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SKROTY

PANSTWA

BE  Belgia LU  Luksemburg

CZ  Czechy HU  Wegry

DK Dania MT Malta

DE Niemcy NL  Holandia

EE  Estonia AT  Austria

GR  Grecja PL  Polska

ES Hiszpania PT  Portugalia

FR  Francja SI Stowenia

IE Irlandia SK  Stowacja

IT Wtochy FI Finlandia

CY Cypr SE  Szwecja

LV  Lotwa UK  Zjednoczone Krélestwo
LT Litwa (Wielka Brytania)
INNE

CPI wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych

EBC Europejski Bank Centralny

ECU Europejska Jednostka Walutowa

EIW Europejski Instytut Walutowy

ERM mechanizm kurséw walutowych

ESA95 Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnychz 1995r.
ESCB Europejski System Bankéw Centralnych

EUR euro

EURIBOR stopa procentowa kredytéw migdzybankowych w strefie euro
FRA transakcje terminowe na stopg procentowe

HICP zharmonizowany wskaznik cen towaréw i ustug

M3 agregat monetarny

MFW Migdzynarodowy Fundusz Walutowy

MIF monetarna instytucja finansowa

MOP Migdzynarodowa Organizacja Pracy

NBP Narodowy Bank Polski

OECD Organizacja Wspdl pracy Gospodarczej i Rozwoju

PKB produkt krajowy brutto

UE Unia Europejska

UGW Unia Gospodarcza i Walutowa

WIG Warszawski Indeks Gietdowy

KBC krajowy bank centralny

Zgodnie z przyjeta we Wspdlnocie praktyka, paistwa czlonkowskie UE wymienione sa w
niniejszym raporcie w porzadku alfabetycznym, na podstawie nazw w jezykach ojczystych
poszczegolnych panstw.
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WPROWADZENIE

W tegorocznym Raporcie o konwergencji,
sporzadzonym zgodnie z Artykulem 122 (2)
Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote Europejska
(dalej zwanego Traktatem), Europejski Bank

Centralny (EBC) stosuje struktur¢ analizy
wykorzystang ~w  poprzednich  raportach
o konwergencji  przygotowanych  przez

Europejski Instytut Walutowy (EIW) w marcu
1998 1.1 przez EBC w maju 2000 r. 1 2002 r., aby
sprawdzic, czy 11 panstw cztonkowskich spoza
strefy euro osiagngto wysoki poziom trwalej
konwergencji i okresli¢ wymagania, ktdre
krajowe banki centralne (KBC) powinny spetnic,
by stac si¢ integralna cz¢scig Eurosystemu.

Paristwa cztonkowskie omawiane w tym raporcie
to: Czechy, Estonia, Cypr, Lotwa, Litwa, Wegry,
Malta, Polska, Stowenia, Stowacjai Szwecja.

Po wprowadzeniu euro, 1 stycznia 1999 r. w 11
padstwach cztonkowskich i 1 stycznia 2001 r.
w Grecji, oraz po rozszerzeniu Unii Europejskiej
(UE) o 10 nowych paristw cztonkowskich, | maja
2004 ., 13 paristw cztonkowskich nie uczestniczy
jeszcze w petni w Unii Gospodarczeji Walutowe;j
(UGW). Dwa z nich, Dania i Zjednoczone
Krélestwo, maja status specjalny. Zgodnie
z  warunkami  wlasciwych  protokoldw
zalaczonych do Traktatu, 1 stycznia 1999 r. kraje
te powiadomily, ze nie beda uczestniczyc
w trzecim etapie UGW. W konsekwencji raporty
o konwergencji dla tych dwdch pandstw
cztonkowskich nalezy przygotowaé jedynie
wowczas, gdy wyraza one takie zyczenie.
Poniewaznie miato to miejsca, tegoroczny Raport
o konwergencji nie obejmuje tych paristw.

Przygotowujac niniejszy raport, EBC spetnia
wymogi zawarte w Artykule 122 (2) w potaczeniu
z Artykutem 121 (1) Traktatu, dotyczace
obowiazku ztozenia Radzie Unii Europejskiej, co
najmniej raz na dwa lata lub na zyczenie kraju
cztonkowskiego objetego derogacja,
sprawozdania ,,w sprawie postgpéw dokonanych
przez Panistwa Czlonkowskie w wypetnianiu
swoich zobowigzan w zakresie urzeczywistniania
unii gospodarczej i walutowe;j”. Ten sam wymaog
zostal natozony na Komisj¢ Europejska, tak wiec
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Radzie UE zostaty przediozone réwnolegle dwa
raporty.

Ocena procesu konwergencji w decydujacym

stopniu  zalezy od jakosci 1 rzetelnosci
analizowanych danych statystycznych.
Opracowanie i prezentacja danych
statystycznych, w szczegdlnosci rzadowych

danych finansowych, nie moze zaleze¢ od cykli
politycznych lub wyborczych. Najwazniejsza
sprawa jest, aby wszystkie kraje doktadnie
przeanalizowaty jako$¢ 1 rzetelno$¢ swoich
danych statystycznych, upewnily sig, czy przy
gromadzeniu danych stosowane sa odpowiednie
procedury kontrolne i wzajemna kontrola
zaangazowanych instytucji, a takze aby
wprowadzity minimalne standardy w dziedzinie
statystyki. Standardy takie powinny wzmocnié
niezaleznos$¢, rzetelno§¢ 1 odpowiedzialno§¢
krajowych urzedéw statystycznych, a takze
przyczynic si¢ do wzrostu zaufania do jakosci
statystycznych danych budzetowych. Kontrole
tych standardéw i sposobu ich stosowania bedzie
mozna przeprowadzi¢ przy okazji nast¢pnego
Raportu o konwergencji.

Niniejsze Wprowadzenie obejmuje przeglad
najwazniejszych zagadnien i wynikéw badan
dotyczacych stopnia konwergencji w dziedzinie
gospodarki 1 prawa. Bardziej szczegétowa
analiza zawarta jest w rozdziatach I1II. Rozdziat 1
przedstawia stan konwergencji gospodarczej
w kazdym z omawianych 11 padstw
cztonkowskich. W Rozdziale II omdwiono
zgodnos$¢ pomigdzy krajowa legislacja kazdego
z tych pardstw czlonkowskich, Iacznie ze
statutami ich bankéw centralnych, a Artykutami
108 1 109 Traktatu oraz Statutem ESBC.



|. BADANIE KONWERGENCJI GOSPODARCZEJ

I.I. STRUKTURA ANALIZY

W celu zbadania stanu  konwergencji
gospodarczej w 11 omawianych panstwach
cztonkowskich EBC stosuje jednolita strukturg
analizy, ktdéra jest wykorzystywana w analizie
poszczegdlnych krajow. Jest ona oparta, po
pierwsze, na postanowieniach Traktatu i
ich zastosowaniu przez EBC w odniesieniu
do zmian cen, deficytéw budzetowych
i wskaznikéw zadtuzenia, kurséw walutowych
i dlugoterminowych stép procentowych oraz
innych czynnikéw. Po drugie, opiera si¢ ona na
wielu dodatkowych retrospektywnych
i prognozowanych wskaznikach ekonomicznych,
ktére uwaza si¢ za przydatne w bardziej
szczegbtowej analizie trwatosci konwergencji.
Ramki od 1 do 4, prezentowane ponizej,
przypominaja pokrétce odpowiednie
postanowienia Traktatu i przedstawiaja zarys
zatlozed metodologicznych, wedlug ktérych
postanowienia te sg realizowane przez EBC.

Ponadto, niniejszy raport oparty jest na zasadach
ustalonych w poprzednich raportach
opublikowanych przez EIW i EBC. Aby
zapewnic ciagtosc i réwne traktowanie, te same
zasady zastosowano w odniesieniu do nowych
panistw cztonkowskich. W szczegdlnosci, EBC
stosuje  kilka zasad przewodnich  przy
wprowadzaniu kryteriow konwergencji. Po
pierwsze, poszczegdlne kryteria sa
interpretowane i $cisle stosowane. Zasada ta
wynika bezposrednio z  gtéwnego celu
powyzszych kryteridw, ktérym jest
zagwarantowanie, aby tylko takie parstwa
cztonkowskie mogty naleze¢ do strefy euro,
w  ktérych panuja warunki gospodarcze
sprzyjajace  zachowaniu  stabilnosci  cen
i ekonomicznego potencjatu tej strefy. Po drugie,
kryteria konwergencji stanowia spdjng oraz
integralna catos¢ i dlatego muszg by¢ spetnione
wszystkie jednoczesnie. Traktat wymienia te
kryteria réwnorzednie i nie sugeruje zadnej ich
hierarchii. Po trzecie, kryteria konwergencji
musza byc¢ spelnione przy uwzglednieniu
aktualnych danych. Po czwarte, kryteria
konwergencji powinny by¢ stosowane w sposéb
konsekwentny, przejrzysty i mozliwie prosty.

Ponadto, jeszcze raz nalezy podkreslié, ze
kryteria konwergencji musza byc¢ spetnione nie
tylko w konkretnym momencie, lecz réwniez
w sposéb trwaly. Wiasnie z tego powodu w
analizie poszczegdlnych krajow tak wiele uwagi
poswigca si¢ zagadnieniu trwatosci ich
konwergencji.

Jesli chodzi o szczegétowa procedurg, najpierw
badane sa dane retrospektywne. Z reguly
uwzglednia si¢ ostatnie osiem lat. Pozwala to
lepiej okreslic stopied, w jakim obecne
osiaggnigcia sa wynikiem rzeczywistych zmian
strukturalnych, co z kolei pozwala lepiej ocenic¢
trwatos¢ konwergencji gospodarczej.
Jednoczesnie nalezy wziaé¢ pod uwage fakt, ze
okres transformacji zachodzacy w panistwach
cztonkowskich UE moze wywiera¢ znaczacy
wpltyw na dane historyczne wigkszosci tych
parstw. Nastepnie, w odpowiednim stopniu
i zakresie, przyjeta zostaje perspektywa
prognostyczna. W tym kontekscie zwraca sig
szczegdlng uwage na istotng zaleznos¢ pomiedzy
trwatos$cig korzystnych proceséw gospodarczych
a wilasciwymi i przynoszacymi trwate skutki
reakcjami strategicznymi na obecne i przyszte
wyzwania. Ogélnie rzecz biorac, podkresla sig, ze
zapewnienie trwalosci rozwoju gospodarczego
zalezy zaréwno od osiagnigcia silnej pozycji
wyjsciowej, jak i od polityki prowadzonej juz po
przyjeciu euro.

Jednolita struktura analizy jest stosowana
indywidualnie do kazdego z 11 parstw
cztonkowskich. Zgodnie z postanowieniem
Artykutu 121, analizy, ktére koncentrujg si¢ na
wynikach kazdego parstwa cztonkowskiego
z osobna, powinno si¢ rozpatrywac oddzielnie.

Postanowienia Traktatu dotyczace zmian ceniich
zastosowanie przez EBC oméwiono w Ramce 1.

Aby umozliwi¢ bardziej szczegdélowa analize
trwatosci zmian cen, Srednia stopa inflacji HICP
w 12-miesigcznym okresie referencyjnym od
wrze$nia2003r.do sierpnia2004r. ocenianajestna
tle wynikow gospodarczych panstw
cztonkowskich w okresie ostatnich 8 lat. W tym
kontekscie zwraca si¢ uwage na ukierunkowanie
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ZMIANY CEN
1 Postanowienia Traktatu
Artykut 121 (1) (1) Traktatu wymaga:

,»0siggniecia wysokiego stopnia stabilnosci cen; bgdzie to wynikato ze stopy inflacji zblizonej
do istniejacej w co najwyzej trzech Panstwach Cztonkowskich, ktére maja najlepsze rezultaty
w dziedzinie stabilnos$ci cen”.

Artykut 1 Protokotu dotyczacego kryteriow konwergencji, okreslonych w Artykule 121
Traktatu, stanowi, ze:

LKkryterium stabilnosci cen okreslone w pierwszym akapicie artykutu 121(1) paragraf 1
niniejszego Traktatu oznacza, ze Padstwo Cztonkowskie ma trwaly poziom stabilnosci cen,
a Srednia stopa inflacji, odnotowana w tym parnstwie w ciagu jednego roku poprzedzajacego
badanie, nie przekracza o wigcej niz 1,5 punktu procentowego inflacji trzech Parstw
Czlonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Inflacja mierzona jest za pomoca wskaznika
cen artykutéw konsumpcyjnych na poréwnywalnych podstawach, z uwzglednieniem réznic
w definicjach krajowych.”

2 Zastosowanie postanowien Traktatu

W kontekscie niniejszego raportu, EBC stosuje postanowienia Traktatu, jak przedstawiono
ponizej:

— po pierwsze, odnos$nie ,,Sredniej stopy inflacji (...) w ciagu jednego roku poprzedzajacego
badanie”, stopa inflacji zostata obliczona poprzez zmierzenie wzrostu ostatniej dostgpnej
12-miesigcznej Sredniej wartoSci HICP w stosunku do Sredniej wartosci HICP
w bezposrednio poprzedzajacym okresie 12 miesigcy. Stad, jesli chodzi o stopg inflacji,
okres referencyjny uwzglgdniany w tym raporcie obejmuje okres od wrzesnia 2003 r. do
sierpnia 2004 r.;

— po drugie, realizujac zapis méwiacy o ,najwyzej trzech Panstwach Cztonkowskich
o najbardziej stabilnych cenach”, na ktérego podstawie definiuje si¢ wartosc referencyjna,
wykorzystano niewazong Srednia arytmetyczna stopg¢ inflacji nastgpujacych trzech krajow
UE: Finlandii (0,4%), Danii (1,0%) i Szwecji (1,3%). W rezultacie srednia stopa wynosi
0,9% a wartos¢ referencyjna — po dodaniu 1,5% punktu procentowego —wynosi 2,4%.
Zmiany cen na Litwie w okresie referencyjnym, ktére daly Srednig 12-miesigczna stopg w
wysokosci -0,2%, z uwagi na nagromadzenie szczegdlnych czynnikéw zostaty uznane za
nieprzystajace do modelu (ang. outlier) 1 w konsekwencji pominigte przy obliczaniu
wartoSci referencyjnej. W przeciwnym razie mogtoby nastapi¢ znieksztatcenie wartosci
referencyjnej i zmniejszenie jej uzytecznosci jako wiarygodnego punktu odniesienia.
Nalezy tu zauwazyc, ze pojecie outlier byto juz stosowane we wczesniejszych raportach
o konwergencji. Nie sugeruje ono w zadnym razie mechanicznego podejscia do wykluczen

EBC
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pewnych stép inflacji, lecz zostato wprowadzone w Raporcie o konwergencji EIW w 1998r.,
aby we wlasciwy sposéb reagowa¢ na mozliwe istotne znieksztatcenia inflacji

w poszczegdlnych krajach.

Inflacja byta mierzona na podstawie HICP, ktéry to indeks zostal opracowany celem
przeprowadzenia oceny poréwnawczej procesu konwergencji w kategoriach stabilnosci cen

(zob. aneks statystyczny do Rozdziatu I).

polityki pienigznej, a w szczegdlnosci na to, czy
priorytetem wiadz monetarnych byto osiagnigcie i
utrzymanie stabilnosci cen, oraz na wktad innych
obszaréw polityki gospodarczej w realizacj¢ tego
celu. Ponadto brany jest pod uwagg wplyw
otoczenia makroekonomicznego na stabilnosc
cen. Zmiany cen analizowane sa w warunkach
popytuipodazy,ze szczegdlnym uwzglednieniem,
migdzy innymi, czynnikéw ksztattujacych
jednostkowe koszty pracy i ceny importowe. Na
koniec przeanalizowano tendencje pozostatych
istotnych indekséw cen (w tym Kkrajowego
wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
CPI, deflatora spozycia prywatnego, deflatora
PKB i ceny producentéw). Przedstawiono

potencjalny rozwdj inflacji w najblizszej
przysztosci, z uwzglednieniem prognoz gtéwnych
organizacji miedzynarodowych. Ponadto
omdwiono aspekty strukturalne, istotne dla
utrzymania warunkow sprzyjajacych stabilnosci
cen po przyjeciu euro.

Postanowienia Traktatu dotyczace sytuacji
budzetowej i ich zastosowanie przez EBC, wraz
z zagadnieniami proceduralnymi, przedstawiono
w zarysie w Ramce 2.

Jesli chodzi o trwalo$¢ sytuacji budzetowej,
wynik w roku referencyjnym 2003 analizowany
jest na tle wynikéw osiaganych przez parstwa

SYTUACJA BUDZETOWA
1 Postanowienia Traktatu

Artykut 121 (1) (2) Traktatu wymaga:

»stabiln[ej] sytuacj[i] finanséw publicznych; bedzie to wynikalo z sytuacji budzetowej, ktora
nie wykazuje nadmiernego deficytu, okreslonego zgodnie z artykutem 104 ustep 6”. Artykut 2
Protokotu dotyczacego kryteriow konwergencji okreslonych w Artykule 121 Traktatu stanowi,
ze kryterium to ,,0znacza, ze w czasie badania Panstwo Czlonkowskie nie jest objete decyzja
Rady, zgodnie z artykulem 104 ustgp 6 tego Traktatu, stwierdzajaca istnienie nadmiernego

deficytu”.

Artykut 104 okresla procedure stwierdzenia nadmiernego deficytu. W mysl Artykutu 104 (2)
i (3) Komisja przygotowuje raport w sytuacji, gdy panstwo czlonkowskie nie spelnia
wymogow dyscypliny budzetowej, w szczegdlnosci jezeli:

(a) stosunek planowanego lub rzeczywistego deficytu do PKB przekracza wartosé
referencyjna (okreslong w Protokole dotyczacym procedury stwierdzania nadmiernego

deficytu jako 3% PKB), chyba ze:
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— stosunek ten, znacznie i stale malejac, osiagnat poziom zblizony do wartosci
referencyjnej lub ewentualnie

— przekroczenie wartosSci referencyjnej jest wyjatkowe i tymczasowe, a wskaznik
pozostaje na poziomie zblizonym do wartosci referencyjnej;

(b) stosunek dtugu publicznego do PKB przekracza wartos¢ referencyjna (okreslong
w Protokole dotyczacym procedury stwierdzenia nadmiernego deficytu jako 60% PKB),
chyba ze stosunek ten maleje w wystarczajacym stopniu i zbliza si¢ do wartosci
referencyjnej w zadowalajacym tempie.

Ponadto, raport przygotowany przez Komisj¢ musi bra¢ pod uwagg to, czy deficyt budzetowy
przekracza publiczne wydatki inwestycyjne, a takze wszystkie inne istotne czynniki, w tym
réwniez Sredniookresowa sytuacje gospodarcza i budzetowa parstwa czlonkowskiego.
Komisja moze takze przygotowac raport, jezeli jest ona zdania, ze pomimo spetnienia
kryteriéw, w panstwie cztonkowskim istnieje ryzyko nadmiernego deficytu. Komitet ds.
Ekonomicznych i Finansowych wydaje opini¢ na temat raportu Komisji. Ostatecznie, zgodnie
z Artykutem 104 (6), Rada UE, na podstawie zalecen Komisji i po rozpatrzeniu wszelkich
uwag zgloszonych przez panstwo cztonkowskie, decyduje — wigkszoscia kwalifikowana i na
podstawie wszechstronnej oceny — czy w paristwie cztonkowskim istnieje nadmierny deficyt.

2 Zastosowanie postanowienn Traktatu

W celu zbadania konwergencji, EBC wyraza swoj poglad na temat sytuacji budzetowej. EBC
bada pod katem trwatosci gtéwne wskazniki sytuacji budzetowej w okresie od 1996 r. do
2003 r., rozwaza perspektywy i wyzwania dla finanséw publicznych oraz koncentruje si¢ na
zwigzkach migdzy zmianami deficytu a zadtuzeniem.

W mysl Artykutu 104 EBC, w przeciwienstwie do Komisji, formalnie nie odgrywa zadnej roli
w procedurze stwierdzenia nadmiernego deficytu. Raport EBC wskazuje jedynie, czy dany
kraj podlega procedurze stwierdzenia nadmiernego deficytu.

Odnosnie postanowienia Traktatu, méwiacego o tym, ze wskaznik zadtuzenia przekraczajacy
60% PKB powinien ,,male¢ w wystarczajacym stopniu i zblizac si¢ do wartosci referencyjnej w
zadowalajacym tempie”, EBC analizuje przeszie i obecne tendencje oraz dostarcza obliczen
przedstawiajacych to zagadnienie, opartych na podstawach analitycznych opracowanych
przez EIW i EBC w poprzednich raportach o konwergencji. Dla krajéow ze wskaZnikiem
zadtuzenia pomigdzy 60% a 80% PKB obliczenia te odnosza si¢ do potencjalnych, przysztych
wartosci wskaznika zadtuzenia, obliczanych przy réznych zatozeniach.

Analiza sytuacji budzetowej oparta jest na danych opracowanych na podstawie rachunkéw
narodowych, zgodnie z ESA 95. Jak dotad nie osiagnigto wystarczajacego poziomu
harmonizacji danych statystycznych o finansach publicznych (zob. aneks statystyczny do
Rozdziatu I). Wigkszos¢ danych liczbowych przedstawionych w tym raporcie zostala
dostarczona przez Komisj¢ w paZdzierniku 2004 r. i obejmuje sytuacj¢ w finansach
publicznych w  latach 2002-2003, jak réwniez prognozy Stuzb Komisji Europejskiej
(Commission Services) na 2004 r.
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cztonkowskie w ostatnich 8 latach. Jako punkt
wyjscia przeanalizowano zmiany wskaZnika
dlugu publicznego w tym okresie, jak réwniez
czynniki lezace u podstaw tych zmian, tj. réznice
mig¢dzy nominalnym wzrostem PKB a stopami
procentowymi, saldo pierwotne oraz
dostosowania  deficytu do dlugu. Taka
perspektywa  moze  dostarczy¢  dalszych
informacji na temat skali wplywu sytuacji
makroekonomicznej, a szczegdlnie wspdlnego
oddzialywania wzrostu gospodarczego i stép
procentowych, na dynamik¢ zadluzenia. Moze
ona réwniez dostarczy¢ wigcej informacji na
temat dziatan zwiazanych z konsolidacja budzetu,
odzwierciedlonych w saldzie pierwotnym, oraz na
temat roli, jaka odgrywaja szczegdlne czynniki
uwzglednione w dostosowaniu deficytu do dtugu.
Ponadto analizowana jest struktura dlugu
publicznego, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem
udziatu dlugu o krétkim terminie zapadalnosci i
dlugu denominowanego w walucie obcej, oraz
zmiany tych pozycji w czasie. Pordwnanie
wartosci tych udziatéw z aktualnym poziomem
wskaznika zadtuzenia obrazuje wrazliwos¢ sald
budzetowych na zmiany kurséw walutowych i stép
procentowych.

W nastgpnym etapie analizowane sa zmiany
wskaznika deficytu. Warto tutaj pamigtac, ze
zmiana rocznego wskaznika deficytu jest
Zazwyczaj wynikiem dziatania wielu
réznorodnych czynnikéw. Dzieli si¢ je czgsto na
»efekty cykliczne”, ktére sa odbiciem zmian
deficytu w odpowiedzi na zmiany luki popytowej,
oraz ,efekty niecykliczne”, ktére uznawane sg za
odzwierciedlajace strukturalne lub trwate zmiany
polityki budzetowej. Jednak takie niecykliczne
efekty, wyliczone w raporcie, nie musza w petni
odzwierciedlac¢ strukturalnej zmiany sytuacji
budzetowej, poniewaz obejmuja one réwniez
skutki wyjatkowych czynnikéw i decyzji, ktdre
maja jedynie krétkotrwaty wplyw na saldo
budzetowe. Zadne jednorodne dane szacunkowe
cyklicznie skorygowanych sald dla padstw
cztonkowskich, ktére weszty do UE 1 maja
2004 1., nie sa dostgpne

W  raporcie szczegélowo przeanalizowano
réwniez minione tendencje w ksztaltowaniu si¢

wydatkéw 1 dochodéw publicznych, a takze
okreslono ogdlne obszary przysztej konsolidacji.

W  odniesieniu do przysztosci, w raporcie
zaprezentowano plany budzetowe i najnowsze
prognozy na 2004 r., z uwzglednieniem
sredniookresowej strategii polityki budzetowe;j
odzwierciedlonej w programie konwergencji.
Obejmuje to réwniez oceng¢ projekcji
dotyczacych osiagnigcia sytuacji budzetowej
bliskiej zréwnowazenia lub nadwyzki, tak jak to
przewidziano w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu.
Ponadto, akcentowane sg dlugoterminowe
wyzwania dla trwatosci sald budzetowych,
szczegblnie te zwiazane z  problemem
niekapitatowych, publicznych systemow
emerytalnych w polaczeniu ze zmianami
demograficznymi i gwarancjami udzielonymi
przez parstwo.

Postanowienia Traktatu w zakresie zmian kurséw
walutowych oraz ich zastosowanie przez EBC
przedstawiono w Ramce 3.

Trzy sposréd panstw cztonkowskich
omdéwionych w tym raporcie uczestnicza w ERM
I od 28 czerwca 2004 r. Wyniki za okres od
pazdziernika 2002 r. do wrzesnia 2004r. dla
walut  wszystkich  padstw  cztonkowskich
objetych tym raportem sa przedstawione
w stosunku do euro. Zgodnie z zasada przyjeta
we wczesniejszych raportach, Srednie wartosci
z paZdziernika 2002 r., wobec braku walutowego
kursu centralnego ERM II, zostaly wykorzystane
jako punkty odniesienia, w celach ilustracyjnych.
Nie sa one wyrazem zadnej opinii na temat
wlasciwego poziomu kursu  walutowego.
Zastosowany okres referencyjny odpowiada
minimalnemu okresowi dwdch lat, o ktérym
mowa w Artykule 121 (1) Traktatu.

Oprécz  nominalnego  kursu  walutowego
w stosunku do euro, skrétowemu przegladowi
poddano takze dane istotne dla trwatosci
aktualnego kursu walutowego. Trwatosc tg okresla
si¢ na podstawie analizy zmian realnych
wzajemnych i efektywnych kurséw walutowych,
elementéw bilansu platniczego, takich jak
rachunek biezacy, kapitatowy i finansowy, udziatu
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ZMIANY KURSOW WALUTOWYCH
1 Postanowienia Traktatu
Artykut 121 (1) (3) Traktatu nakazuje:

»przestrzegania normalnych granic wahan kurséw okreslonych mechanizmem kurséw walut
Europejskiego Systemu Walutowego, przez co najmniej dwa lata, przy braku dewaluacji
w stosunku do waluty jakiegokolwiek innego Paristwa Cztonkowskiego™.

Artykut 3 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji okreslonych w Artykule 121 Traktatu
stanowi, ze:

LKkryterium udzialu w mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego,
okreslonego w trzecim akapicie Artykutu 121 paragraf 1 niniejszego Traktatu, oznacza, ze
Panistwo Cztonkowskie stosowalo normalne granice wahan, przewidziane w mechanizmie
kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego, bez powaznych napig¢ przynajmniej przez
dwa lata przed badaniem. W szczegdlnosci, Parstwo Czlonkowskie nie zdewaluowato
dwustronnego centralnego kursu swojej waluty wobec zadnej innej waluty Parstwa
Czlonkowskiego z wlasnej inicjatywy przez ten sam okres”.

2 Zastosowanie postanowien Traktatu

W odniesieniu do stabilnosci kursu walutowego EBC sprawdza, czy dany kraj uczestniczyt
w ERM II (ktdry od stycznia 1999 r. zastepuje ERM) przez okres co najmniej dwéch lat przed
analiza stopnia konwergencji, bez ostrych napigc, w szczegdlnosci bez dewaluacji w stosunku
do euro. W dotychczasowych przypadkach krétszych okreséw uczestnictwa Europejski
Instytut Walutowy analizowat zmiany kursu walutowego w dwuletnim okresie referencyjnym,
tak jak to réwniez ma miejsce w tym raporcie.

Ocena stabilnosci kursu walutowego w stosunku do euro koncentruje si¢ na tym, czy kurs
walutowy pozostawat blisko kursu centralnego ERM II, biorac réwniez pod uwage czynniki,
ktére mogty spowodowac aprecjacjg, co jest zgodne z podejSciem stosowanym w przesztosci.
W tym wzgledzie, szerokos$¢ pasma fluktuacji w ramach ERM II nie wywiera negatywnego
wplywu na oceng kryterium stabilnosci kursu walutowego.

Ponadto, zagadnienie braku ,,powaznych napi¢c” jest rozpatrywane poprzez a) badanie stopnia
odchylenia kurséw walutowych od kurséw centralnych ERM II w stosunku do euro,
b) zastosowanie wskaZnikéw takich jak rdéznice krétkoterminowych stép procentowych
w stosunku do strefy euro i ich zmiany oraz c) badanie roli, jaka odegraty interwencje na rynku
walutowym. Zwazywszy na fakt, ze wigkszos¢ panstw cztonkowskich analizowanych w tym
raporcie nie uczestniczy w ERM II oraz na bardzo krétkie uczestnictwo tych, ktére niedawno
dotaczyty do ERM II, te aspekty nie sa doktadnie omawiane.

Wszystkie kursy wymiany dla okresu referencyjnego od pazdziernika 2002 r. do wrzesnia 2004 r. sa
oficjalnymi kursami referencyjnymi EBC (zob. aneks statystyczny do Rozdziatu I).
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danego kraju ogétem i jego salda inwestycji dlugoterminowych stép procentowych oraz ich
migdzynarodowych w dtuzszym okresie. zastosowanie przez EBC  przedstawiono
w Ramce 4.

ZMIANY DtUGOTERMINOWYCH STOP PROCENTOWYCH

1 Postanowienia Traktatu
Artykut 121 (1) (4) Traktatu wymaga:

“trwalego charakteru konwergencji osiagnigtej przez Paristwo Czlonkowskie i jego udziatu w
mechanizmie kurséw wymiany walut europejskiego systemu walutowego, co odzwierciedla
si¢ w poziomach dtugoterminowych stép procentowych”.

Artykut 4 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji okreslonych w Artykule 121 Traktatu
stanowi, ze:

,Kryterium konwergencji stép procentowych okreslone w czwartym akapicie artykutu 121
paragraf 1 niniejszego Traktatu oznacza, ze w ciggu jednego roku przed badaniem Parstwo
Czlonkowskie posiadalo $rednia nominalng dilugoterminowa stopg procentowa nie
przekraczajaca wigcej niz o dwa punkty procentowe stopy procentowej trzech Parstw
Cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Stopy procentowe oblicza si¢ na podstawie
dtugoterminowych obligacji paiistwowych lub poréwnywalnych papieréw wartoSciowych, z
uwzglednieniem réznic w definicjach krajowych.”

2 Zastosowanie postanowienn Traktatu
W ramach niniejszego raportu EBC stosuje postanowienia Traktatu, jak przedstawiono ponizej:

— po pierwsze, jesli chodzi o ,,Sredniag nominalng dtugoterminowa stopg procentowa” w ,,ciagu
jednego roku przed badaniem”, to zostala ona obliczona jako Srednia arytmetyczna z
ostatnich 12 miesiecy, dla ktérych byty dostepne dane statystyczne dotyczace HICP. Okres
referencyjny analizowany w tym raporcie trwa od wrzesnia 2003 r. do sierpnia 2004 r.;

— po drugie, sformutowanie ,,trzech Paristw Cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach”,
ktérego uzyto dla zdefiniowania wartosci referencyjnej, wykorzystuje niewazong Srednia
arytmetyczna dtugoterminowych stép procentowych tych samych trzech krajow, ktore
wystapity w obliczeniu wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen (zob. Ramka 1). W
okresie referencyjnym przyjetym w tym raporcie dlugoterminowe stopy procentowe tych trzech
krajow wyniosty 4,2% (Finlandia), 4,4% (Dania) i 4,7% (Szwecja); w rezultacie srednia stopa
wynosi 4,4%, a— dodajac 2 punkty procentowe — wartos¢ referencyjna wynosi 6,4%.

Stopy procentowe zostatly zmierzone na podstawie dostgpnych zharmonizowanych stép
dtugoterminowych; te ostatnie zostalty wyliczone dla potrzeb oceny konwergencji (zob. aneks

statystyczny do Rozdziatu I).
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Jak wspomniano powyzej, Traktat wyraznie
nawiazuje do Hrwatego charakteru
konwergencji” znajdujacego odzwierciedlenie
w poziomie dlugoterminowych stop
procentowych. Dlatego zmiany w okresie
referencyjnym od wrzesnia 2003 r. do sierpnia
2004 r. sa analizowane na tle przebiegu zmian
dlugoterminowych stép procentowych
w ostatnich oSmiu latach oraz gléwnych
czynnikéw lezacych u podstaw réznic w stosunku
do dlugoterminowych stép procentowych
dominujacych w strefie euro.

W koricu, Artykut 121 (1) Traktatu wymaga, aby
niniejszy raport uwzglednial kilka innych
czynnikéw, a mianowicie: ,,stan rozwoju ECU,
wyniki integracji rynkéw, sytuacje i rozwdj
réwnowagi ptatnosci biezacych oraz oceng
rozwoju jednostkowych kosztéw pracy i innych
wskaznikéw cen”. Czynniki te sa analizowane
w nastgpnym rozdziale przy omawianiu
poszczegdlnych kryteridw. Wobec
wprowadzenia euro w dniu 1 stycznia 1999 r. nie
omawia si¢ juz sytuacji w zakresie ECU.

Dane statystyczne, obejmujace dtugoterminowe
stopy procentowe, wykorzystywane przy
stosowaniu kryteriow konwergencji zostaty
dostarczone przez Komisje (zob. takze aneks
statystyczny do Rozdzialu I), we wspélpracy
z EBC. Dane statystyczne dotyczace
konwergencji odnoszace si¢ do zmian cen i
dtugoterminowych stép procentowych obejmuja
okres do sierpnia 2004 r. To ostatni miesiac, dla
ktérego dostgpne byty dane zharmonizowanego
wskaznika cen towaréw i ustug (HICP). Dla
kurséw walutowych, okres objety raportem
koriczy si¢ we wrzesniu 2004 r., czyli w ostatnim
pelnym miesiacu przed zakonczeniem badan
przez EBC. Dane dotyczace sytuacji budzetowe]
obejmuja okres do 2003 r. Ich zgodnosc
z zasadami ustalonymi w Europejskim Systemie
Rachunkéw Narodowych i Regionalnych 1995
(ESA 95, wydanie drugie) potwierdzona zostata
przez Eurostat. Nie przesadza to jednak oceny,
czy sytuacja budzetowa poszczegdlnych krajow
powinna by¢ uznana za trwata. Pod uwage bierze
sig réwniez prognozy Stuzb Komisji Europejskie;j
na 2004 r. oraz najnowsze programy
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konwergencji 11 parstw cztonkowskich i inne
informacje uznane za istotne dla prognostycznej
analizy trwatosci konwergencji. Trzeba tu
wspomnie¢, ze problemy z dostgpnoscia
i wiarygodnoscia danych statystycznych z wielu
krajow komplikuja oceng niektdrych
wskaZnikéw ekonomicznych w tym raporcie.

1.2. STAN KONWERGENCJI GOSPODARCZEJ

Wszystkie 11 krajow analizowanych
w niniejszym Raporcie o konwergencji to kraje
objete derogacja, nie posiadajace jednak
specjalnego statusu w odniesieniu do trzeciego
etapu UGW. Sa one wobec tego zobowiazane
Traktatem do wprowadzenia euro, co oznacza, ze
powinny dazy¢ do spelnienia wszystkich
kryteriéw konwergencji.

Przez ostatnie dwa lata inflacja HICP byla
stosunkowo niska w wigkszosci badanych paristw
cztonkowskich spoza strefy euro. Srednia wazona
stopa inflacji HICP w tych krajach zmalata
z blisko 10% na poczatku 1997 r. do okoto 2%
w potowie 2002 r. i pozostata na tym poziomie do
poczatku 2004 r. Jednak w ostatnich miesigcach
inflacja HICP wyraznie wzrosta, gléwnie
w odpowiedzi na zwigzane z wejsciem do UE
podwyzki  podatkéw  posrednich i cen
kontrolowanych, gwattowny wzrost popytu
krajowego oraz rosnace ceny nosnikéw energii.
Ponadto wzrost popytu krajowego i plac
w ostatnim okresie prawdopodobnie doprowadzi
wkrétce do serii podwyzek cen w wielu krajach.
Reagujac na te oczekiwania banki centralne
niektérych krajéw podniosty oficjalne stopy
procentowe, aby przeciwdziala¢ rosnacemu
ryzyku inflacji.

Ponadto, ogdlnie rzecz biorac, konsolidacja
budzetu postgpuje zbyt powolii wigkszosc krajow
nie osiagne¢la jeszcze stanu, ktéry — w szerszej
perspektywie — mdgltby zostaé oceniony jako
trwaly w Srednim okresie. W szczegdlnosci

potrzebna jest dalsza istotna konsolidacja
budzetu, aby osiagnaé¢ trwala zgodnosc
z kryteriami dotyczacymi budzetu oraz

Sredniookresowym celem dla salda budzetowego,



ktére ma by¢ bliskie zréwnowazenia lub
wykazywac¢ nadwyzke, jak wymaga tego Pakt
Stabilnosci i Wzrostu. Obecnie szes¢ krajow
znajduje si¢ w sytuacji nadmiernego deficytu.
Chociaz wskazniki zadluzenia we wszystkich
panistwach cztonkowskich, za wyjatkiem dwdch,
znajduja  si¢ obecnie ponizej  wartosci
referencyjnej, to jednak wzrastaja one
gwaltownie w kilku parstwach cztonkowskich,
ktére przystapity do UE 1 maja 2004 r. Wiele
z tych krajéw stoi w obliczu waznych
strukturalnych wyzwan dla budzetu, zwtaszcza
zwigzanych z  gwarancjami  rzadowymi
i przysztymi zobowiazaniami emerytalnymi.
Wyzwania te, wraz z ostatnimi opdéZnieniami
i niepewnoscia dotyczaca przysztej konsolidacji,
mogly coraz silniej rzutowa¢ na zmiany
rentownos$ci obligacji skarbowych i1 kurséw
walutowych zachodzace od potowy 2003 1.

Po okresie duzego spadku, rentownos¢ obligacji
dlugoterminowych zaczeta rosnac, a w okresie
referencyjnym ich réznice cenowe w stosunku do
strefy euro zwigkszyly si¢ w kilku krajach
doswiadczajacych probleméw budzetowych
i presji inflacyjnych, co podkresla potrzebe
dalszych wysitkéw na rzecz wzmocnienia
trwatosci konwergencji.

Przechodzac do zmian kurséw walutowych,
zaden z krajéw omawianych w tegorocznym
Raporcie o konwergencji nie uczestniczyt w ERM
II przez przynajmniej dwa lata przed
przeprowadzona tu analiza. Estonia, Litwa
i Stowenia uczestnicza w ERM II od 28 czerwca
2004 r. Analizujac caly dwuletni okres
referencyjny do wrzesnia 2004 r., mozna
stwierdzié, ze sytuacja kursow walutowych w
poszczegdlnych krajach wykazywata znaczne
réznice. W kilku przypadkach kursy walutowe
byty dos¢ stabilne, a rdznice migdzy
krétkoterminowymi  stopami  procentowymi
w stosunku do strefy euro pozostawaly nieduze.
W innych przypadkach =zaistnialty wigksze
wahania, czgSciowo zwiazane z niepewnos$cig
dotyczaca perspektyw zwiazanych z konsolidacja
budzetu i wysokim deficytem na rachunku
biezacym. Deficyt na rachunku biezacym i
kapitatowym tacznie oraz wzrost kredytu

krajowego byly wysokie i stale rosty w wielu
krajach, odzwierciedlajac silny popyt krajowy
nap¢dzany przez wysokie podwyzki plac i niskie
stopy procentowe. Jednak w  wigkszosci

przypadkéw  poziom  wyjsciowy  kredytu
krajowego byl niski, co oznaczato stosunkowo
niewielkie zaangazowanie posrednikéw
finansowych.

Aby przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia trwalosci
konwergencji, wysitki obserwowane w ostatnim
okresie powinny byc¢ znacznie Dbardziej
zintensyfikowane w wigkszosci krajow. Co
wigcej, w wigkszosci krajéw uzasadnione sa
zdecydowane i trwale zmiany natury
strukturalnej. Potrzeba trwatej zmiany polityki

w tym zakresie jest konsekwencja znacznych

obciazer budzetowych, wynikajacych z:

a) dos¢  waznego  sektora  publicznego
w poréwnaniu z krajami o podobnym
dochodzie na mieszkarica,

b) wysokich zobowigzan warunkowych,

c) przewidywanych znacznych, gwaltownych
zmian demograficznych oraz

d) wysokiego bezrobocia w kilku krajach, ktére

wedltug  wigkszosci analiz ma charakter

strukturalny.

Ponadto, w niektérych nowych parstwach
cztonkowskich nie zakoriczone sprawy zwiazane
z przechodzeniem do gospodarki rynkowej, takie
jak dostosowanie cen do poziomu dyktowanego
przez rynek 1 konwergencja poziomu dochoddw,
moga wywiera¢ dodatkowa presj¢ na wzrost cen
i ostabiac konkurencyjnosc.

Jesli chodzi o strukturalne problemy finanséw
publicznych, stosunek dochodéw i wydatkéw do
PKB w wigkszosci krajéw objetych tym raportem
jest wysoki w poréwnaniu z krajami o podobnym
poziomie dochodu na mieszkarica. Sugeruje to, ze
konieczne wysitki konsolidacyjne powinny, by¢
moze, by¢ ukierunkowane naredukcje wydatkow.
Stworzenie skuteczniejszego systemu
podatkowego i Swiadczen spotecznych, bardziej
sprzyjajacego zatrudnieniu poprzez zwigkszenie
motywacji do pracy mogtoby stanowi¢ wazny
wkiad w konsolidacje budzetu, jednoczesnie
wspierajac  wzrost  gospodarczy. Ponadto,
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informacje Komisji Europejskiej wskazuja na
fakt wystgpowania w kilku krajach znacznych
budzetowych zobowigzan warunkowych
w formie gwarancji. Zmiany demograficzne
zwigzane ze starzeniem si¢ spoleczerstwa bgda
jeszcze powazniejsze w wigkszosci krajow
objetych tym raportem, niz przecig¢tnie w UE. O
ile w wielu krajach zainicjowano reformy
systeméw emerytalnych, w niektérych systemy
emerytalne, a takze systemy opieki zdrowotnej,
prawdopodobnie beda wywieraé znaczng presje
na budzet.

Istnieje  potrzeba zmniejszenia  wysokich
wskaznikéw zadluzenia i odwrdcenia tendencji
gwaltownie rosnacych wskaznikéw zadluzenia
w niektorych krajach, szczegdlnie tam, gdzie
wskaznik przekroczyl wartosc referencyjnag 60%
PKB. Wazna jest scista kontrola tego wskaZnika.
Po pierwsze, aby zbudowaé wiarygodnosc
budzetowa i zmniejszy¢ podatnosc na zagrozenia
wynikajgce ze zmian stop procentowych, ktdra
ro$nie w przypadku, gdy znaczna cz¢$¢ dlugu ma
krétkoterminowa zapadalno$é. Po drugie, by
utatwicé zmierzenie si¢ z przysztymi wyzwaniami
stojacymi przed budzetem, takimi jak rosnace
obcigzenie zwigzane ze starzeniem = si¢
spoteczeristwa, a takze =z wyzwaniami
Srednioterminowymi, wynikajacymi z potrzeby
zreformowania nierentownych przedsigbiorstw
padstwowych. Po trzecie, konieczne jest
zmniejszenie nieréwnowagi budzetowej, aby
odzyskaé pewien stopieni elastycznosci polityki
budzetowej, tak aby kraje mogty reagowac
na niekorzystne zmiany koniunkturalne.
W normalnych warunkach, niewielki deficyt
budzetowy lub nadwyzka sa potrzebne, by
w  okresie  spowolnienia  gospodarczego
zadziataly automatyczne stabilizatory, przy
zachowaniu  deficytu  ponizej  wartosci
referencyjnej 3% PKB.

Przechodzac do proceséw na rynku pracy,
wzmocnienie krajowych strategii usprawniania
funkcjonowania rynku pracy poprzez usuwanie
barier strukturalnych ma decydujace znaczenie.
Jest to istotne dla zmniejszenia dlugotrwatego,
wysokiego poziomu bezrobocia, ktéry nie moze
by¢ utrzymywany przez dlugi czas. Podobnie,
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strategie dazace do szybkiej integracji rynkéw
towarowych i finansowych w celu zapewnienia
skutecznej konkurencji i1  wystarczajacego
poziomu kapitatu inwestycyjnego przyczynityby
si¢ do wzrostu zatrudnienia i potencjalnego
wzrostu produkcji. Takie strategie zwigkszytyby
réowniez zdolno$¢ panstw cztonkowskich do
szybkiego 1 skutecznego reagowania na rozwaj
wydarzed w poszczegélnych krajach oraz
utrzymywania  ogdlnej  konkurencyjnosci,
a jednocze$nie przyczynilyby si¢ do trwatosci
finanséw publicznych i stabilnosci cen.

KRYTERIUM STABILNOSCI CEN

W  okresie referencyjnym, czyli przez 12
miesigcy, ktére uptyngty w sierpniu 2004 r.,
wartosc referencyjna wynosita 2,4%. Zostata ona
wyliczona  przez  dodanie 1,5  punktu
procentowego  do  niewazonej  Sredniej
arytmetycznej stopy inflacji HICP w Finlandii
(0,4%), Danii (1,0%) i Szwecji (1,3%). Zmiany
cen na Litwie w okresie referencyjnym, ktére
przyniosly Srednia z 12 miesigcy wynoszaca
-0,2%, ze wzgledu na natozenie si¢ wyjatkowych
czynnikéw, zostaly uznane za nieprzystajace do
modelu i w konsekwencji pominigte przy
obliczeniu wartosci referencyjnej (zob. Ramka
1). Przechodzac do wynikéw poszczegdlnych
krajow, w okresie referencyjnym Srednie stopy
inflacji HICP w 5 z 11 zbadanych panstw
cztonkowskich (Czechy, Estonia, Cypr, Litwa
Szwecja) byly ponizej wartosci referencyjne;j.
Inflacja HICP w Polsce (2,5%) i na Malcie (2,6%)
bytaw pierwszym przypadku minimalnie ponizej,
w drugim lekko powyzej wartosci referencyjnej,
natomiast znacznie przekraczala  warto§¢
referencyjna w Stowenii (4,1%), na Lotwie
(4,9%), Wegrzech (6,5%) i w Stowacji (8,4%)
(zob. Tabela A).

Patrzac wstecz na okres od 1996 r., utrzymanie
inflacji na stosunkowo niskim poziomie w kilku
krajach i ciagta konwergencj¢ stép inflacji,
odnotowang w wigkszosci nowych pandstw
cztonkowskich, mozna wyjasni¢ zaistnieniem
kilku wspdlnych czynnikéw. Po pierwsze, jak
wskazano w raportach na temat poszczegdlnych
krajow, odzwierciedla to wiele waznych decyzji
strategicznych, z ktérych najwazniejsza byto



ukierunkowanie polityki pieni¢znej na stabilno$¢
cen. Ustawodawstwo krajowe, wraz z przyjgciem
stabilnosci cen jako najwazniejszego celu
polityki pieni¢znej, zostalo dostosowane do
standardéw unijnych w wigkszosci nowych
paristw cztonkowskich i w Szwecji. Kontrastuje
to z innymi obszarami strategicznymi, takimi jak
polityka budzetowa i sytuacja ptacowa, ktdre,
ogdlnie rzecz biorac, nie przyczynity si¢ do
stabilno$ci cen. Przecigtny deficyt budzetowy
poprawial si¢ nieco do 2001 r. (chociaz
pozostawatl na poziomie wyzszym niz 3% PKB),
lecz od tamtego czasu pogarszal sig,
odzwierciedlajac powazne wyzwania budzetowe,
przed ktérymi stoi wigkszos¢ nowych parstw
cztonkowskich. Podobnie, chociaz przecigtny
wzrost ptac w nowych panstwach cztonkowskich
ustabilizowat si¢ nieco w poréwnaniu z bardzo
wysokim poziomem notowanym na poczatku
okresu referencyjnego, wzrost jednostkowego
kosztu pracy pozostaje na wysokim poziomie
w prawie wszystkich krajach, a w wielu
przypadkach ~w  ostatnich  latach  ulegt
podwyzszeniu. Decyzje strategiczne zwigzane
z przyjeciem ram regulacyjnych UE (acquis
communautaire) zwigkszyty integracje handlowa
i finansowa, elastycznosc cen towardw i ptac, jak
réowniez mobilnos¢  czynnikéw  produkcji
w sposdb, ktéry powinien sprzyjac stabilnosci
cen. Jednak liberalizacja cen w niektérych
sektorach czgsto wywierata krétkotrwata presje
na ich wzrost. Po drugie, §rodowisko
makroekonomiczne  przyczynilo  si¢  do
zmniejszenia  presji  cenowej w1999
w Czechach, Estonii, na Lotwie, Litwie i w
Stowacji na skutek kryzysu rosyjskiego, dziatar
polityki wewnetrznej i zmniejszajacych si¢ cen
ropy naftowej, podczas gdy Swiatowe
spowolnienie gospodarcze w latach 2001-2002
przyczynito si¢ do powstrzymania wzrostu cen w
skali migdzynarodowej. W koricu, rosnace lub
mniej wigcej stabilne kursy  walutowe
w wigkszosci krajéw, zwtaszcza do 2001 r.,
réwniez przyczynity si¢ do minimalizacji presji
cenowej, z wyjatkiem Polski i Slowenii,
w ostatnich latach, oraz okresowo Wegier.

Stopy inflacji wykazywatly tendencjg wzrostowa

w Czechach, na Lotwie, w Polsce i na Wegrzech
od mniej wigcej potowy 2003 r.. a od wiosny
2004 r. - w Estonii, na Litwie i Malcie. Tendencja
ta odzwierciedla  jednoczesny wpltyw
gwaltownego wzrostu popytu krajowego, ktory
znalazt odbicie w wysokim wzroscie plac
ikredytu, we wszystkich tych krajach z wyjatkiem
Polski, podwyzkach podatkéw posrednich, cen
kontrolowanych w zwigzku z wejSciem do UE
oraz wzrostem cen ropy. W Polsce i Czechach
pewna role odegraty tez rosnace ceny Zywnosci,
adewaluacja waluty spowodowata presje na ceny
débr importowanych w Polsce.

Podsumowujac, niektére kraje odnotowaly
kolejne spadki stdp inflacji od 1996 r. do 2003 r.
Po osiagnigciu bardzo wysokiego poziomu okoto
lub ponad 10% w latach 1996-1997, stopy inflacji
HICP w Czechach, Estonii, na Lotwie 1 Litwie
spadty ponizej 5% na poczatku 1999 r. i dalej
obnizaty si¢ w 2002 r., a na poczatku 2003 r.,
nawet do poziomu ponizej zera w Czechach i na
Litwie. Na Wegrzech, w Polsce 1 Stowenii stopy
inflacji spadty ponizej 5% dopiero w potowie
2001 r. lub nawet pdZniej. Ostatnio inflacja
wykazywata tendencje wzrostowa we wszystkich
wyzej wymienionych krajach z wyjatkiem
Stowenii. W innej grupie krajéw stopa inflacji
HICP nie wykazywata wigkszych zmian od
1996r., i wynosita przecigtnie ponizej 2%
w Szwecji, okoto 3% na Cyprze i Malcie, i okoto
7,5% w Stowacji. Czasami zmiany inflacji
ulegaty wyraznemu wpltywowi wstrzaséw
podazowych, migdzynarodowych zmian cen oraz
zmian cen kontrolowanych w tych krajach.

W niedalekiej przyszlosci nowe parstwa
cztonkowskie stana wobec pewnego ryzyka
i wyzwan dla stabilnosci cen. Podczas gdy
wigkszos¢ z nich odnotowuje wzrost stép inflacji
w 2004 r. z powodu podwyzek podatkéw
posrednich i cen kontrolowanych, jak réwniez
wzrost cen ropy naftowej, ocenia si¢ na ogét, ze te
efekty beda miaty charakter przejsciowy.
Jednakze biorac pod uwage spodziewany wzrost
popytu zaréwno zewngtrznego, jak i krajowego
oraz wzrost stopnia wykorzystania mocy
produkcyjnych, istnieje ryzyko pojawienia sig
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wtérnego wptywu na ptace, co bedzie zagrazato
stabilnosci cen w Srednim okresie. Odnosi si¢ to
szczegllnie do krajéw, ktére nie zakorczyty
jeszcze procesu dezinflacji i w ktérych polityka
budzetowa oraz dynamika wynagrodzed nie
przyczyniaja si¢ w wystarczajacym stopniu do
stabilnosci cen. O ile oczekuje si¢, ze w 2004 r.
inflacja bedzie wynosila okoto 2% lub mniej na
Cyprze, Litwie i w Szwecji, to w Czechach,
Estonii, na Malcie ma ona wzrosna¢ do okoto 3%
1 do okoto 4% na Lotwie, w Polsce i Stowenii. Na
Wegrzech i w Stowacji ma, wedlug prognoz,
siggnaé 7%, a nawet 8% w 2004 r. W 2005 r.
oczekiwane jest ztagodzenie inflacji
w wigkszosci krajow, zwtaszcza w krajach, ktére
odnotowaly najwyzsze stopy inflacji w 2004 r.,
dlatego ze przemina juz przejsciowe skutki
podwyzek  podatkéw  posrednich 1 cen
kontrolowanych. Poniewaz zywnos$¢ nadal
odgrywa istotnag role¢ w wydatkach na cele
konsumpcyjne wigkszosci nowych panstw
cztonkowskich, inflacja HICP moze réwniez
wykazywac nieco wyzsza zmiennos$c. Te sposréd
nowych parstw cztonkowskich, ktére wykazuja
wysokie obecne i prognozowane stopy inflacji,
potrzebuja stanowczej kontroli nad presja na ceny
krajowe, zwiazana, migdzy innymi, z kosztami
ptac i polityka budzetowa. W wigkszosci krajow
potrzebna jest dalsza aktywna polityka
budzetowa, w  szczegdlnosci  wdrozenie
wiarygodnych $ciezek konsolidacyjnych, aby
utrzymaé, umocni¢ lub stworzy¢ warunki
sprzyjajace stabilnosci cen. Podwyzki ptac
powinny odpowiada¢ wzrostowi wydajnosci
pracy, biorac réwniez pod uwage rozwdj
wydarzed w konkurencyjnych krajach. Ponadto,
poniewaz potrzebne jest zmniejszenie presji
cenowych i utrzymanie korzystnych warunkéw
rozwoju gospodarczego i wzrostu zatrudnienia,
uzasadnione jest kontynuowanie wysitkow na
rzecz zreformowania rynkéw towarowych
irynku pracy. Nakoniec, w przypadku wigkszosci
krajéw proces nadrabiania zaleglosci bedzie
prawdopodobnie w  nadchodzacych latach
wywieral wptyw na inflacjg, chociaz trudno
oszacowac doktadng skalg tego wptywu.
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KRYTERIUM SYTUACJI BUDZETOWEJ

W  odniesieniu do wynikéw budzetowych
osiagnietych przez 11 padstw cztonkowskich
w 2003 r., dwa kraje odnotowaly nadwyzke
budzetowa (Estonia i Szwecja), a dziewigC -
deficyt. Sposréd tych dziewigciu pandstw trzy
(Lotwa, Litwa i Stowenia) utrzymywaty deficyt
budzetowy ponizej 3% wartosci referencyjnej
okreslonej w Traktacie. Szes¢ (Czechy, Cypr,
Wegry, Malta, Polska, Stowacja) odnotowato
deficyty ponad 3% PKB i znajduje si¢ w sytuacji
nadmiernego deficytu. W niektdrych krajach
dziatania dorazne mialy znaczny wpltyw na
deficyt. Na 2004 r. Stuzby Komisji Europejskie;j
nadal prognozuja nadwyzke budzetowa w Estonii
i Szwecji. Zmniejszenie deficytu przewidywane
jestw czterech krajach, natomiast w pigciu - stopy
deficytu maja wzrosnaé. Nie oczekuje sig, ze
ktérykolwiek  z  krajow o  deficycie
przekraczajacym w 2003 r. warto$¢ referencyjng
3% doprowadzi w 2004 r. do zmniejszenia go do
poziomu ponizej tej wartosci (zob. Tabela A).

Jesli chodzi o dtug publiczny, w 2003 r. dwa kraje
odnotowaly wskazniki zadluzenia powyzej
wartosci referencyjnej wynoszacej 60% PKB
(Cypr i Malta). W obu krajach wskazniki rosty
w 2003 r. Na Cyprze wskaznik zadluzenia
osiagnat 70,9%, czyli o 3,5 punktu procentowego
wigcej niz w 2002 r. Na Malcie wynidston 71,1%,
co oznacza wzrost o 8,4 punktu procentowego,
ktéry byl czgsciowo zwiazany z silnym
jednorazowym  skutkiem  spowodowanym
transferem dlugu przemystu stoczniowego do
budzetu centralnego.

Patrzac wstecz na okres od 1996 r. do 2003 r.,
poziom zadluzenia znacznie wzrdst w wigkszosci
krajow.  Najwigksze  wzrosty  wskaznika
zadluzenia odnotowano na Malcie, w Czechach
i Stowacji, gdzie wskazniki te w okresie od 19961r.
do 2003 r. wzrosty odpowiednio o mniej wiecej
31, 251 12 punktéw procentowych PKB. Tylko
w Estonii, na Wegrzech i w Szwecji wskaznik
zadtuzenia w 2003 r. byl mniejszy niz
w pierwszym roku okresu referencyjnego.
Gtéwnymi czynnikami wzrostu wskaznikow
zadtuzenia byly wysoki deficyt pierwotny
i znaczne dostosowania deficytu do zadtuzenia.



W niektdrych krajach, réznica migdzy wzrostem
PKB a wzrostem stop procentowych réwniez
przyczynita si¢ do wzrostu zadluzenia. Wydaje
sie, ze w ostatnim okresie wskaznik zadluzenia
ustabilizowat si¢ w kilku krajach (Lotwa, Litwa,
Stowacja) w okolicy poziomdéw z20001.12001 1.,
odzwierciedlajac nizsze deficyty pierwotne oraz
korzystne dostosowania deficytu do dtugu
w niektdrych latach.

W 2004 r. przewidywany jest dalszy niewielki
spadek wskaznikow zadluzenia w Estonii i
Szwecji oraz utrzymanie stabilnego poziomu na
Litwie. W pozostatych krajach spodziewany jest
ich wzrost, lecz bez naruszenia wartosci
referencyjnej 60%. Na Cyprze i Malcie, gdzie
wskaznik zadtuzenia juz przekroczyt wartosc
referencyjna 60%, oczekiwany jest dalszy jego
wzrost (zob. Tabela A).

Aby osiagnaé trwata zgodnos¢ z kryteriami
budzetowymi i Srednioterminowy cel salda
budzetowego  bliski  zrownowazenia  lub
wykazujacy nadwyzke, jak wymaga tego Pakt
Stabilnosci 1 Wzrostu, potrzebna jest dalsza,
znaczna konsolidacja w paristwach
cztonkowskich, w ktdrych aktualnie wystgpuje
deficyt. Szes¢ krajéw o deficytach powyzej 3%
PKB powinno zredukowac je do poziomu ponizej
wartosci referencyjnej. Jednak konsolidacja
wymagana jest takze w trzech krajach o deficycie
budzetowym nizszym od wartosci referencyjnej,
w ktorych sytuacja jest nadal daleka od
zréwnowazenia. Aby osiagnac Sredniookresowy
cel ujety w Pakcie, wszystkie kraje
wykazujace deficyt potrzebowalyby konsolidacji
wykraczajacej poza  wskazniki  deficytu
prognozowane w ich programach konwergencji.

Patrzac szerzej na trwatosc sytuacji budzetowe;j,
wiele przemawia za konsolidacja w krajach
wykazujacych deficyt. Na Cyprze i Malcie
utrzymanie catkowitego i pierwotnego deficytu
na jego obecnym poziomie 1 wykluczenie
dostosowan  deficytu do zadluzenia nie
wystarczytoby do zmniejszenia wskaZnika
zadluzenia; nastgpitby jego dalszy wzrost. To
samo odnosi si¢ do Czech, Wegier i Polski, gdzie
utrzymanie  obecnego  catkowitego  lub

pierwotnego poziomu zadtuzenia
spowodowatoby w krétkim czasie wzrost
wskaznikéw zadluzenia powyzej wartosci
referencyjnej 60%. Ta sama polityka
prowadzitaby réwniez do wzrostu wskaznika
zadluzenia w pozostatych krajach wykazujacych
obecnie deficyt budzetowy, lecz w ich przypadku
— w przewidywalnej przysztosci. wskazniki te
pozostatyby ponizej 60% PKB.

KRYTERIUM KURSU WALUTOWEGO

Zaden z krajéw analizowanych w tegorocznym
Raporcie o konwergencjinie uczestniczyt w ERM 11
przez pelny okres referencyjny od pazdziernika
2002 r. do wrzesnia 2004 r. W rezultacie, nie
spetniajag one wymogu co najmniej dwuletniego
uczestnictwa przed badaniem konwergencji,
zapisanego w Artykule 121 Traktatu. Za
wyjatkiem Szwecji, kraje omawiane w tym
raporcie przystapity do Unii Europejskiej dopiero
1 maja 2004 r. jako cztonkowie objeci derogacja.
Od tamtego czasu kazde parstwo czlonkowskie
UE spoza strefy euro traktuje polityke kursu
walutowego jako wspdlny problem i w kazdej
chwili ma mozliwo$¢ wystapienia o przyjgcie do
ERM II. Trzy kraje — Estonia, Litwa i Stowenia
— od 28 czerwca 2004 r. uczestnicza juz
w mechanizmie kursu walutowego, co oznacza, ze
ich waluty uczestniczyty w ERM 1I przez okoto
trzy  miesigce z  dwuletniego  okresu
referencyjnego. Osiem krajéw utrzymywalo
swoje waluty poza mechanizmem kursu
walutowego w okresie referencyjnym. Sa to
Czechy, Cypr, Lotwa, Wegry, Malta, Polska,
Stowacjai Szwecja.

Trzy waluty uczestniczace w ERM II — estoriska
korona, litewski lit i stowenski tolar -
utrzymywaly si¢ przez caly czas od momentu
przystapienia do mechanizmu na poziomie
swoich centralnych kurséw lub blisko nich. Po
wnikliwej ocenie adekwatnosci i trwatosci izb
walutowych (ang. currency boards) w Estoniiina
Litwie postanowiono, Ze oba kraje przystapia do
ERM II ze swoimi istniejacymi rozwigzaniami
izb walutowych w formie jednostronnego
rozwigzania, ktére nie naktada dodatkowych
obowiazkéw na EBC. W okresie poprzedzajacym
ich uczestnictwo w ERM II, korona i lit nie
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odnotowaly zadnego odchylenia od swoich
kurséw stalych, natomiast przez caly okres
referencyjny réznice krétkoterminowych stép
procentowych w stosunku do strefy euro
pozostawaly niewielkie. Jednak w ostatnich
latach Estonia wykazywata duzy deficyt na
rachunku biezacym i kapitalowym tacznie, ktéry
siggnat 12,7% PKB w 2003 r. i skutkowat
znacznym wzrostem zobowigzani
migdzynarodowych netto. Na Litwie deficyt na
rachunku biezacym i kapitalowym lacznie malat
od 1998 r., lecz w 2003 r. nieznacznie wzrost,
zblizajac si¢ do poziomu 6,5% PKB. W przypadku
obu krajéw umowa o uczestnictwie w ERM 1II
oparta zostata na trwatym zobowiazaniu si¢ ich
wladz do prowadzenia bezpiecznej polityki
budzetowej, ktdra jest niezb¢dna dla zachowania
réwnowagi makroekonomicznej i zapewnienia
trwatosci procesu konwergencji. Ponadto, w celu
zmniejszenia deficytu na rachunku biezacym i
zapewnienia trwatoSci pozycji na rachunku

biezacym,  parstwa te  zgodzity  sig
powstrzymywac wzrost kredytu krajowego
i zapewni¢ skuteczny nadzoér finansowy,

a w przypadku Estonii réwniez przeciwdziatac
nadmiernemu wzrostowi ptac.

W Stowenii polityka pieni¢gzna po przystapieniu
do ERM II wspomagata stosunkowo stabilny kurs
walutowy w stosunku do euro, w ten sposéb
ktadac kres stopniowej deprecjacji tolara
wzgledem euro. Stad od czasu przystapienia do
mechanizmu kursu walutowego tolar pozostawat
blisko swojego parytetu centralnego. W catym
okresie referencyjnym zmienno$¢ kursu tolara do
euro byta generalnie niska, a bardzo niska pod
koniec 2003 r. i w 2004 r. Jednoczesnie réznica
miedzy krétkoterminowymi stopami
procentowymi a euro, wprawdzie malejaca
w latach 2003-2004 r., nadal utrzymywata si¢ na
wysokim poziomie 1,9 punktu procentowego
w trzecim kwartale 2004 r. Przystapienie
Stowenii do ERM II oparte zostato na trwatym
zobowigzaniu si¢ jej wladz do kontynuowania
dziatan niezbgdnych do trwatego obnizenia
inflacji, w szczegdlnosci do dalszej liberalizacji
cen kontrolowanych oraz dokonania postepu
w zakresie deindeksacji. Niezbedne begdzie
zachowanie ciagltej czujnosci tak, aby zmiany

EBC
2 . Raport o konwergencji
2004

kosztéw krajowych, zwlaszcza plac, pozostalty w
odpowiedniej relacji do wzrostu wydajnosci
pracy. Polityka budzetowa bedzie musiata
odegra¢ gtéwna rolg w kontrolowaniu presji
inflacyjnych wynikajacych z popytu, natomiast
nadzor finansowy pomoze w powstrzymywaniu
wzrostu kredytu krajowego.

Wigkszos¢ walut pozostajacych poza ERM II
odnotowata ostabienie w stosunku do euro,
w poréwnaniu do ich Srednich kursow
z pazdziernika 2002 r., ktére sa uzywane jako
punkt odniesienia wobec braku kursu centralnego
ERM 1II, zgodnie z zasada przyjeta we
wczesniejszych raportach, co jednak nie jest
wyrazem jakiejkolwiek opinii na temat
wtlasciwego kursu walutowego. W analizowanym
okresie korona czeska odnotowala giéwnie
stopniowg deprecjacje w stosunku do euro, ktéra
zostata czesciowo odwrécona w ostatnich
miesigcach. W ostatnich latach deficyt na
czeskim rachunku biezacym 1 kapitalowym
tacznie bywat niekiedy wysoki. Zmiennosc kursu
korony do euro byta wzglednie duza, natomiast
rozpigtosc krétkoterminowych stop
procentowych byta minimalna.

Takze wegierski forint i polski zloty przez
wigkszos¢ okresu referencyjnego byty stabsze
w stosunku do euro w poréwnaniu z ich Srednimi
kursami z paZzdziernika 2002 r., a w 2004 r.
wzmocnily si¢ réwniez wzglgdem euro. Zmiany
te byty cze¢sciowo zwigzane z niepewnoscig co do
perspektyw polityki budzetowej w obu krajach,
co znalazto odbicie w duzej zmiennosSci kursu
walutowego oraz duzej rozpigtosci
krétkoterminowych stop procentowych
w stosunku do strefy euro. Ponadto, oba kraje
odnotowaly deficyt na rachunku biezacym
i kapitalowym tacznie. W przypadku Wegier byt
to deficyt znaczny. W przypadku Polski spadek
réznicy stop procentowych pomiedzy Polska
a strefag euro mogt si¢ takze przyczyni¢ do
relatywnie stabej pozycji ztotego w 2003 1.

Ostabienie lotewskiego tata i maltariskiego lira
w okresie referencyjnym w znacznym stopniu
byto zwigzane z rezimem kursu walutowego
w obu krajach. Lat jest powiazany ze specjalnym



prawem ciagnienia, a maltaniski lir - z koszykiem
walut obejmujacym euro, dolara amerykarskiego
i funta szterlinga. W zwiazku z tym deprecjacja
waluty totewskiej i maltariskiej w stosunku do
euro odzwierciedla gtéwnie wzmacnianie si¢ euro
wzgledem  dolara  amerykanskiego oraz,
w  mniejszym  stopniu, funta szterlinga
(i japoriskiego jena w przypadku Lotwy). Ze
wzgledu na duza wage, jaka ma euro
w maltaiskim koszyku walutowym, zmiany
kurséw najwazniejszych walut spowodowatly
tylko nieznaczna zmienno$¢ kursu lira, tat
natomiast narazony byl na stosunkowo duza
zmienno$¢.  Ponadto, réznica  pomigdzy
maltaiskimi ~ krétkoterminowymi ~ stopami
procentowymi a strefa euro byta umiarkowana,
podczas gdy w przypadku Lotwy rozpigtosc ta
byta znaczna.

Kurs korony stowackiej do euro charakteryzowat
si¢ w poczatkowym okresie znaczng stabilnoscia
—do trzeciego kwartatu 2003 r., po czym nastapita
stopniowa aprecjacja korony. W rezultacie, we
wrzesniu 2004 r. stowacka waluta przewyzszyta
swéj S$redni poziom z pazdziernika 2002 r.
Poniewaz Centralny Bank Stowacji (Ndrodnd
banka Slovenska) uznat aprecjacj¢ korony za zbyt
szybka, zareagowal na te presje obnizajac
podstawowe stopy procentowe oraz
interweniujgc na rynkach walutowych w celu
zabezpieczenia stabilnos$ci cen. Zmiennosc kursu
korony stowackiej do euro byta stosunkowo
wysoka w okresie referencyjnym, a rozpigto$¢
krétkoterminowych stép procentowych
w stosunku do poréwnywalnych aktywoéw strefy
euro pozostawatla znaczna.

Kursy funta cypryjskiego i korony szwedzkiej
znajdowaly si¢ w okresie referencyjnym blisko
swoich srednich poziomdw z pazdziernika 2002 r.
Zrdéznicowanie krétkoterminowych stop
procentowych w stosunku do strefy euro bylo
nieznaczne w przypadku aktywow szwedzkich,
lecz pozostawalo na stosunkowo wysokim
poziomie w przypadku poréwnywalnych
aktywow cypryjskich, podczas gdy zmienno$é
kursu walutowego byta niewielka na Cyprze, ale
stosunkowo wysoka w przypadku Szwecji.

KRYTERIUM DLUGOTERMINOWYCH STOP
PROCENTOWYCH

W 12-miesiecznym okresie referencyjnym,
koriczacym si¢ w sierpniu 2004 r., wartos¢
referencyjna wynosita 6,4%. Zostala ona

obliczona  przez  dodanie 2  punktéw
procentowych ~ do  niewazonej  Sredniej
arytmetycznej dlugoterminowych stép

procentowych tych samych trzech krajow, ktére
uwzgledniono  przy  obliczaniu  wartosci
referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen,
mianowicie Finlandii (4,2%), Danii (4,4%)
i Szwecji (4,7%). W 12-miesigcznym okresie
referencyjnym do sierpnia 2004 r., osiem sposrod
badanych panstw cztonkowskich (Czechy, Cypr,
Lotwa, Litwa, Malta, Stowenia, Stowacja
i Szwecja) miato srednie dtugoterminowe stopy
procentowe ponizej wartoSci referencyjne;j.
Dtugoterminowe stopy procentowe w Polsce
(6,9%) znajdowaly si¢ powyzej, a na Wegrzech
(8,1%) znacznie powyzej wartosci referencyjnej
(zob. Tabela A). W przypadku Estonii dane
dotyczace zharmonizowanej dlugoterminowej
stopy procentowej potrzebne do zbadania stopnia
konwergencji nie sa dostgpne. Biorac jednak pod
uwage niski poziom dlugu publicznego oraz
ogblng analiz¢ rynkéw finansowych, nie ma
zadnych oznak sugerujacych negatywna oceng.

W latach 2001-2002 dtugoterminowe stopy
procentowe wykazywaty ogdlng tendencje
spadkowa w dziewigciu sposrdd dziesigciu
badanych krajéw (sg to Czechy, Cypr, Lotwa,
Litwa, Wegry, Malta, Polska, Stowenia
i Stowacja), zmierzajac wyraznie do poziomu
strefy euro. Ta sytuacja odzwierciedlata gtéwnie
niskie presje inflacyjne, opini¢ rynku na temat
cztonkostwa w UE 1 strefie euro oraz -
w przypadku niektérych panstw cztonkowskich —
réowniez  rosnaca  wiarygodnos¢  polityki
pienigznej'.

1 Z wyjatkiem Czech, Stowenii i Szwecji; 2001 r. jest pierwszym
rokiem, za ktéry dostgpne sa dane na temat referencyjnej,
dlugoterminowej stopy procentowej. W przypadku Czech dane
sa dostgpne od kwietnia 2000 r., w przypadku Stowenii — od
marca 2002 r.
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Jednakze w 2003 r. tendencja ta si¢ odwrdcita
i dilugoterminowe stopy procentowe w kilku
krajach zaczety odbiega¢ od poziomu stép
procentowych przewazajacych w strefie euro.
Ten ogdlny kierunek zmian utrzymywat si¢ do
korca okresu referencyjnego. Na Lotwie i
w Stowacji na poczatku 2003 r., a na Malcie mniej
wigcej w potowie 2003 r., dtugoterminowe stopy
procentowe ustabilizowaty si¢ powyzej poziomu
strefy euro, odzwierciedlajac rosngcg rdéznice
w poziomie inflacji. Cypr i Czechy odnotowaty

jeszcze wyrazZniejsze odwrdcenie tendencji
zmniejszajacych si¢ réznic miedzy
dlugoterminowymi  stopami  procentowymi.

W przypadku Cypru, dlugoterminowe stopy
procentowe znacznie wzrosty w potowie 2004 r.,
w nastepstwie decyzji Banku Centralnego Cypru
o podniesieniu gléwnych stép procentowych
o 1 punkt procentowy w kwietniu 2004 r.
w kontekscie politycznej niepewnosci wokot
negocjacji akcesyjnych oraz wzrostu deficytu
budzetowego. Giéwnymi czynnikami wzrostu
dlugoterminowych stép procentowych
w Czechach od potowy 2003 r. byty rosnace presje
inflacyjne oraz niepewnos$¢ towarzyszaca
wdrazaniu przedsiewzig¢ zmierzajacych do
konsolidacji budzetu. Réwniez na Wegrzech i
w Polsce dlugoterminowe stopy procentowe
odeszly wyraznie od poziomdéw przewazajacych
w strefie euro. Na Wegrzech wzrost
dlugoterminowych stép procentowych od
czerwca 2003 r. wynikat gléwnie z utrzymujacej
si¢ nieréwnowagi budzetowej. W Polsce
dlugoterminowe stopy procentowe zaczely
rosnag¢ w lipcu 2003 r., gtédwnie za sprawa
zwigkszajacej si¢ réznicy w poziomie inflacji
oraz rosnacej niepewnosci co do sytuacji
budzetowej. Litwa i Stowenia byly jedynymi
krajami, gdzie dtugoterminowe stopy procentowe
wyraznie nadal zmierzaly w kierunku poziomu
poréwnywalnych stép w strefie euro. Gtéwnymi

czynnikami determinujacymi taki przebieg
wydarzed byty bezpieczna polityka budzetowa
oraz oczekiwania rynku co do rychtego

uczestnictwa w ERM I, do ktérego oba kraje
przystapity 28 czerwca 2004 r.

INNE CZYNNIKI
W uzupelnieniu do kryteriow konwergencji,
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omdéwionych powyzej, Raport o konwergencji
uwzglednia takze kilka innych czynnikéw, ktére
sa wymienione w Artykule 121 (1) Traktatu:
sytuacj¢ w zakresie ECU, wynik integracji
rynkow, sytuacj¢ i zmiany na rachunku biezacym
bilansu ptatniczego oraz analiz¢ jednostkowych
kosztéw pracy i innych wskaznikéw cen.
Czynniki te s3 analizowane w podsumowaniach
sytuacji  poszczegdlnych  krajow  wedtug
poszczegdlnych kryteriow omdwionych
powyzej. Wobec wprowadzenia euro w dniu
1 stycznia 1999 r., nie omawia si¢ juz
szczegbtowo sytuacji w zakresie ECU.



WPROWADZENIE

I
Tabela A Wskazniki konwergencji gospodarczej STRESZCZENIE

(z wytaczeniem kryterium kursu walutowego)

Nadwyzka (+) lub Zadluzenie brutto

Dlugoterminowa deficyt (-) instytucji instytucji
Inflacja stopa rzadowych i rzadowych i
HICP"Y procentowa? samorzadowych? samorzadowych?
Czechy 2002 1,4 49 -6,8 28,8
2003 -0,1 4,1 -12,6 37,8
2004 1.8 4,7 -5,0 37,9
Estonia 2002 3,6 . 1.4 5.3
2003 1,4 . 3,1 53
2004 2,0 . 0,3 4.8
Cypr 2002 2,8 5,7 -4,6 67,4
2003 4,0 4,7 -6,4 70,9
2004 2,1 5,2 -5,2 72,6
Lotwa 2002 2,0 5.4 -2,7 14,1
2003 2,9 49 -1,5 14,4
2004 49 5,0 2,0 14,7
Litwa 2002 0,4 6,1 -1,5 22,4
2003 -1,1 53 -1,9 21,4
2004 -0,2 4,7 -2,6 21,4
Wegry 2002 52 7,1 -9,2 57,2
2003 4,7 6.8 -6,2 59,1
2004 6,5 8,1 -5,5 59,9
Malta 2002 2,6 5,8 -5,9 62,7
2003 1.9 5,0 9,7 71,1
2004 2,6 4,7 -5,2 73,8
Polska 2002 1,9 7.4 -3,6 41,1
2003 0,7 5,8 -39 45,4
2004 2,5 6,9 -5,6 47,2
Stowenia 2002 7,5 - -2,4 29,5
2003 5,7 6,4 -2,0 29,4
2004 41 5.2 23 30.8
Stowacja 2002 3.5 6,9 -5,7 433
2003 8,5 5,0 -3,7 42,6
2004 8.4 5,1 -3,9 44,5
Szwecja 2002 2,0 53 -0,0 52,6
2003 2,3 4,6 0,3 52,0
2004 1,3 47 0,6 51,6
Wartosé referencyjna® 2,4% 6,4% -3% 60%

Zrédta: EBC, Eurostat i Komisja Europejska.

1) Srednia roczna zmiana procentowa. Dane za 2004 r. odnosza si¢ do okresu od wrzesnia 2003 r. do sierpnia 2004 r.

2) W procentach, roczna srednia. Dane za 2004 r. odnosza si¢ do okresu od wrze$nia 2003 r. do sierpnia 2004 r.

3) Jako procent PKB. Projekcje Stuzb Komisji Europejskiej na rok 2004.

4) Dla inflacji HICP i dtugoterminowych stép procentowych wartos¢ referencyjna odnosi si¢ do okresu od wrzesnia 2003 r. do sierpnia
2004 r., natomiast dla zadtuzenia i deficytu instytucji rzadowych i samorzadowych — do roku 2003.
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2 ZGODNOSC USTAWODAWSTWA KRAJOWEGO

Z TRAKTATEM

2.1 WPROWADZENIE

2.1.1 UWAGI OGOLNE

Artykut 122 (2) Traktatu wymaga, by EBC
(1 Komisja) co najmniej raz na dwa lata, lub na
wniosek jakiego§ pardstwa cztonkowskiego
objetego derogacja, zdawat sprawozdanie Radzie
UE, zgodnie z procedurg ustalong w Artykule 121
(1). Kazdy taki raport musi zawiera¢ analize
zgodnosci pomigdzy ustawodawstwem
krajowym kazdego panstwa czlonkowskiego
objgtego derogacja, w tym statutem jego KBC,
a Artykutami 108 i 109 Traktatu i Statutem ESBC
(,,Statut”). Ten traktatowy obowiazek odnoszacy
si¢ do paristw cztonkowskich objetych derogacja
jestréwniez nazywany ,.konwergencja prawng”.

PANSTWA CZLONKOWSKIE OBJETE
DEROGACJA A KONWERGENCJA PRAWNA
Wszystkie parstwa cztonkowskie, ktérych
ustawodawstwo krajowe jest analizowane w tym
raporcie maja status panstwa czlonkowskiego
objetego derogacja.

Status ten odnosi sig¢ do 11 parstw cztonkowskich,
ktdre nie przyjely jeszcze wspdlnej waluty euro
zgodnie z Traktatem. Przypadki Danii
i Zjednoczonego Krdlestwa traktowane sa
oddzielnie (patrz 2.1.2 ponizej). Szwecji, decyzja
Rady UE zmaja 1998 r., przyznano status paristwa
cztonkowskiego objetego derogacja. Jesli chodzi
o nowe pandstwa cztonkowskie, Artykut 4
dotyczacy warunkéw przystgpienia do UE
stanowi, ze:

»Kazde z mnowych Pardstw Cztonkowskich
uczestniczy w Unii Gospodarczej i Walutowej
z dniem  przystapienia jako  Parstwo
Cztonkowskie objgte derogacja w rozumieniu
Artykutu 122 Traktatu o WE.”

Z uwagi na status panstw cztonkowskich objetych
derogacja, EBC przeanalizowal poziom
osiagnigtej konwergencji prawnej w kazdymz 11
paristw cztonkowskich oraz dziatania
legislacyjne, ktére zostaty podjete lub musza byé
przeznie podjete, majac na wzgledzie osiagnigcie
takiego celu.

EBC
24 Raport o konwergencji
2004

Celem oceny konwergencji prawnej jest
ulatwienie Radzie UE podjgcia decyzji, ktére
parstwa czlonkowskie ,spelniaja warunki
konieczne do przyjecia wspdlnej waluty”.
Warunki te, w dziedzinie prawa, dotycza
zwlaszcza osiagnigcia niezaleznoSci  banku
centralnego oraz prawnej integracji KBC
w ramach Eurosystemu.

STRUKTURA OCENY PRAWNEJ
Ocena prawna ogélnie nawiazuje do
podstawowych ram poprzednich raportéw EBC
i EIW (Europejski Instytut Walutowy)
dotyczacych prawnej konwergencji, a zwlaszcza:
Raportéw o konwergencji EBC z 2002 r. (nt.
Szwecji) i z 2000 r. (nt. Grecji i Szwecji), oraz
Raportu o konwergencji EIW z 1998 r. Zgodnos¢
ustawodawstwa  krajowego  jest réwniez
rozpatrywana w Swietle nowelizacji
ustawodawczych, ktdre zostaty uchwalone przed
30 wrzesnia2004 r.

2.1.2 DANIA | ZJEDNOCZONE KROLESTWO
Raport ten nie obejmuje Danii ani Zjednoczonego
Krélestwa, panstw cztonkowskich o specjalnym
statusie, ktére jeszcze nie przyjety euro.

Protok6ét na temat niektérych postanowien
dotyczacych Danii, zataczony do Traktatu,
przewiduje, ze rzad duriski powiadomi Rade UE
0 swoim stanowisku w sprawie uczestniczenia
w trzecim etapie UGW (Unia Gospodarcza
i Walutowa), zanim Rada dokona swojej oceny
zgodnie z Artykutem 121 (2) Traktatu. Dania
przekazata juz powiadomienie, ze nie bedzie
uczestniczyta w trzecim etapie UGW. Zgodnie
z Artykutem 2 Protokotu oznacza to, ze Dania jest
traktowana jako parstwo cztonkowskie objgte
derogacja. Konsekwencje dla Danii sa zawarte
w Decyzji podjetej przez gltowy parstw lub
rzadéw na ich szczycie w Edynburgu w dniach
111 12 grudnia 1992 r. Decyzja ta stanowi, ze
Dania  zachowuje swoje  dotychczasowe
uprawnienia w dziedzinie polityki pieni¢znej
zgodnie z prawem krajowym i przepisami, w tym
uprawnienia Narodowego Banku Krdlestwa
Danii (Danmarks Nationalbank) w dziedzinie
polityki pieni¢znej. Jako ze Artykut 108 Traktatu,



zgodnie z Artykutem 122 (3), ma zastosowanie
w stosunku do Danii, Narodowy Bank Krdlestwa
Danii musi spelni¢ wymagania dotyczace
niezaleznosci  banku  centralnego. Raport
o konwergencji EIW z 1998 r. stwierdzal, Ze ten
wymog zostal spetniony. Ze wzglegdu na jej
specjalny status od 1998 r. nie oceniano
konwergencji Danii. Tak dtugo, jak Dania nie
poinformuje, Ze =zamierza przyja¢ wspdlna
walute, nie ma potrzeby wprowadzania prawnej
integracji Narodowego Banku Danii z ESBC, ani
dostosowywania ustawodawstwa duriskiego

Zgodnie z Protokotem dotyczacym niektdrych
postanowien, odnoszacych si¢ do Zjednoczonego
Krélestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej,
zataczonym do Traktatu, Zjednoczone Krélestwo
nie ma zadnego obowiazku przystapienia do
trzeciego etapu UGW, chyba ze powiadomi Radg
UE o takim zamiarze. 30 paZdziernika 1997 r.
Zjednoczone Krélestwo powiadomito Radg, ze nie
zamierza przyja¢ wspolnej waluty z dniem 1
stycznia 1999 r. (i sytuacja ta nie zmienila sig). W
nastgpstwie  tego  powiadomienia  pewne
postanowienia Traktatu (w tym Artykut 108 i 109)
oraz Statutu nie maja zastosowania w odniesieniu do
Zjednoczonego Krélestwa. W zwigzku z tym, nie ma
aktualnie wymagad prawnych, by zapewnic
zgodnos¢ ustawodawstwa krajowego (w tym
Statutu Banku Anglii) z Traktatem i Statutem.

2.2 ZAKRES DOSTOSOWANIA
2.2.1 OBSZARY DOSTOSOWANIA

Aby rozpoznad, ktére obszary ustawodawstwa
krajowego powinny zosta¢ dostosowane, EBC
przyjmuje nastepujace ogdlne warunki:

— zgodno$§¢ z postanowieniami  Traktatu
(Artykut 108) i Statutu (Artykuty 7 i 14 (2)),
dotyczacymi niezaleznosci KBC, jak réwniez
postanowieniami  dotyczacymi  poufnosci
(Artykut 38 Statutu) oraz

— integracja prawna KBC z Eurosystemem
(zwtlaszcza, jesli chodzi o Artykuty 12 (1)
114 (3) Statutu).

2.2.2 ,ZGODNOSC” A ,HARMONIZACJA”

Artykut 109  Traktatu =~ wymaga, by
ustawodawstwo  krajowe bylo ,zgodne”
z Traktatem i Statutem, dlatego tez jakiekolwiek
niezgodnosci musza by¢ usunigte. Ani
supremacja  Traktatu i Statutu  nad
ustawodawstwem krajowym, ani charakter
niezgodnosci nie maja wptywu na ten obowiazek.

Wymdg, by ustawodawstwo krajowe bylo
»~zgodne” z Traktatem nie oznacza, ze Traktat
wymaga ,.harmonizacji” statutéw KBC albo inter
se, albo ze Statutem. Krajowa specyfika nadal
moze zosta¢ zachowana. Artykut 14 (4) Statutu
pozwala wrecz KBC wypetniac funkcje inne niz
okreslone w Statucie, w zakresie, ktéry nie
koliduje z celami i zadaniami ESBC.
Postanowienia dopuszczajace takie dodatkowe
funkcje w statutach KBC sa wyraznym
przyktadem sytuacji, w ktérych moga pozostaé
réznice. Termin ,,zgodny” sugeruje raczej, ze
ustawodawstwo krajowe i statuty KBC powinny
by¢é poprawione, by wyeliminowac niespdjnosci z
Traktatem i Statutem oraz zapewnic niezbgdny
stopieri integracji KBC z ESBC. Zwtaszcza
jakiekolwiek postanowienia, ktére naruszaja
niezaleznos¢ KBC, jak to zdefiniowano
w Traktacie, i jego rolg jako integralnej czg¢sci
ESBC, muszg by¢ dostosowane. Dlatego tez, aby
to osiagnaé, niewystarczajace jest poleganie
wylacznie na supremacji prawa wspdlnotowego
nad ustawodawstwem krajowym.

Obowiazek zawarty w Artykule 109 Traktatu
rozciagga si¢ jedynie na  niezgodnosci
z postanowieniami Traktatu i Statutu. Jednakze
ustawodawstwo krajowe, ktére jest niezgodne
z wtérnym ustawodawstwem  Wspdlnoty,
oczywiscie musi by¢ réwniez dostosowane do
takiego ustawodawstwa wtdérnego. Supremacja
prawa wspdlnotowego nie eliminuje potrzeby
przystosowania ustawodawstwa  krajowego.
Ogdlny wymég wywodzi sig¢ z prawa
precedensowego Trybunatu Sprawiedliwosci’.

2 Patrz m.in. Precedens 167/73, Komisja przeciw Republice
Francuskiej (,,Morski Kodeks Pracy” - Code CDU Travail
Maritime).
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Traktat ani Statut nie nakazuja sposobu, w jaki
ustawodawstwo  krajowe  powinno  by¢
dostosowane. Mozna to osiagnaé przez
odwotywanie si¢ do Traktatu i Statutu, wtaczajac
postanowienia tychze, kiedy sa powotywane,
przez usunigcie niezgodnosci lub potaczenie tych
metod.

Oprécz  tego, jako sposéb  osiagnigcia
i utrzymania zgodnoSci  ustawodawstwa
krajowego z Traktatem i Statutem, zgodnie
z Artykutem 105 (4) Traktatu i Artykutem 4
Statutu, instytucje Wspdlnoty oraz parstwa
cztonkowskie musza zasigga¢ opinii EBC na
temat projektéw rozwigzad ustawodawczych
w zakresie jego kompetencji. Ze skutkiem od
1 maja 2004 r. obowigzek ten réwniez stosuje si¢
do krajowych wtadz ustawodawczych nowych
panstw cztonkowskich. Decyzja Rady 98/415/RE
z dnia 29 czerwca 1998 r. wyraZnie zachgca
paristwa cztonkowskie do podjgcia odpowiednich
krokéw, by zapewni¢ zgodnos¢ z tym wymogiem.

2.3 NIEZALEZNOSC KRAJOWYCH BANKOW
CENTRALNYCH

Jesli chodzi o niezaleznos¢ bankéw centralnych
(1 zagadnienia poufnosci), ustawodawstwo
krajowe w nowych parstwach cztonkowskich
musiato zosta¢ dostosowane tak, aby byto zgodne
z odpowiednimi postanowieniami Traktatu
i Statutu oraz obowigzywato od 1 maja 2004 r.
Szwecja musiata wprowadzic¢ konieczne zmiany
do dnia ustanowienia ESBC, tzn. 1 czerwca
1998r.
2.3.1 NIEZALEZNOSC BANKU CENTRALNEGO

W 1997 r. EIW ustanowit list¢ cech okreslajacych
pojecie niezaleznosci banku centralnego (jak
zostato to szczegétowo opisane w jego Raporcie
o konwergencji za 1998 r.), ktére, w tamtym
okresie, stanowily podstawe do oceny
ustawodawstwa krajowego, a zwtaszcza statutow
KBC. Pojecie niezaleznosci banku centralnego
obejmuje rdézne rodzaje niezaleznosci, ktore
nalezy ocenia¢ oddzielnie, a mianowicie:
niezaleznos¢  funkcjonalna, instytucjonalna,
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osobista oraz finansowa. W ciagu ostatnich lat,
dzieki opiniom EBC, te aspekty niezaleznosci
banku centralnego byty dalej udoskonalane. Beda
one stuzyly jako podstawa oceny poziomu
konwergencji ~ ustawodawstwa  krajowego
nowych parstw cztonkowskich z Traktatem
i Statutem (patrz ponizej).

NIEZALEZNOSC FUNKCJONALNA

Niezaleznos¢ banku centralnego nie jest celem
samym w sobie, ale ma podstawowe znaczenie dla
osiagniecia celu, ktéry powinien by¢ jasno
zdefiniowany 1 nadrzedny wobec wszystkich
innych celéw. Niezaleznos¢ funkcjonalna
wymaga, by cel podstawowy byt jasno okreslony i
precyzyjny pod wzglgdem prawnym oraz by bank
centralny mial zapewnione niezbedne srodki
i narzedzia potrzebne do osiagnigcia tego celu,
niezaleznie od innych organéw wiladzy. Wymdg
Traktatu  dotyczacy niezaleznoSci  banku
centralnego  jest odbiciem  powszechnie
uznawanego pogladu, ze stabilnosci cen najlepiej
stuzy w pelni niezalezna instytucja, ktorej
zadanie  jest  precyzyjnie  zdefiniowane.
Niezaleznos¢ bankéw centralnych jest w petni
zgodna z ich odpowiedzialnoscia za swoje
decyzje, co stanowi wazny aspekt wzmacniania
zaufania do ich niezaleznego statusu. Pociaga to
za sobg jawnosc oraz dialog ze stronami trzecimi.

Jesli chodzi o koordynacjg, to Traktat nie jest
spdjny w odniesieniu do tego, czy KBC nowych
panstw cztonkowskich musza juz od 1 maja2004 r.
przestrzegaé podstawowego celu stabilnosci cen,
ustalonego w Artykule 105 (1) Traktatu
i Artykule 2 Statutu, czy tez, alternatywnie, jest to
wymadg prawny majacy zastosowanie jedynie pod
warunkiem przyjecia euro. O ile Artykut 105 (1)
Traktatu nie ma zastosowania w odniesieniu si¢
do parstw cztonkowskich objetych derogacja
(patrz: Artykut 122 (3)), Artykut 2 Statutu stosuje
si¢ do takich pandstw cztonkowskich (patrz:
Artykut 43 (1) a contrario). Ze wzgledu na teg
dwuznacznos¢, EBC stoi na stanowisku, ze
w statutach KBC nowych paristw cztonkowskich
od 1 maja 2004 r. stabilno$¢ cen powinna by¢
podstawowym celem. Stanowisko to opiera si¢ na
fakcie, 7Ze jedna z podstawowych zasad
Wspdlnoty, a mianowicie stabilnos¢ cen (Artykut



4 (3) Traktatu), odnosi si¢ réwniez do panstw
cztonkowskich objetych derogacja. Opiera sig
ono réowniez na celu Traktatu, ze wszystkie
padstwa czlonkowskie powinny dazy¢ do
konwergencji makroekonomicznej, w tym
rowniez stabilnosci cen, ktérej, w zamierzeniu,
maja stuzy¢ regularne raporty EBC i Komisji.
Takie podejscie jest réwniez oparte na ratio legis
wymaganej niezaleznosci banku centralnego,
ktéra jest jedynie wdéwczas uzasadniona, gdy
gléwny cel stabilnoSci cen jest celem
nadrzednym.

W tym raporcie oceny krajow oparte s3a na
obowiazku KBC nowych paristw cztonkowskich
do utrzymywania stabilnosci cen od 1 maja
2004 r. Szwecje wymodg ten obowiazuje od
1 czerwca 1998 .

NIEZALEZNOSC INSTYTUCJONALNA

Zasada niezaleznoSci instytucjonalnej jest
wyraznie okreslona w Artykule 108 Traktatu oraz
Artykule 7 Statutu. Oba te artykuty zabraniaja
KBC i czlonkom ich organéw decyzyjnych
zwracania si¢ o dyspozycje iich przyjmowania od
instytucji i organéw Wspdlnoty, jakiegokolwiek
rzadu parstwa cztonkowskiego lub
jakiegokolwiek innego organu. Oprdcz tego,
zabraniaja one réwniez instytucjom i organom
Wspdlnoty oraz rzadom paristw cztonkowskich
podejmowania préb wplywania na cztonkdéw
organdow decyzyjnych KBC, ktérych decyzje
moga mie¢ wptyw na wykonanie przez KBC
zadari zwiazanych z przynaleznoscia do EBC.
W tym kontekscie, zdaniem EBC, niektdére prawa
stron trzecich nie s3 zgodne z Traktatem ani/lub
Statutem. Wymagane be¢dzie ich dostosowanie,
by uwzglednic zakazy opisane ponizej.

Jesli KBC zorganizowane jest jako organ
paidstwowy,  specjalna  jednostka  prawa
publicznego lub, po prostu, jako spétka akcyjna,
istnieje ryzyko, ze jego wlasciciele moga
wywiera¢ wplyw na decyzje dotyczace zadand
zwiazanych z uczestnictwem w ESBC, na mocy
takiego prawa wlasnosci. Wplyw taki, bez
wzgledu na to, czy wywierany poprzez
korzystanie z praw akcjonariuszy czy tez w inny

sposob, moze oddzialywac na niezaleznosé KBC
oraz powinien by¢ prawnie ograniczony, by tg
niezaleznos¢ zachowac.

Zakaz udzielania dyspozyciji
Prawa stron trzecich do wydawania dyspozycji
KBC, ich organom decyzyjnym lub ich cztonkom
sa niezgodne z Traktatem ani Statutem
w  odniesieniu  do zadad  zwigzanych
zuczestnictwem w ESBC.

Zakaz zatwierdzania, zawieszania, anulowania lub
odraczania decyzji

Prawa stron trzecich do zatwierdzania,
zawieszania, uniewazniania lub odraczania
decyzji KBC sa niezgodne z Traktatem ani
Statutem w zakresie zadan zwiazanych
zuczestnictwem w ESBC.

Zakaz podwazania decyzji na gruncie prawa

Prawo do podwazania, ze wzgledéw prawnych,
przez organy inne niz niezalezne sady, decyzji
dotyczacych realizacji zadadn zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC jest niezgodne
z Traktatem ani Statutem, jako ze wykonanie tych
zadari nie moze by¢ ponownie oceniane na
poziomie politycznym. Prawo Prezesa do
wstrzymania, ze wzglgdéow prawnych, realizacji
decyzji przyjetych przez ESBC lub organy
decyzyjne KBC, a nastgpnie przedstawienia ich
organom politycznym do dalszej decyzji byloby
rownoznaczne z zwracaniem si¢ o dyspozycje do
stron trzecich.

Zakaz uczestniczenia w organach decyzyjnych KBC
z prawem gtosu

Uczestniczenie przedstawicieli stron trzecich
w organie decyzyjnym KBC z prawem glosu
w sprawach dotyczacych wykonywania zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC, nawet
jesli ten gtos nie jest decydujacy, jest niezgodne
z Traktatem ani Statutem.

Zakaz konsultowania ex ante decyzji KBC

WyraZny statutowy obowiazek zasiggania ex ante
opinii stron trzecich daje tym ostatnim formalna
mozliwos¢ wplywania na ostateczne decyzje
idlatego jest niezgodny z Traktatem ani Statutem.
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Jednakze dialog pomiedzy KBC a stronami

trzecimi, nawet wéwczas kiedy oparty jest na

statutowym obowiazku dostarczenia informacji

i wymiany opinii, jest zgodny z Traktatem czy

Statutem, pod warunkiem, ze:

— nie naruszy to niezaleznosci cztonkdéw
organéw decyzyjnych KBC 1

— specjalny status prezesa wystepujacego jako
cztonek Rady Ogdlnej EBC jest w petni
przestrzegany oraz

— wymagania dotyczace poufnosci wynikajace
ze Statutu sa w petni spetnione.

Zwolnienie z obowigzkow i odpowiedzialnosci
cztonkéw organdw decyzyjnych KBC
Postanowienia statutowe dotyczace zwolnienia
przez strony trzecie (np. rzady) cztonkéw
organéw decyzyjnych KBC z obowigzkéw
i odpowiedzialnosci (np. w odniesieniu do
sprawozdari finansowych) powinny zawierac
odpowiednie zabezpieczenia takie, aby prawo do
zwolnienia z obowiazkéw nie naruszalo
zdolnosci poszczegdlnych cztonkéw KBC do
niezaleznego podejmowania decyzji
dotyczacych zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC (lub wdrazania decyzji podjgtych na
poziomie ESBC). Zaleca si¢ wprowadzenie
wyraznej klauzuli o tej tresci do statutéw KBC.

NIEZALEZNOSC 0SOBISTA

Postanowienie statutowe dotyczace stabilnosci
zatrudnienia cztonkéw organdéw decyzyjnych
KBC w wigkszym stopniu  gwarantuje
niezalezno$§¢ banku centralnego. Prezesi s3
cztonkami Rady Ogdlnej EBC. Artykut 14 (2)
Statutu stanowi, ze statuty KBC powinny,
w szczegblnosci, zapewni¢ minimalny, 5-letni
okres kadencji prezesa. Chroni to réwniez przed
arbitralng decyzja o zwolnieniu (ang. arbitrary
dissmissal - dost. dyskrecjonalnym
zwolnieniem - ti.) prezesa, zapewniajac, zZe
prezes moze by¢ usunigty ze stanowiska jedynie

wowczas, gdy nie spelnia  warunkdéw
wymaganych do wykonywania obowiazkéw lub
winien jest powaznego uchybienia

w postgpowaniu (ang. serious misconduct),
z mozliwoscia odwolania si¢ do Trybunatu
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Sprawiedliwosci. Statuty KBC musza byc zgodne
z tym warunkiem w nastepujacych obszarach.

Minimalny okres kadencji Prezesow

Zgodnie z Artykutem 14 (2) Statutu, minimalny
S-letni okres kadencji prezesa musi byé zawarty w
statutach EBC. To oczywiscie nie wyklucza
dhuzszych kadencji, podczas gdy nieokreslony
okres kadencji nie wymaga dostosowania
statutow, jezeli podstawy zwolnienia prezesa sa
zgodne z tymi, ktére zawarte sa w Artykule 14 (2)
Statutu. W przypadku wprowadzania zmian do
statutu KBC przez krajowego ustawodawce,
zmieniony przepis powinien chroni¢ stabilnos¢
zatrudnienia na stanowisku prezesa oraz innych
cztonkéw organéw decyzyjnych, zgodnie
z Artykutem 14 (2) Statutu.

Podstawy zwolnienia prezesow

Statuty KBC powinny zagwarantowaé, ze
prezeséw nie mozna zwolnié¢ z powoddéw innych
niz wymienione w Artykule 14 (2) Statutu.
Celem wprowadzenia takiego wymogu jest
uniemozliwienie ~wladzom zaangazowanym
W mianowanie prezesa, zwlaszcza rzadowi lub
parlamentowi, zdecydowania wedle wtasnego
uznania o zwolnieniu prezesa ze stanowiska.
Statuty KBC powinny albo wymieniac podstawy
do zwolnienia, ktére sa zgodne z okreslonymi
w Artykule 14 (2) Statutu, albo nie wspominac
w ogodle o podstawach zwolnienia, poniewaz
Artykut 14 (2) Statutu ma bezposrednie
zastosowanie.

Stabilno$¢ zatrudnienia, innych niz prezesi,
cztonkéw organéw decyzyjnych KBC, ktorzy sa
zaangazowani w realizacje zadan zwigzanych z
uczestnictwem w ESBC

Niezaleznosc osobista bytaby zagrozona, jezeli te
same zasady - stabilnosci zatrudnienia na
stanowisku prezesa — nie mialyby réwniez
zastosowania w odniesieniu do innych cztonkéw
organéw decyzyjnych KBC, zaangazowanych
w realizacj¢ zadard zwigzanych z uczestnictwem
w ESBC. Rézne postanowienia Traktatu i Statutu

wymagaja poréwnywalnej stabilnos$ci
zatrudnienia. Artykut 14 (2). Statutu nie
ogranicza stabilnos$ci zatrudnienia na



stanowisku do prezeséw, podczas gdy Artykut
108 Traktatu
i Artykut 7 Statutu odnosza si¢ raczej do
wszystkich cztonkéw organéw decyzyjnych, anie
konkretnie do prezesow. Ma to zwlaszcza
zastosowanie, gdy prezes jest primus inter pares
posréd  kolegéw -  czlonkéw  organdw
decyzyjnych - majacych takie same prawa gtosu
lub w sytuacji, gdy inni czlonkowie musieliby
zastgpowac prezesa.

Prawo do rewizji sadowej

Celem ograniczenia dowolnosci politycznej przy
ocenie podstaw zwolnienia, cztonkowie organéw
decyzyjnych KBC musza mie¢ prawo poddac
jakakolwiek decyzje o ich zwolnieniu do
rozpatrzenia przez niezalezny sad.

Artykul 14 (2) Statutu zastrzega, ze prezes KBC,
ktoéry zostat zwolniony ze stanowiska, moze
przedstawi¢ te¢ decyzje do rozpatrzenia przez
Trybunat  Sprawiedliwosci. Ustawodawstwo
krajowe powinno powotywac si¢ na Statut lub
pomija¢ milczeniem prawo przekazywania
decyzji do Trybunatu Sprawiedliwosci, poniewaz
Artykut 14 (2) Statutu ma bezposrednie
zastosowanie.

Ustawodawstwo krajowe powinno réwniez
zapewnia¢ prawo do rozpatrzenia przez sady
krajowe decyzji o zwolnieniu jakiegokolwiek
innego cztonka organéw decyzyjnych KBC,
zaangazowanego w realizacj¢ zadad zwigzanych
z uczestnictwem w ESBC; albo w formie
og6lnego przepisu, albo konkretnego
postanowienia zawartego w statucie KBC.

Zabezpieczenia przeciwko konfliktowi interesow

Niezaleznos¢ osobista pocigga za soba réwniez
zapewnienie, ze nie powstaje konflikt intereséw
pomiedzy obowiazkami cztonkéw organéw
decyzyjnych KBC a ich KBC (i, dodatkowo,
pomigdzy prezesami a EBC) ani jakimikolwiek
innymi funkcjami, jakie cztonkowie organdéw
decyzyjnych, zaangazowani w realizacj¢ zadan
zwiazanych z uczestnictwem w ESBC, moga
pelni¢ i ktére moga zagraza¢ ich osobiste]
niezaleznosci. Z zasady cztonkostwo w organie
decyzyjnym zaangazowanym w realizacj¢ zadan

zwigzanych z uczestnictwem w ESBC jest
niezgodne z wypelnianiem innych funkcji, ktére
moga stwarzac konflikt interesow.
W  szczegdlnosci zas czlonkowie organéw
decyzyjnych nie moga zajmowac stanowisk ani
reprezentowac intereséw, ktére moglyby miec
wptyw na ich dzialalno$é; albo jako
przedstawiciele organéw ustawodawczych czy
rzadowych, albo poprzez zajmowanie stanowisk
w wykonawczych lub ustawodawczych organach
padstwowych, lub administracji lokalnej czy
regionalnej, albo w przedsigbiorstwie. Ze
szczegdlna troska nalezy zapobiegac konfliktom
interesow w przypadku czlonkéw organéw
decyzyjnych, ktérzy nie zajmuja stanowisk
kierowniczych.

NIEZALEZNOSC FINANSOWA

Nawet, jeslijaki§ KBC jest w petniniezalezny pod
wzglgdem funkcjonalnym, instytucjonalnym
i osobistym (np. jest to zagwarantowane w
statucie KBC), jego ogdlna niezaleznos¢ bytaby
zagrozona, gdyby nie byt on w stanie w sposéb
niezalezny korzystac z wystarczajacych zasobow
finansowych, aby wypetnia¢ swoje zadania
(np. realizowac zadania zZwigzane
z uczestnictwem w ESBC, ktére przewidziane sa
w Traktacie lub Statucie).

Paristwa czlonkowskie nie moga postawic
swojego KBC w sytuacji, ze nie bgdzie on miat
wystarczajacych zasobow finansowych, by
realizowac swoje zadania zwigzane odpowiednio
z uczestnictwem w ESBC lub w Eurosystemie.
Nalezy zauwazyc, ze Artykut 28 (1) i Artykut
30 (4) Statutu przewiduja kolejne wezwania KBC
do wnoszenia uzupetniajacych  wkladow
kapitatowych do EBC oraz przekazywania
dodatkowych rezerw walutowych’. Poza tym
Artykut 33 (2) Statutu przewidujet, ze w
przypadku poniesienia przez EBC straty, ktorej
nie mozna w petni pokry¢ ze srodéw funduszu
rezerwy ogolnej, Rada Prezeséw EBC moze
zdecydowaé o pokryciu pozostatej straty
dochodami pieni¢znymi za odpowiedni rok
finansowy w odpowiedniej proporcji i do kwoty

3 Artykut 30 (4) Statutu stosuje si¢ jedynie do Eurosystemu.
4 Artykut 33 (2) Statutu stosuje si¢ jedynie do Eurosystemu.
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przydzielonej KBC. Zasada finansowe]
niezaleznosci wymaga zgodnosci z tymi
postanowieniami i pozostawia KBC zdolnos¢ do
wykonywania swoich funkcji w  sposéb
nienaruszony.

Oprécz tego, zasada finansowej niezaleznosci
oznacza, ze KBC musi posiadac wystarczajace
srodki, by realizowac nie tylko zadania zwigzane
z uczestnictwem w ESBC, ale réwniez swoje
zadania krajowe, np. finansowanie swojej
administracji i wlasnych operacji.

Pojecie finansowej niezaleznosci powinno byc¢
réwniez ocenione pod katem tego, czy strona
trzecia jest w stanie wywiera¢ bezposredni lub
posredni wptyw nie tylko na funkcje KBC, ale
réwniez na jego zdolno$¢ (rozumiang zaréwno

operacyjnie, jako sita robocza, jak i w ujeciu
finansowym, jako zasoby finansowe) do
wypelniania swoich obowiazkéw. W tym
kontekscie  nastgpujace  cztery  aspekty

niezaleznosci finansowej nabieraja szczegdlnego
znaczenia. Niektére z nich zostaly zupelnie
niedawno szczegétowo przedstawione
opracowane’. Sa to te atrybuty finansowej
niezaleznosci, gdzie KBC s3 najbardziej
narazone na wplywy zewnetrzne.

Okreslenie swojego budzetu

Jezelijakas trzecia strona jest wladna okreslac lub
wptywac na budzet KBC, jest to niezgodne
z niezaleznoscia finansowa, o ile prawo nie
przewiduje klauzuli ochronnej, skutkujacej tym,
7e taka zdolno$¢ pozostaje bez uszczerbku dla
srodkéw finansowych niezbgdnych do realizacji
przez KBC zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC.

Zasady rachunkowosci

Sprawozdania  finansowe  powinny  byc
sporzadzane albo zgodnie z ogdélnymi zasadami
rachunkowosci, albo zgodnie 2z zasadami
okreslonymi przez organy decyzyjne EBC lub,
jesli takie zasady sa okreSlone przez strony
trzecie, co najmniej w oparciu o0 propozycje
organdéw decyzyjnych KBC.

Roczne sprawozdania finansowe powinny byc
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przyjete przez organy decyzyjne KBC,
wspomagane przez niezaleznych ksiggowych,
i moga zostac zatwierdzone ex post przez strony
trzecie (np. przez akcjonariuszy, rzad). Jesli
chodzi o zyski, organy decyzyjne KBC powinny
mie¢ mozliwos¢ zadecydowania w sposéb
niezalezny i profesjonalny oich obliczaniu. Jezeli
operacje KBC sa przedmiotem kontroli
przeprowadzanej przez parstwowy urzad
kontroli lub podobny organ odpowiedzialny za
kontrole wykorzystania publicznych srodkéw
finansowych, zakres kontroli powinien by¢
wyraznie okreslony przez ogélne ramy prawne
oraz bez uszczerbku dla  dzialalnosci
niezaleznego, biegtego rewidenta KBC, jak to
sformutlowano w Artykule 27 (1) Statutu.
Paristwowa kontrola finansowa winna by¢

przeprowadzona ~w  oparciu o  zasady
apolitycznosci,  niezaleznosci 1  pelnego
profesjonalizmu.

Podziat zyskow, kapitat KBC oraz rezerwy
finansowe

W odniesieniu do podziatu zyskéw, sposéb
podziatu moze zostac okreslony w statucie KBC.
W przypadku braku takich postanowien, decyzje
0 podziale zyskéw powinien podjac¢ organ
decyzyjny KBC w oparciu o profesjonalne
przestanki, a decyzja taka nie powinna by¢
pozostawiona do uznania stronom trzecim, o ile
nie ma wyraznej klauzuli bezpieczerstwa
stanowiacej, ze taki sposéb podjecia decyzji
begdzie bez uszczerbku dla srodkéw finansowych
niezbednych do realizacji przez KBC zadar
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC.

5 Glowne ksztattujace opinie EBC w tym zakresie sg nastgpujace:

— CON/2002/16 z 5 czerwca 2002 r. na prosbe irlandzkiego

departamentu finanséw nt. projektu uprawnied Banku
Centralnego i Ustug Finansowych Ireland Bill, 2002.

— CON/2003/22 z 15 pazdziernika 2003 r. na prosbe firiskiego
Ministerstwa Finanséw nt. projektu propozycji rzadowej
poprawienia Ustawy Suomen Pankki oraz innych zwiazanych
Z nig ustaw.

— CON/2003/27 z 2 grudnia 2003 r. na prosbe austriackiego,
federalnego Ministerstwa Finanséw nt. projektu prawa
paristwowego dotyczacego National Foundation for Research,
Technology and Development (Krajowej Fundacji Badari,
technologii i Rozwoju),

— CON/2004/1 z 20 stycznia 2004 r.na prosbe firskiego
Ministerstwa Finanséw nt. projektu propozycji rzadowej
poprawienia Ustawy Suomen Pankki i innych zwiazanych
Z nia ustaw.



Paristwa czlonkowskie nie moga narzuci¢ KBC
obowiazku zmniejszenia kapitalu bez zgody ex
ante organéw decyzyjnych KBC. Celem jest
zagwarantowanie srodkéw finansowych
niezbgdnych do wykonania zadania
powierzonego KBC jako cztonkowi ESBC na
mocy Artykutu 105 (2) Traktatu i Statutu. W
odniesieniu  do rezerw finansowych lub
»finansowych zaworéw bezpieczeristwa” (ang.
buffers), KBC musza mie¢ swobodg niezaleznego
tworzenia rezerw finansowych w celu ochrony
wartosci realnej swego kapitatu i aktywdow.

Odpowiedzialnos¢ finansowa za organy nadzorcze

Niektére parnstwa czlonkowskie sytuuja swoje
organy nadzoru finansowego w strukturach
swoich KBC. Nie jest to problem, jezeli takie
organy podlegaja niezalezZnym procesom
decyzyjnym KBC. Jednak, jezeli regulacje
prawne wprowadzajg odrebne procesy decyzyjne
dlatakich organdw, wazne jest zapewnienie, Zeby
decyzje podjete przez te organy nie zagrazaly
catosci finanséw KBC. W takich przypadkach
ustawodawstwo krajowe powinno umozliwiac
KBC sprawowanie ostatecznej kontroli nad
wszelkimi decyzjami organéw nadzorczych,
ktére mogtyby mie¢ wptyw naniezaleznos¢ KBC,
aw szczegolnosci na ich niezaleznosc finansowa.

2.3.2. POUFNOSC

Zawarty w Artykule 38 Statutu wymoég
zachowania tajemnicy zawodowej przez
pracownikéw EBC oraz KBC moze mie¢ wptyw
napodobne postanowienia w statutach KBC lub w
ustawodawstwie paristw cztonkowskich. Prymat
prawa wspdlnotowego oraz przepiséw przyjetych
na jego podstawie oznacza réwniez, ze
ustawodawstwo krajowe w zakresie dostgpu stron
trzecich do dokumentéw nie moze prowadzi¢ do
naruszenia rygoru poufnosci ESBC.

2.4. INTEGRACJA PRAWNA KBC Z
EUROSYSTEMEM

Regulacje ustawodawstwa krajowego (zaréwno
w statutach KBC, jak i innych przepisach
prawnych), ktére mogltyby uniemozliwicé

wykonywanie zadan zwigzanych
z uczestnictwem w FEurosystemie lub ich
zgodnosc z decyzjami EBC, bylyby sprzeczne ze
skutecznym  dziataniem  Eurosystemu po
wprowadzeniu euro przez dane paristwo
cztonkowskie. W celu zapewnienia zgodnosci
z Traktatem 1 Statutem w zakresie zadand
zwigzanych z uczestnictwem w Eurosystemie
konieczne bytoby dostosowanie ustawodawstwa
krajowego. Aby wypetni¢  postanowienia
Artykutu 109 Traktatu, ustawodawstwo krajowe
musialo  zosta¢  dostosowane W  sposéb
zapewniajacy jego zgodnos¢, w przypadku
Centralnego Banku Szwecji (Sveriges Riksbank) -
do dnia zatozenia ESBC, a w odniesieniu do KBC
nowych panstw cztonkowskich — do dnia akcesji.
Jednakze wymogi ustawowe odnoszace si¢ do
petnej integracji prawnej KBC z Eurosystemem
wchodza w zycie dopiero w momencie faktyczne;j
pelnej integracji, tzn. od dnia, w ktérym paristwo
cztonkowskie objete derogacja wprowadzi
wspélng  walutg. Zgodno$¢ z  Traktatem
oznaczataby, ze przed podjgciem decyzji
przewidzianych Artykutami 121 i 122 Traktatu,
statuty KBC zostana dostosowane tak, aby

uwzglednic integracje KBC panstw
cztonkowskich objetych derogacja
z Burosystemem.

Obszary, w ktdérych przepisy ustawowe moga
utrudni¢ dostosowanie sig KBC do wymogéw
Eurosystemu, objete sa w tym raporcie
szczegdlng uwaga. Dotyczy to przepiséw, ktére
moga uniemozliwi¢ danemu KBC realizacjg
wspdlnej polityki pienigznej, okreslonej przez
organy decyzyjne EBC, lub utrudnié wypetnienie
przez prezesa obowigzkéw nalozonych na
cztonkéw Rady Prezeséw ECB oraz przepisow,
ktdre nie uznaja prerogatyw ECB. Wprowadzono
nast¢gpujace  rozréznienie  na: zadania,
postanowienia finansowe, polityke walutowa
oraz wspotprace migdzynarodowa. Wreszcie,
wspomniano rowniez inne dziedziny, w ktérych
statut KBC moze wymagac dostosowania.

2.4.1. ZADANIA

Zadania KBC  pelnoprawnego  parstwa
cztonkowskiego sa w przewazajacej mierze
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okreslone przez jego status integralnej czgsci
Eurosystemu, a zatem przez Traktat i Statut.
Postanowienia statutéw KBC dotyczace zadan
musza by¢ poréwnane z odpowiednimi zapisami
Traktatu i Statutu, a niedopasowania musza
zostaé usunigte tak, aby postanowienia te byty
zgodne z Artykutem 109 Traktatu®. Odnosi sig to
do kazdego zapisu, ktéry po wprowadzeniu euro
oraz integracji z Eurosystemem stanowitby
przeszkod¢ w wykonywaniu zadad zwigzanych
z ESBC, a w szczeg6lnosci odnosi si¢ to do
postanowien, ktére nie uznaja kompetencji ESBC
okreslonych w Rozdziale IV Statutu.

W zakresie polityki pieni¢znej, regulacje krajowe
powinny uznac, iz polityka pieni¢zna Wspdlnoty
jest  zadaniem  realizowanym  poprzez
Eurosystem’.

Statuty KBC moga zawieraé postanowienia
dotyczace instrumentéw polityki pienigzne;j.
Krajowe regulacje prawne odnoszace si¢ do
takich  instrumentéw  zostanag  poréwnane
z postanowieniami  Traktatu 1  Statutu,
aniedopasowania musza zosta¢ usunigte tak, aby
postanowienia te byly zgodne z Artykutem 109
Traktatu.

Z dniem przyjecia euro, przepisy prawne panstwa
cztonkowskiego, ktdre przenosza wytaczne
prawo do emisji banknotéw na KBC tego paristwa,
muszg uznaé¢ wylaczne prawo Rady Prezesow
EBC do zatwierdzania emisji banknotéw euro, na
podstawie Artykutu 106 (1) Traktatu oraz
Artykulu 16  Statutu. Regulacje krajowe
umozliwiajace rzadom wywieranie wptywu
w kwestiach, takich jak nominaty, produkcja,
wielkos¢ emisji oraz wycofanie banknotéw euro
musza réwniez, w zaleznosci od sytuacji, zostaé
albo uchylone, albo uznaé¢ uprawnienia EBC
w odniesieniu do banknotéw euro, zgodnie
z definicja zawarta w powyzszych artykutach.
Niezaleznie od podzialu odpowiedzialnosci
zwigzanej z monetami pomig¢dzy rzadami a KBC,
odnos$ne przepisy muszg uznaé uprawnienia EBC
do zatwierdzania wielko$ci emisji monet euro od
dnia wprowadzenia wspdlnej waluty.
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W  odniesieniu do zarzadzania rezerwami
walutowymi?, uczestniczace parstwa
cztonkowskie, ktére nie przekazuja swoich
oficjalnych rezerw walutowych® do swoich KBC,
naruszaja postanowienia Traktatu. Dodatkowo,
prawo strony trzeciej — na przyklad rzadu lub
parlamentu — do wplywania na decyzje KBC
w odniesieniu do zarzadzania oficjalnymi
rezerwami walutowymi nie bytyby zgodne
z zapisem punktu trzeciego Artykutu 105 (2)
Traktatu. Co wigcej, KBC musza przekazad
rezerwy walutowe w wysokosci proporcjonalnej
do ich udziatéw w kapitale subskrybowanym
EBC. Oznacza to, iz nie moze byc¢ zadnych
przeszkéd prawnych dla transferu rezerw
walutowych przez KBC do EBC.

2.4.2. POSTANOWIENIA FINANSOWE

Postanowienia finansowe Statutu obejmuja
przepisy dotyczace rachunkowosci'®, audytu'l,
subskrypcji kapitatu'?>, przekazywania rezerw
walutowych'® oraz dochodu pieni¢znego'. KBC
musza mieé mozliwo$¢ wypelniania obowiazkow
wynikajacych z tych postanowien i dlatego musza
mie¢  mozliwos¢  uchylenia  wszelkich
niezgodnych krajowych przepisow prawnych.

2.4.3. POLITYKA KURSOW WALUTOWYCH

Ustawodawstwo krajowe paristwa
cztonkowskiego objetego derogacja moze
stanowic, iz rzad jest odpowiedzialny za polityke
kursu walutowego tego parstwa, przypisujac
KBC rolg konsultacyjng i/lub wykonawcza.
Jednak dla celéw wprowadzenia euro, takie
ustawodawstwo musi odzwierciedla¢ fakt, iz
odpowiedzialno$¢ za polityke kursu walutowego
strefy euro zostala przekazana na poziom

6 W szczegdlnosci Artykuty 105 i 106 Traktatu oraz Artykuty 3
do 61 16 Statutu

7 Punkt pierwszy Artykutu 105 (2) Traktatu.

Punkt trzeci Artykutu 105 (2) Traktatu.

9 Z wytaczeniem walutowych bilanséw roboczych, ktére paristwa
cztonkowskie moga utrzymywac (prowadzi¢) na podstawie
Artykutu 105 (3) Traktatu.

10 Artykut 26 Statutu.

11 Artykut 27 Statutu.

12 Artykut 28 Statutu.

13 Artykut 30 Statutu.

14 Artykut 32 Statutu.

=)



Wspdlnoty, zgodnie z postanowieniami Artykutu
111 Traktatu.  Artykut 111  przenosi
odpowiedzialnos¢ za taka polityke na Rad¢ UE
blisko wspétpracujaca z EBC.

2.4.4 WSPOLPRACA MIEDZYNARODOWA

W celu przyjecia euro ustawodawstwo krajowe
powinno byc¢ zgodne z Artykutem 6 (1) Statutu,
ktéry stanowi, ze w dziedzinie wspdtpracy
mig¢dzynarodowej obejmujace;j zadania
powierzone Eurosystemowi, EBC zadecyduje
o tym, w jaki sposéb Eurosystem bg¢dzie
reprezentowany. Dodatkowo, ustawodawstwo
krajowe powinno umozliwiaé¢ KBC uczestnictwo
w migdzynarodowych instytucjach monetarnych,
za zgoda EBC (Artykut 6 (2) Statutu).

2.4.5 INNE

Oprécz wyzej wymienionych zagadnied moga
istnie¢ inne obszary, w ktérych ustawodawstwo
krajowe wymaga dostosowania (na przyktad
w  zakresie rozrachunkéw 1  systemow
ptatniczych, a takze wymiany informacji).

2.5 ZGODNOSC USTAWODAWSTWA
KRAJOWEGO Z TRAKTATEM | STATUTEM

Wszystkie padstwa czlonkowskie, ktérych
ustawodawstwo omawiane jest w niniejszym
raporcie, wprowadzity, lub sa na
zaawansowanym etapie wprowadzania
(dostosowywania) statutéw swoich KBC,
zgodnie z kryteriami okreSlonymi w opiniach
iraportach EBC (oraz bytego EIW).

W Czechach, Estonii, na Lotwie, Litwie,
Wegrzech, Malcie, w Polsce, Stowenii i Szwecji,
nadal istnieja mniejsze lub wigksze rozbieznosci
pomigdzy ustawodawstwem krajowym
a Traktatem i Statutem dotyczace podstawowego
zagadnienia,  tzn.  niezaleznosci  banku
centralnego.

Zadne z padstw czlonkowskich, ktérych
ustawodawstwo jest analizowane w niniejszym
raporcie, nie przyjeto przepiséw
umozliwiajacych integracje KBC
z Eurosystemem. Dlatego tez wymagane jest
dostosowanie ustawodawstwa tych paristw celem
osiagnigcia integracji.
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3 PODSUMOWANIA DLA POSZCZEGOLNYCH KRAJOW

3.1 CZECHY

Podstawowymi warunkami osiggnigcia
wysokiego poziomu trwalej konwergencji w
Czechach sa: przeprowadzenie trwalej i wyrazne;j
konsolidacji budzetu oraz widoczna poprawa
wynikéw budzetowych. Poza tym, aby stworzyé
warunki sprzyjajace stabilnoSci cen, nalezy
wzmocni¢ krajowa polityke ukierunkowana na
poprawe funkcjonowania rynku pracy. Poprzez
zapewnienie lepszych warunkow dla zwigkszenia
potencjalnego wzrostu produkcji oraz redukcji
strukturalnego i dtugoterminowego bezrobocia,
polityka ta mogtaby réwniez w znacznym stopniu
przyczynic si¢ do konsolidacji budzetu. W okresie
referencyjnym Czechy osiagnety stope inflacji
HICP 1,8%, czyli ponizej wartosci referencyjnej
okreslonej w Traktacie. Od diuzszego czasu
inflacja cen konsumpcyjnych w Czechach
wykazywata ogdlna, cho¢ nie ciagla tendencje
spadkowa, stopniowo schodzac do bardzo
niskiego poziomu. Jednak w ostatnim okresie
inflacja zaczg¢ta znacznie rosna¢ z powodu
wzrostu cen Zywnosci i ropy, zmian w podatkach
posrednich oraz korekt cen kontrolowanych,
ktére wiaza si¢ z przystapieniem do UE oraz
reformg rzadowa finanséw publicznych. Proces
dezinflacji byl wspierany przez zmiang
ukierunkowania  polityki  pieni¢znej  na
osiagnigcie stabilnosci cen w srednim okresie.
Ptace nominalne nie reagowaly zbytnio na
wahania poziomu produkcji i wzrost bezrobocia.
W catym okresie analizowanym w tym raporcie
wzrost przeci¢tnego wynagrodzenia ksztattowat
sig¢ znacznie powyzej wzrostu wydajnosci pracy.
Stopy inflacji byly dos$¢ zmienne, giéwnie
z powodu wzrostu cen zywnosci i ropy naftowej
oraz zmian podatkéw posrednich i cen
kontrolowanych. W  przysziosci, wedtug
wigkszosci prognoz, stopa inflacji wyniesie
3,0-3,2% w 2004 r. oraz 2,5-3,0% w 2005 r.
Gléwne ryzyko wzrostu inflacji w tym okresie
wigze si¢ z niepewnoscia dotyczaca wielkoSci
wtornych skutkéw zmian podatkéw posrednich
oraz korekt cen kontrolowanych. W dluzszym
okresie utrzymanie warunkéw sprzyjajacych
stabilnosci cen w Czechach bedzie zalezato,
migdzy innymi, od prowadzenia rozsadnej
polityki budzetowej oraz realizacji $ciezki
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wiarygodnej konsolidacji. Réwnie wazne bedzie
poprawienie sytuacji na rynku pracy oraz
utrzymanie wzrostu ptac proporcjonalnie do
wzrostu wydajnosci pracy, z uwzglgdnieniem

tendencji oncji obserwowanych
w konkurencyjnych krajach. Poza tym proces
doganiania  Unii  prawdopodobnie  bedzie

wywiera¢ wptyw na inflacj¢ w nadchodzacych
latach, choc¢ trudno oszacowac doktadnie skalg
tego wptywu.

Czechy nie uczestnicza w ERM II. Przez
wigkszos¢ okresu referencyjnego korona czeska
stopniowo tracita na warto$ci w stosunku do euro,
lecz w ostatnich miesiacach tendencja ta zostata
czg¢sciowo odwrécona. Ogoélnie rzecz biorac,
wobec duzej zmiennosci kursu walutowego,
korona czeska konsekwentnie utrzymywata
nizszy kurs w stosunku do euro niz Sredni kurs
7z paZdziernika 2002 r., stuzacy jako punkt
odniesienia wobec braku kursu centralnego
ERM 1I, zgodnie =z =zasada przyjeta we
wczesniejszych raportach, co jednak nie jest
wyrazem zadnej opinii na temat wilasciwego
poziomu kursu walutowego. Jednoczesnie
réznice migdzy krétkoterminowymi stopami
procentowymi a 3-miesigczng stopg EURIBOR
w wigkszosci wypadkéw byty nieznaczne,
choc¢ nieco wzrosty w trzecim kwartale 2004 r.
Biorac pod uwage rozwdj innych wydarzen
zewngtrznych, w ciggu minionych 8 lat kraj ten
stale wykazywat deficyt na rachunku biezacym
i kapitalowym tacznie. Chwilami osiggal on
wysoki poziom (ponad 5,0% PKB). Naptyw
kapitalu dtugoterminowego, szczegdlnie w
formie zagranicznych inwestycji bezposrednich,
przyczynit si¢ do finansowania deficytu
zewnetrznego.

W 2003 r. Czechy odnotowaty deficyt budzetowy
w wysokosci 12,6% PKB, tj. znacznie powyzej
wartosci referencyjnej. Spadek deficytu do
poziomu 5,0% prognozowany jest na rok 2004.
Dane dotyczace deficytu w 2003 r. obejmuja
dziatania dorazne zwigkszajace deficyt do 7,0%
PKB. Czechy znajduja si¢ obecnie w sytuacji
nadmiernego deficytu. Poziom dlugu
publicznego wzrdst do 37,8% PKB, utrzymujac
si¢ znacznie ponizej wartosci referencyjnej



wynoszacej 60%. Narok 2004 prognozowany jest
dalszy nieznaczny wzrost do poziomu 37,9%. Co
si¢ tyczy trwalosci sytuacji budzetowej,
utrzymanie wskaznikow dotyczacych salda
catkowitego i pierwotnego na biezacym poziomie
nie wystarczy do utrzymania wskaznika dlugu
publicznego ponizej 60% PKB w $rednim
i dtugim okresie, co wskazuje na koniecznosc¢
dalszej znacznej konsolidacji. Z deficytem
budzetowym, prognozowanym na nadchodzace
lata, Czechy nie beda spetniaty
sredniookresowego celu Paktu Stabilnosci
i Wzrostu, zakladajacego poziom salda
budzetowego  bliski  zréwnowazenia  lub
wykazujacy nadwyzke. Ostrozna polityka
budzetowa jest dodatkowo uzasadniona obecnym
wysokim deficytem na rachunku biezacym
Czech. Wskazniki dochoddéw 1 wydatkow sa dosé
wysokie. W tej sytuacji skuteczniejszy i bardziej
sprzyjajacy wzrostowi zatrudnienia system
podatkéw oraz Swiadczed spolecznych moze
zwigkszy¢ motywacj¢ do pracy i przyczynic sie
w znacznym stopniu do konsolidacji budzetu,
promujac réwnoczesnie wzrost gospodarczy oraz
konwergencj¢ dochodéw realnych w kontekscie
zakoriczenia  procesu  przechodzenia  na
gospodarkg  rynkowa.  Wedlug = Komisji
Europejskiej zobowiazania warunkowe Czech,
wynikajace z gwarancji paistwowych, wyniosty
okoto 12,2% PKB. Nie uzgodniono jednak
metody szacowania pelnej skali warunkowych
zobowigzad budzetowych (z uwzglednieniem
innych czynnikéw), dlatego tez dane szacunkowe
moga si¢ bardzo réznic.

Odnosnie innych czynnikéw budzetowych,
w latach 2002-2003 wskaznik deficytu
przekroczyt wskaznik publicznych wydatkéw
inwestycyjnych do PKB. Oczekuje sig, ze
proces starzenia si¢ spoteczerdstwa wywrze
znaczng presje¢ ha repartycyjny  system
emerytalny  (ang. pay-as-you-go  -system
repartycyjny, w Kktérym pracujacy optacaja
sktadkinarzecz pobierajacych Swiadczenia—tt.).
Rozwiazanie problemu starzenia sig
spoteczeristwa bedzie tatwiejsze, jesli stworzy sig
wystarczajace pole manewru w finansach
publicznych, zanim nastapi przewidywane
pogorszenie si¢ sytuacji demograficznej. Sredni

poziom dtugoterminowych stép procentowych w
okresie referencyjnym wynosit 4,7%, tj. ponizej
wartosci referencyjnej. Diugoterminowe stopy
procentowe w Czechach oraz réznica miedzy nimi
a rentownoscia obligacji w strefie euro zaczety
wzrasta¢ w ciggu 2004 r., mimo iz do tej pory
wzrost ten byl wzglednie umiarkowany.
Wdrozenie w Czechach w najblizszej przysztosci
wiarygodnych ~ mechanizméw  dostosowan
budzetowych jest bardzo wazne dla uniknigcia
dalszego odchylania si¢ dtugoterminowych stép
procentowych od poziomu podobnych stép
w strefie euro.

Niektore postanowienia Ustawy o Czeskim Banku
Narodowym (Ceskd ndrodni banka) dotyczace
niezaleznosci  osobistej  czlonkéw  Zarzadu
Czeskiego BankuNarodowego oraz poufnoscinie sg
zgodne z Traktatem i Statutem. Takze pewne
postanowienia Ustawy o Najwyzszym Urzgdzie
Kontroli nie sa zgodne z Traktatem i Statutem.

Prawo czeskie, a szczegdlnie Ustawa o Czeskim
Banku Narodowym nie przewiduje integracji
prawnej Czeskiego Banku Narodowego w ramach
Eurosystemu. Czechy sa padstwem
cztonkowskim objetym derogacja. Musza
w zwiazku z tym speinia¢ wszystkie wymogi
Artykutu 109 Traktatu dotyczace dostosowania
ustawodawstwa, co ma wplyw na wiele
postanowien Ustawy o Czeskim Banku
Narodowym.

3.2 ESTONIA

Podstawowymi warunkami osiggnigcia
wysokiego poziomu trwatej konwergencji
w  Estonii sa: kontynuacja  dyscypliny
budzetowej, zdecydowane przeciwdziatanie
nadmiernemu wzrostowi ptac oraz zahamowanie
wzrostu kredytéw potaczone z zapewnieniem
skutecznego nadzoru finansowego. Umozliwi to
rowniez systematyczne zmniejszanie wysokiego
deficytu na  rachunku  biezacym  do
akceptowalnego poziomu. Poza tym poprawa
funkcjonowania rynku pracy bedzie waznym
Sredniookresowym celem, niezbgdnym do
osiagnigcia trwatej stabilnosci cen, podniesienia
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poziomu potencjalnego wzrostu gospodarczego
i zmniejszenia bezrobocia utrzymujacego si¢
w Estonii na wysokim poziomie.

W okresie referencyjnym Estonia odnotowata
12-miesigczng przecigtng stopg inflacji HICP na
poziomie 2,0%, tj. ponizej wartosci referencyjnej
okreslonej w Traktacie. Od diuzszego czasu
inflacja cen konsumpcyjnych w  Estonii
wykazywata ogdlng tendencje spadkowa.
Niedawno jednak inflacja zaczgla wzrastac.
Proces dezinflacji byt odzwierciedleniem wielu
waznych  decyzji  strategicznych, przede
wszystkim ukierunkowania polityki pienigznej
na osiagnigcie stabilnoSci cen poprzez
wprowadzenie izby walutowej (ang. currency
board) w 1992 r. Dezinflacja wystgpowala
zarbwno w okresach ozywionego wzrostu
realnego PKB, jak i jego znacznego
spowolnienia. Dynamika wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy zmalata do bardzo niskiego
poziomu w latach 2000-2001, po czym lekko
wzrosta w latach 2002-2003. Ceny importowe
oraz zmiany cen kontrolowanych przyczynity sig
w znacznym stopniu do sredniookresowej
zmienno$ci  stép inflacji. W  przysztosci
prognozowana stopa inflacji wyniesie okoto 3,0%
w 2004 r. i okoto 2,5-3% w 2005 r. Ryzyko
wzrostu inflacji wiaze si¢ gtdwnie z mozliwymi
skutkami wtérnymi wzrostu cen ropy naftowe;j,
cen kontrolowanych oraz zmian jednostkowych
kosztéw pracy. W dalszej przyszlosci,
utrzymanie warunkow sprzyjajacych stabilnosci
cen w Estonii bedzie zalezato migdzy innymi od
prowadzenia odpowiedniej polityki budzetowej
i ptacowej. Dodatkowo, waznym celem polityki
bedzie poprawa funkcjonowania rynku pracy.
Podwyzki ptac powinny odpowiadac¢ wzrostowi
wydajnosci pracy i bra¢ réwniez pod uwage
zmiany zachodzace w konkurencyjnych krajach.
Poza tym w nadchodzacych latach pewien wptyw
na inflacje bgdzie prawdopodobnie wywierad
proces nadrabiania zalegtosci, cho¢ trudno
oszacowac doktadng skalg tego wptywu.

Estoriskakoronauczestniczy w ERM IT od okoto 3
miesigcy, co oznacza, Ze W momencie
przeprowadzania przez EBC oceny nie uptynat
jeszcze wymagany 2-letni okres uczestnictwa.
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Estonia przystapita do ERM II z istniejacym
rozwiazaniem w postaci izby walutowej, w formie
jednostronnego zobowiazania, ktére nie naktada
dodatkowych obowiazkéw na EBC. Od momentu
przystapienia do ERM II estoriska korona
utrzymuje swoj parytet centralny. Réwnoczesnie
réznice migdzy krétkoterminowymi stopami
procentowymi a 3-miesi¢czna stopg EURIBOR sg
niewielkie. Realny kurs walutowy, zaréwno
dwustronny w stosunku do euro, jak i w ujgciu
efektywnym, utrzymywal si¢ na poziomie
zblizonym  do  $rednich  historycznych.
Ostatecznie, deficyt na rachunku biezacym
i kapitalowym tacznie wynidst 12,7% PKB w
2003 r. i byt najwyzszy wsréd analizowanych
paristw. Naptyw kapitaléw dlugoterminowych,
aczkolwiek  charakteryzowal si¢  pewna
zmiennoS$cia, przyczynit si¢ do sfinansowania
duzej czgsci deficytu zewngtrznego.

W 2003 1. Estonia osiagnetanadwyzke budzetowa
w wysokosci 3,1% PKB, tak wigc 3-procentowa
warto$¢ referencyjna dla wskaZznika deficytu
zostata bez trudu osiagnigta. Estonia nie znajduje
si¢ w sytuacji nadmiernego  deficytu
budzetowego. Przewiduje si¢, ze w 2004 r. nastapi
znaczne 1 coraz istotniejsze zmniejszenie,
nieoczekiwanie wysokiego w 2003 r., wskaznika
nadwyzki do 0,3%, pomimo Kkorzystnych
warunkéw wzrostu gospodarczego. Wskaznik
dtugu publicznego byt stabilny i w 2003 r. wynosit
5,3% PKB, tj. znacznie ponizej 60% wartosci
referencyjnej. Na 2004 r. przewiduje si¢ jego
spadek do poziomu 4,8%. Jednakze biorac pod
uwage obecny wysoki deficyt na rachunku
biezacym, kontynuowanie ostroznej polityki
budzetowej jest uzasadnione. W odniesieniu do
trwalosci sytuacji budzetowej, uwzgledniajac
nadwyzke budzetowa przewidywana
w programie konwergencji, Estonia w dalszym
ciagu bedzie stosowata si¢ do Sredniookresowego
celu salda budzetowego bliskiego
zréwnowazenia lub wykazujacego nadwyzke, jak
wymaga tego Pakt Stabilnosci i Wzrostu.

Odnosnie starzenia si¢ spoteczerstwa, chod
Estonia odnosi korzysci z bardzo niskiego
poziomu dlugu publicznego, znacznych rezerw
finanséw publicznych oraz szybko rozwijajacego



si¢g, w pelni kapitalowego filara systemu
emerytalnego, oczekuje si¢, ze proces starzenia
si¢ spoteczenstwa bedzie wywieral presje na
pozostajacy repartycyjny system emerytalny
(ang. pay-as-you-go).

W przypadku Estonii brak jest danych na temat
zharmonizowanych, dlugoterminowych stép
procentowych, ktére pozwolilyby na oceng
stopnia konwergencji. Jednakze biorac pod
uwage niski poziom dlugu publicznego oraz
opierajac si¢ na obszernych analizach rynkdéw
finansowych, nie ma przestanek wskazujacych na
negatywna oceng Estonii.

Pewne zapisy Ustawy o Banku Estonii (Eesti
Pank) dotyczace niezaleznosci osobistej prezesa i
wiceprezesow Banku Estonii nie s3 zgodne
z Traktatem i Statutem.

Estoriskie prawo, a szczegdlnie Ustawa o Banku
Estonii, nie przewiduje prawnej integracji Banku
Estonii w ramach Eurosystemu. Estonia jest
parstwem czlonkowskim objetym derogacja
i musi w zwiazku z tym spetniaé wszystkie
wymogi Artykutu 109 Traktatu dotyczace
dostosowania ustawodawstwa, co ma wptyw na
wiele postanowied Ustawy o Banku Estonii. Dla
zachowania pewnosci prawnej (ang. legal
certainty) zdecydowanie zaleca si¢ réwniez
zmiang w Artykule 111 Konstytucji Estonii.

3.3 CYPR

Podstawowymi warunkami osiagnigcia
wysokiego poziomu trwatej konwergencji na
Cyprze sa: przyjecie stanowczej i wiarygodne;j
sredniookresowej polityki budzetowej oraz
osiggnigcie odczuwalnej, trwatej poprawy
sytuacji budzetowej kraju. Poza tym, aby
poprawi¢ warunki potencjalnego wzrostu oraz
zmniejszy¢ ryzyko zwiazane z inercja inflacji,
niezbgdne jest dalsze wzmocnienie konkurencji
na rynku produktéw oraz ustug komunalnych
i energetycznych (ang. utilities), a takze
gruntowna przebudowa mechanizmu indeksacji
kosztéw utrzymania.

W okresie referencyjnym Cypr osiagnat
12-miesigczna przecietng stopg inflacji HICP w
wysokosci  2,1%, czyli ponizej wartosci
referencyjnej okreslonej w Traktacie. Od
dhuzszego czasu zaréwno inflacja HICP, jak
i inflacja CPI na Cyprze zostaly wzglednie
opanowane. Odnotowano jednakze okresy
stosunkowo wysokiej inflacji, na ktérg bardzo
negatywnie wplywaly czynniki zewng¢trzne.
Inflacja na Cyprze jest odzwierciedleniem wielu
waznych  decyzji  strategicznych, przede
wszystkim decyzji o utrzymaniu mechanizmu
sztywnego kursu walutowego od 1960 r. oraz
uczynieniu stabilnosci cen gléwnym celem
polityki pienig¢znej. Wzglednie niskiej inflacji
sprzyjata liberalizacja rynkéw produktéw oraz
branz sieciowych. Do 2001 r. niskiej inflacji
towarzyszyl trwaty wzrost gospodarczy, ktdry
jednak zmniejszyt si¢ w latach 2002-2003. Stopa
bezrobocia  nadal byla do$¢  stabilna
i utrzymywala si¢ na niskim poziomie. W latach
2004-2005 prognozowane stopy inflacji CPI
mieszczg si¢ w przedziale pomiedzy 2,1% a2,6%.
Gtéwne ryzyko wzrostu inflacji w krétkim
okresie wiaze si¢ z wtornymi skutkami
niedawnych, drastycznych zmian cen ropy
naftowej oraz zmian cen zywnosci. W dalszej
przysztosci utrzymanie na Cyprze warunkéw
sprzyjajacych stabilnosci cen begdzie zalezato
migdzy innymi od prowadzenia ostroznej polityki
pienigznej (w szczegdlnosci biorac pod uwage
zmienne przeplywy bilansu platniczego oraz
niedawno zakoriczony proces pelnej liberalizacji
przeptywow kapitatlowych), przyjecia
zdecydowanej i wiarygodnej Sredniookresowej
strategii budzetowe;j oraz osiagnigcia
odczuwalnej,  trwalej  poprawy  sytuacji
budzetowej. Ponadto istnieje potrzeba dalszego
wzmocnienia konkurencji na rynku produktéw
oraz ustug komunalnych i energetycznych.
Podwyzki ptac powinny odzwierciedla¢ wzrost
wydajnosci pracy, bioragc réwniez pod uwage
zmiany zachodzace w konkurencyjnych krajach.
Natomiast mechanizm indeksacji ptac oraz
niektérych S$wiadczed spolecznych (dodatkéw
wyréwnawczych) powinien by¢ gruntownie
przebudowany w celu zmniejszenia ryzyka
zwigzanego z inercjq inflacyjna.
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Cypr nie uczestniczy w ERM II. W okresie
referencyjnym funt cypryjski, przy bardzo niskiej
zmiennosci, utrzymywat si¢ w stosunku do euro
na poziomie zblizonym do sredniego kursu
z pazdziernika 2002 r., ktéry, wobec braku kursu
centralnego ERM II, wykorzystywany jest jako
punkt odniesienia dla celéw ilustracyjnych,
zgodnie z zasadg przyjeta we wczesniejszych
raportach, co jednak nie jest wyrazem zadnej
opinii na temat wtasciwego poziomu kursu
walutowego. W tym samym czasie odnotowano
znaczne réznice mig¢dzy krétkoterminowymi
stopami procentowymi a 3-miesi¢czng stopa
EURIBOR. Jesli chodzi o inne czynniki
zewngtrzne, w ciagu minionych 8 lat Cypr, bedacy
mala, otwarta i wyspecjalizowana gospodarka,
stale wykazywal, czgsto znaczny, deficyt na
rachunku biezacym 1 kapitatlowym 1acznie.
W ostatnich latach  gléwnym  Zrédlem
finansowania deficytu byt naplyw inwestycji
bezposrednich netto oraz naptyw kapitalu w
formie  ,pozostalych  inwestycji”,  ktdre
obejmowaty gtdwnie depozyty nierezydentow.

W 2003 r. Cypr odnotowat deficyt budzetowy w
wysokosci 6,4% PKB, tzn. znacznie powyzej
wartosci referencyjnej. Bez podejmowania
dziatarn doraznych wielkos¢ ta wyniostaby do
7,8% PKB. Cypr znajduje si¢ obecnie w sytuacji
nadmiernego deficytu. Przewiduje sig, ze w 2004
r. deficyt zmniejszy si¢ do 5,2% PKB. Wskaznik
dtugu publicznego wynosi powyzej 60% wartosci
referencyjnej i w 2003 r. wzrést do 70,9%.
W odniesieniu do trwatosci sytuacji budzetowej
w 2004 r. przewiduje si¢ wzrost wskaznika
zadluzenia do 72,6%. Utrzymanie wskaznikéw
catkowitego badzZ pierwotnego salda z 2004 r. na
nie zmienionym poziomie w kolejnych latach nie
wystarczy do ustabilizowania  wskaZnika
zadtuzenia, co wskazuje na potrzebg dalszego
znacznego postgpu w konsolidacji. Z deficytem
budzetowym prognozowanym na nadchodzace
lata Cypr do korica 2007 r. nie osiagnie
Sredniookresowego celu salda budzetowego
bliskiego zréwnowazenia lub wykazujacego
nadwyzke, jak wymaga tego Pakt Stabilnosci
1 Wzrostu.
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Wskazniki dochodéw i wydatkéw sektora
publicznego sa raczej wysokie. Wedtug Komisji
Europejskie;j zobowigzania warunkowe
wynikajace z gwarancji parstwowych wyniosty
na Cyprze okoto 10,0% PKB. Nie uzgodniono
jednak metody szacowania pelnej skali
warunkowych zobowiazan budzetowych
(uwzgledniajacej réwniez inne pozycje), dlatego
tez dane szacunkowe mogg si¢ bardzo réznic.

W odniesieniu do innych  czynnikéw
budzetowych, w latach 2002-2003 r. wskaznik
deficytu przekroczyt wskaznik inwestycji
publicznych do PKB. Oczekuje sig, ze proces
starzenia si¢ spoleczerstwa bedzie wywieral
znaczna presj¢ na system emerytalny, ktory nadal
pozostaje oparty na zasadzie repartycyjnosci.
Rozwigzanie  problemu  zwigzanego  ze
starzeniem si¢ spoteczenstwa bedzie tatwiejsze,
jezeli stworzy si¢ wystarczajace pole manewru

w finansach publicznych, zanim nastapi
przewidywane  pogorszenie  si¢  sytuacji
demograficznej.

Sredni  poziom  dlugoterminowych  stép

procentowych w okresie referencyjnym wynosit
5,2%, a wigc ksztaltowal si¢ ponizej wartosci
referencyjnej dla kryterium stopy procentowe;.
Przez wigkszos¢ okresu referencyjnego réznice
pomiedzy dhugoterminowymi stopami
procentowymi na Cyprze a przecigtng
rentownos$cig obligacji w strefie euro byly dosc
stabilne, ale zaczgty w ciagu 2004 r. bardziej
znaczaco wzrastac.

Prawo cypryjskie, a szczegdlnie Ustawa o Banku
Centralnym Cypru (Central Bank of Cyprus), nie
przewiduje  prawnej integracji ~ Banku
Centralnego Cypru w ramach Eurosystemu. Cypr
jest paristwem cztonkowskim objetym derogacja.
Musiw zwiazku z tym spetniad wszystkie wymogi
Artykutu 109 Traktatu, dotyczace dostosowania
ustawodawstwa, co ma wplyw na wiele
postanowied Ustawy o Banku Centralnym Cypru.



3.4 LOTWA

Aby osiagna¢  wysoki poziom trwalej
konwergencji, Lotwa powinna wejs$¢ na Sciezke
trwalej konsolidacji budzetu oraz zahamowad
silny wzrost kredytéw. Pomogtoby to réwniez
w systematycznym zmniejszaniu wysokiego
deficytu Lotwy na rachunku biezacym do
akceptowalnego poziomu. Poza tym, aby
stworzy¢ warunki sprzyjajace stabilnosci cen,
niezbgdne bedzie prowadzenie umiarkowanej
polityki w zakresie ptac. Oprécz tego dalsza
poprawa elastycznosci rynku produktéow oraz
zajgcie si¢ pozostatymi problemami
strukturalnymi rynku pracy sa wazne dla
zwigkszenia potencjalnej produkcji i redukcji
wysokiego bezrobocia na Lotwie.

W okresie referencyjnym, od wrzesnia 2003 r. do
sierpnia 2004 r., przecigtna stopa inflacji HICP na
Lotwie wynosita 4,9%, tj. znacznie powyzej
wartosci referencyjnej 2,4%. Od dtuzszego czasu
inflacja cen konsumpcyjnych na Lotwie
wykazywata ogdlng tendencje¢ spadkowa, choc
w 2003 r. ulegta ona odwréceniu. Proces
dezinflacji do 2003 r. byl odzwierciedleniem
wielu waznych decyzji strategicznych, przede
wszystkim ukierunkowania polityki pieni¢znej
na osiagniecie podstawowego celu - stabilnosci
cen poprzez przyjgcie rezimu sztywnego kursu
walutowego w 1994 r. Spadek inflacji nastapit
réwnolegle z dynamicznym wzrostem realnego
PKB. Stopa bezrobocia stopniowo si¢ obnizata,
ale wciaz pozostaje na wysokim poziomie,
pomimo ozywionego wzrostu gospodarczego. Od
1996 r. stopa wzrostu jednostkowych kosztow
pracy gwaltownie si¢ zmniejszala. Spadkowa
tendencja wzrostu jednostkowych kosztéw pracy
ulegta odwrdceniu w 2003 r., kiedy to wysokos¢
przecig¢tnego wynagrodzenia znacznie wzrosta,
wyprzedzajac ~ wzrost  wydajnosci  pracy.
Odzwierciedlato to przede wszystkim sytuacje w
sektorze ustug. Prognozy wigkszosci gtéwnych
instytucji na temat inflacji w 2004 r. zawieraja si¢
w przedziale 4,0-5,5% oraz 3,3-3,5% w roku
2005. Ryzyko wzrostu inflacji wigze si¢ gtdwnie
z mozliwymi skutkami wtérnymi obecnego,
wysokiego poziomu inflacji oraz rosnacego
popytu krajowego, napgdzanego przez szybki

wzrost kredytéw. W dalszej przysztosci
stworzenie warunkéw sprzyjajacych stabilnosci
cen na Lotwie bedzie zalezato migdzy innymi od
prowadzenia rozsadne;j polityki
makroekonomicznej, a  szczegélnie  od
dyscypliny budzetowej. Podwyzki ptac nie
powinny przewyzsza¢ wzrostu wydajnosci pracy
ani wyprzedza¢ zmian w konkurencyjnych
krajach. Poza tym dalsza poprawa elastycznosci
rynku produktéw oraz rozwiazanie pozostatych
problemoéw strukturalnych rynku pracy mogtyby
pomdc  zwigkszy¢ potencjalng  produkcje
i zmniejszyé wysoki poziom bezrobocia na
Lotwie. Dodatkowo, w nadchodzacych latach
proces nadrabiania zalegtosci bedzie
prawdopodobnie oddziatywat nainflacjg, chociaz
trudno oszacowac doktadna skalg tego wptywu.

Lotwa nie uczestniczy w ERM II. Biorac pod
uwage, ze totewski tat jest powigzany ze
specjalnymi prawami ciggnienia (ang. Special
Drawing Rights — SDR), zmiany Kkursu
walutowego tata w stosunku do euro
odzwierciedlaty przede wszystkim zmiany kursu
euro w stosunku do dolara oraz, w mniejszym
stopniu, do japoriskiego jena i brytyjskiego funta
szterlinga. W okresie referencyjnym, przy
wysokiej zmiennosci, fat totewski stale notowany
byt na znacznie nizszym poziomie w stosunku do
euro niz sredni kurs z pazdziernika 2002 r., ktdry,
wobec braku kursu centralnego ERM II, stuzy
jako punkt odniesienia, zgodnie z zasada przyjeta
we wczesniejszych raportach, przy czym nie
jest on jednak wyrazem zadnej opinii na
temat wlasciwego poziomu kursu
walutowego. Rdéwnoczesnie réznice migdzy
krétkoterminowymi stopami procentowymi a 3-
miesi¢czng stopa EURIBOR wzrosty z 0,8 punktu
procentowego w czwartym kwartale 2002 r. do
2 punktéw procentowych w trzecim kwartale
2004 r. Jesli chodzi o inne czynniki zewnetrzne,
w ciggu minionych 8 lat Lotwa stale wykazy
wata wysoki deficyt na rachunku biezacym
i kapitalowym lacznie. Naptyw inwestycji
bezposrednich  netto  przyczynit si¢ do
sfinansowania deficytu zewngtrznego.

W 2003 r. Lotwa odnotowata wskaznik deficytu
budzetowego na poziomie 1,5% PKB, czyli
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znacznie ponizej wartosci  referencyjne;j.
Prognozowany jest jego wzrost do 2,0% w 2004 r.
Lotwa nie znajduje si¢ obecnie w sytuacji
nadmiernego  deficytu.  Wskaznik  dlugu
publicznego wzrdst do 14,4% PKB w 2003 r.,
czyli znacznie ponizej wartosci referencyjnej
wynoszgcej 60%. Przewidywany jest jego dalszy
wzrost do 14,7% w 2004 r. Z deficytem
budzetowym prognozowanym na nadchodzace
lata Lotwa nie osiagnie Sredniookresowego celu
salda budzetowego bliskiego zréwnowazenia lub
wykazujacego nadwyzke, jak wymaga tego Pakt
Stabilnosci 1 Wzrostu.  Konieczne  jest
prowadzenie ostroznej polityki budzetowe;j,
takze w celu ograniczenia presjiinflacyjnych oraz
zmniejszenia duzego deficytu na rachunku
biezacym. W tej sytuacji skuteczniejszy i bardziej
sprzyjajacy wzrostowi zatrudnienia system
podatkowy 1 $wiadczed spotecznych moze
zwigkszy¢ motywacje do pracy i przyczynic sig¢ do
konsolidacji  budzetu, przy réwnoczesnej
promocji  wzrostu  gospodarczego  oraz
konwergencji dochodéw realnych i zakoriczeniu
procesu  przechodzenia na  gospodarke
rynkowa.

Jesli chodzi o inne czynniki budzetowe, w 2002 r.
wskaznik  deficytu  przekroczyt  wskaZznik
publicznych wydatkéw inwestycyjnych do PKB.
Nie powtorzyto sie to jednak w 2003 r. W zwigzku
ze starzeniem si¢ spoleczerstwa, Lotwa odnosi
korzysci z niskiego poziomu dtugu publicznego,
rozwijajacego si¢ w pelni kapitalowego systemu
emerytalnego oraz z faktu, ze obecnie
repartycyjny system emerytalny (ang. pay-as-
you-go) dziata jak pojeciowo zdefiniowany
system sktadkowy, w ktérym S$wiadczenia
emerytalne sa automatycznie dostosowywane do
zmian w podstawie sktadki oraz oczekiwanej
Sredniej dtugosci zycia. W rezultacie powinna
zosta¢ zachowana rownowaga systemu, ze
statymi stawkami sktadek, pomimo starzenia si¢
spoteczeristwa. Jednak proces przejScia na nowe
zasady w dalszym ciggu trwa. Rozwiagzanie
problemu starzenia si¢ spoleczeristwa bedzie
fatwiejsze, jezeli stworzy si¢ wystarczajace pole
manewru w finansach publicznych, zanim nastgpi
przewidywane  pogorszenie  si¢  sytuacji
demograficzne;j.
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Sredni  poziom  dlugoterminowych  stép
procentowych w okresie referencyjnym wynosit
5,0%, czyli ponizej wartosci referencyjnej dla
kryterium stopy procentowej. Dlugoterminowe
stopy procentowe na Lotwie znacznie zblizyty si¢
do poziomu stép w strefie euro, odzwierciedlajac
w ten sposéb niskie presje inflacyjne oraz
ostrozna polityke budzetowa.

Pewne zapisy Ustawy o Banku Lotwy (Latvijas
Banka) dotyczace funkcjonalnej niezaleznosci
oraz osobistej niezaleznosci prezesa i innych
cztonkéw Rady Banku Lotwy nie sa zgodne
z Traktatem i Statutem.

Prawo lotewskie, a szczegdlnie Ustawa o Banku
Lotwy, nie przewiduje prawnej integracji Banku
Lotwy w ramach Eurosystemu. Lotwa jest
parstwem czlonkowskim objetym derogacja.
Musiw zwigzku z tym spetniac¢ wszystkie wymogi
Artykutu 109 Traktatu dotyczace dostosowania
ustawodawstwa, co ma wplyw na wiele
postanowien Ustawy o Banku Lotwy.

3.5 LITWA

Aby osiagna¢  wysoki poziom trwalej
konwergencji Litwa powinna wejsS¢ na Sciezke
dogtebnej konsolidacji budzetu oraz poprawic
wyniki budzetowe, zwigkszy¢é konkurencj¢ na
rynku produktéw, kontynuowac liberalizacje
kontrolowanych sektoréw gospodarki oraz
jeszcze bardziej usprawni¢ funkcjonowanie
rynku pracy. Podjgcie takich dziatad powinno
pomdéc w utrzymaniu warunkéw sprzyjajacych
stabilnosci cen. Determinacja w ograniczaniu
wysokiego obecnie wzrostu kredytow oraz
zapewnienie skutecznego nadzoru finansowego
sa réwniez konieczne dla przeciwdzialania
powigkszaniu si¢ i tak juz znacznego deficytu na
rachunku biezacym Litwy.

W okresie referencyjnym Litwa osiagneta stope
inflacji HICP -0,2%, czyli nizsza od wartoSci
referencyjnej okreslonej w Traktacie. Biorac pod
uwage potaczenie charakterystycznych
czynnikéw, w zakresie stabilnosci cen Litwa jest
obecnie postrzegana jako nieprzystajaca do



modelu (ang. outlier). Od dluzszego czasu
inflacja cen konsumpcyjnych na Litwie wykazuje
ogblng tendencje¢ spadkowa. Proces dezinflacji
wspierany jest przez ukierunkowanie polityki
pienigznej na osiaggnigcie stabilnosci cen,
gléwnie poprzez przyjecie w 1994 r. rozwigzania
w postaci izby walutowej (ang. currency board).
Zmniejszenie inflacji pod koniec lat 90.
osiagnig¢to réwnolegle ze wzglednie silnym
wzrostem realnego PKB. Jednak wskutek kryzysu
rosyjskiego w 1999 r. dynamika realnego PKB na
Litwie byla ujemna, co spowodowato dalszy
spadek inflacji. Stopa wzrostu przecig¢tnego
wynagrodzenia zmniejszyla si¢ znacznie od
korica lat 90. Przez wigkszos¢ badanego okresu
ceny towaréw importowanych podtrzymywaty
proces dezinflacji. Ujemne stopy inflacji
w okresie od potowy 2002 r. do poczatku 2004 1.
wynikaty gtéwnie z potaczenia konkretnych
czynnikéw, mianowicie znacznego spadku cen
zywnos$ci, jednostkowych kosztéw pracy, cen
importowych oraz cen w sektorze
telekomunikacyjnym. Chociaz podobne zmiany
cen mozna bylo w pewnym stopniu
zaobserwowa¢ w kilku innych pandstwach
cztonkowskich UE, wydaje si¢, ze Litwa zostata
mocniej nimi dotknig¢ta niz inne kraje. Stopy
inflacji w analizowanym okresie podlegaty dos¢
znacznym wahaniom, cz¢sciowo wskutek silnego
wpltywu zmian cen zywnosci i nosnikéw energii
na inflacj¢ cen konsumpcyjnych na Litwie.
Prognozy przewiduja, ze inflacja wzrosnie do
okoto 1,0% w2004 r. oraz 2,0% w 2005 r. Ryzyko
wzrostu inflacji w tym okresie wigze sig
z prawdopodobnym przegrzaniem gospodarki,
silnym wzrostem kredytéw i ekspansywna
polityka pieni¢zna oraz mozliwymi wtérnymi
skutkami niedawnego wzrostu inflacji. W dalszej
przysztosci utrzymanie warunkéw sprzyjajacych
stabilnos$ci cen na Litwie bgdzie zalezato migdzy
innymi od wejscia na Sciezka trwatlej

konsolidacji, wprowadzenia rozsadnych
podwyzek ptac, zwigkszenia konkurencji na
rynkach produktéw oraz poprawy

funkcjonowania rynku pracy. Poza tym
w nadchodzacych latach proces nadrabiania
zalegtoSci prawdopodobnie bedzie wywierat
wptyw na inflacj¢, chociaz trudno oszacowac
doktadna skalg tego wplywu.

Litewski lit uczestniczy w ERM II od okoto
3 miesigcy, czyli mniej niz dwa lata do momentu
przeprowadzania oceny przez EBC. Litwa
przystapita do ERM Il z istniejacym
rozwiazaniem izby walutowej, w formie
jednostronnego zobowigzania, ktére nie naktada
dodatkowych obowigzkéw na EBC. Od momentu
przystapienia do ERM II litewski lit utrzymuje
swoOj parytet centralny. Réwnoczesnie réznice
migdzy krétkoterminowymi stopami
procentowymi a 3-miesi¢czng stopa EURIBOR sg
niewielkie. Realne kursy walut, zaréwno kurs
dwustronny w stosunku do euro, jak i w ujeciu
efektywnym, znajduja si¢ na poziomie nieco
powyzej Srednich historycznych — wartosci.
Istnieje duzy deficyt na rachunku biezacym
i kapitatowym tacznie. Z punktu widzenia
finansowania zagraniczne inwestycje
bezposrednie  stanowily  istotne  Zrddto
finansowania deficytu w ostatnich latach.
Zmniejszyty si¢ one jednak w 2003 r.

W 2003 r. Litwa odnotowata deficyt budzetowy
na poziomie 1,9% PKB, czyli ponizej wartosci
referencyjnej. Litwa nie znajduje si¢ obecnie w
sytuacji  nadmiernego  deficytu. Pomimo
sprzyjajacych warunkéw wzrostu gospodarczego
prognozowany jest wzrost deficytu do 2,6% PKB
w 2004 r. Wskaznik dlugu publicznego
zmniejszyt si¢ do 21,4% PKB w 2003r.
i przewiduje si¢, Ze utrzyma si¢ na tym poziomie
w 2004 r., pozostajac wigc znacznie ponizej
warto$ci  referencyjnej  wynoszacej  60%.
W odniesieniu do trwatosci sytuacji budzetowej,
z deficytem budzetowym przewidywanym na
kolejne lata, Litwa nie osiagnie
sredniookresowego celu salda budzetowego
bliskiego zréwnowazenia lub wykazujacego
nadwyzke, jak wymaga tego Pakt Stabilnosci
i Wzrostu. Biorac pod uwage wysoki deficyt
Litwy narachunku biezacym, uzasadnione bedzie
prowadzenie ostroznej polityki budzetowe;j.
Z tego wzgledu skuteczniejszy 1 bardziej
sprzyjajacy zatrudnieniu system podatkowy
i Swiadczed spotecznych moze zwigkszyc
motywacje do pracy i przyczynic si¢ w znacznym
stopniu  do  konsolidacji  budzetu przy
rownoczesnej promocji wzrostu gospodarczego
oraz konwergencji dochodéw realnych w sytuacji
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zakoriczenia  procesu
gospodarke rynkowa.

przechodzenia  na

Biorac pod uwagg pozostate czynniki budzetowe,
w latach 2002-2003 wskaznik deficytu nie
przekraczal wskaznika publicznych wydatkéw
inwestycyjnych do PKB. Jesli chodzi o starzenie
si¢ spoteczedstwa, mimo korzysci, jakie Litwa
odnosi z niskiego poziomu dtugu publicznego
oraz dynamicznie rozwijajacego si¢ w pelni
kapitalowego filara systemu emerytalnego,
proces starzenia si¢ spoleczerstwa bedzie
wywieral presj¢ na pozostajacy repartycyjny
system emerytalny (ang. pay-as-you-go).
Rozwigzanie problemu starzenia sie
spoteczeristwa bedzie tatwiejsze, jezeli stworzy
si¢ wystarczajace pole manewru w finansach
publicznych, zanim nastapi przewidywane
pogorszenie si¢ sytuacji demograficzne;j.

Sredni  poziom  dlugoterminowych  stép
procentowych w okresie referencyjnym wynidst
4,7%, czyli ponizej wartosci referencyjnej dla
kryterium stép procentowych. Stopy w dalszym
ciagu zblizaly si¢ sredniej rentownosci obligacji
w strefie euro, odzwierciedlajac w ten sposéb
niskie presje inflacyjne oraz zaufanie do
dziatajacej izby walutowe;j.

Pewne postanowienia legislacyjne dotyczace
osobistej niezaleznosci prezesa 1 innych
cztonkéw Rady Banku Litwy (Lietuvos bankas)
nie sa zgodne =z Traktatem 1 Statutem.
W szczegblnosci dostosowanie Konstytucji moze
by¢ konieczne do spelnienia  wymogu
niezaleznosci Banku Litwy.

Prawo litewskie, a szczegélnie Ustawa o Banku
Litwy nie przewiduje prawnej integracji Banku
Litwy w ramach Eurosystemu. Litwa jest
padstwem cztonkowskim obj¢tym derogacja i
musi wzwiazku z tym spetniac wszystkie wymogi
Artykutu 109 Traktatu dotyczace dostosowania
ustawodawstwa, co ma wplyw na wiele
postanowiedn Ustawy o Banku Litwy oraz
niektérych innych aktéw prawnych.

! .
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3.6 WEGRY

Podstawowymi warunkami osiagnigcia
wysokiego poziomu trwatej konwergencji na
Wegrzech sa: wejscie na Sciezke trwatlej
i wiarygodnej konsolidacji budzetu oraz
osiagnigcie odczuwalnej poprawy wynikéw
budzetowych. Zapewnienie dyscypliny
budzetowej jest wazne dla zahamowania presji
inflacyjnej, zmniejszenia wysokiego deficytu na
rachunku  biezacym  oraz  przywrdcenia
wiarygodnosci, co z kolei przyczynitoby si¢ do
wzmocnienia stabilnosci kursu walutowego.
Poza tym, dla stworzenia  warunkéw
sprzyjajacych stabilnosci cen prowadzenie
umiarkowanej polityki ptacowej ma podstawowe
znaczenie. W Srednim okresie wazne jest
poprawienie warunkow na rynku pracy tak, aby
zwigkszy¢ potencjalny wzrost gospodarczy oraz
zatrudnienie na Wegrzech.

W okresie referencyjnym 12-miesi¢czna Srednia
stopa inflacji HICP na Wegrzech wyniosta 6,5%,
czyli znacznie powyzej wartosci referencyjnej
okreslonej w Traktacie. Od dluzszego czasu
inflacja cen konsumpcyjnych na Wegrzech
wykazywata ogdlna tendencj¢ spadkowa,
pomimo wzglednie silnego wzrostu realnego
PKB. Jednak od potowy 2003 inflacja ponownie
zaczeta gwaltownie rosnac. Wczesniejsza
tendencja dezinflacji na Wegrzech
odzwierciedlata ~ wiele  waznych  decyzji
strategicznych,  mianowicie = wprowadzenie
w 1995 r. rezimu petzajacego kursu sztywnego
oraz zmiany w zatozeniach polityki pienigznej -
2001 r. Polityka pieni¢zna poczatkowo sprzyjata
dezinflacji, ale od 2001 r. przybrata charakter
ekspansywny. To samo odnosi si¢ do polityki
ptacowej, ktéra doprowadzita do nadmiernego
wzrostu plac oraz jednostkowych kosztéw pracy
od 2000 r. W 1996 r. oraz w latach 2001-2003
dynamika realnego PKB  znacznie sig
zmniejszyta, ale w pozostatych latach spadek
inflacji osiagnigto przy jednoczesnym silnym
wzroscie realnego PKB. Ceny importowe mialy
duzy wplyw na spadek inflacji w 2001 r. Jezeli
chodzi o przysztos¢, wigkszos¢ prognoz
przewiduje stopy inflacji na poziomie okoto 7,0%
w2004 r.10koto4,5% - w2005 r. Ryzyko wzrostu



inflacji wiaze si¢ gléwnie z mozliwymi wtérnymi
skutkami  zmian  podatkéw  posrednich,
podwyzkami cen ropy naftowej i gazu w zwigzku
zoczekiwaniamiinflacyjnymi oraz korektamicen
kontrolowanych. W dtuzszym okresie stworzenie
warunkéw sprzyjajacych stabilnosci cen na
Wegrzech bedzie zalezalo od prowadzenia
odpowiedniej polityki pieni¢znej oraz wdrozenia
trwatej Sciezki konsolidacji budzetu. Poza tym
wazne jest zakorczenie procesu liberalizacji
branz sieciowych oraz zwigkszenie stosunkowo
niskiego zatrudnienia na Wegrzech. Podwyzki
ptac powinny odpowiadac¢ wzrostowi wydajnosci
pracy i1 bra¢ pod uwage rozwdj sytuacji
w  konkurencyjnych  krajach. Poza tym
w nadchodzacych latach proces nadrabiania
zalegtosci bedzie prawdopodobnie wywierat
wptyw na inflacjg, chociaz trudno jest oszacowac
doktadng skale tego wplywu.

W okresie referencyjnym  Wegry nie
uczestniczyty w ERM II. Przez wigkszosc¢ tego
okresu forint wegierski notowany byt w stosunku
doeuronapoziomienizszymnizjego Srednikurs z
pazdziernika 2002 r., ktéry, wobec braku kursu
centralnego ERM 11, stuzy jako punkt odniesienia
dla celéw ilustracyjnych, zgodnie z zasada
przyjeta we wezesniejszych raportach, co jednak
nie jest wyrazem zadnej opinii na temat
wlasciwego poziomu kursu  walutowego.
Wynikato to gtéwnie z niepewnosci rynku co do
polityki budzetowej Wegier i znalazio swoje
odzwierciedlenie w wysokiej zmiennosci kursu
walutowego przez wigkszos¢ analizowanego
okresu. W tym samym czasie réznice miedzy
krétkoterminowymi  stopami  procentowymi
a 3-miesieczna stopa EURIBOR byty duze.
Biorac pod uwagg inne wydarzenia zewnetrzne,
Wegry w ciagu minionych 8 lat najczesciej
wykazywaly wysoki deficyt na rachunku
biezacym i kapitalowym tacznie, a ostatnio
odnotowaly spadek zagranicznych inwestycji
bezposrednich netto.

W 2003 r. Wegry wykazaty deficyt budzetowy
w wysokosci 6,2% PKB, czyli znacznie powyzej
wartosci referencyjnej. Bez podjecia doraznych
dziatarn wielko$¢ ta wyniostaby 7,7% PKB.
Wegry znajduja si¢ w sytuacji nadmiernego

deficytu budzetowego. Przewiduje si¢ spadek
deficytu w 2004 r. do 5,5% PKB. W 2003 r.
wskaznik dlugu publicznego wzrdst do 59,1%
PKB, czyli ponizej wartosci referencyjnej
wynoszacej 60%. Prognozowany jest jego wzrost
do 59,9% w 2004 r. Biorac pod uwage trwatosé
sytuacji budzetowej, utrzymanie catkowitego lub
pierwotnego salda budzetowego na biezacym
poziomie nie wystarczy do utrzymania wskaZnika
dlugu publicznego ponizej 60% PKB, co
wskazuje na konieczno$¢ dalszej znacznej
konsolidacji. Z  deficytem  budzetowym
prognozowanym na nadchodzace lata, Wegry nie
beda spetniaty Sredniookresowego celu salda
budzetowego bliskiego zréwnowazenia lub
wykazujacego nadwyzke, jak wymaga tego Pakt
Stabilnosci i Wzrostu. Prowadzenie ostroznej
polityki budzetowej bedzie réwniez niezbgdne do
zahamowania presji inflacyjnej oraz
zmniejszenia wysokiego deficytu na rachunku
biezacym. Wskazniki dochodéw i wydatkéw sa
dos¢ wysokie. W tej sytuacji skuteczniejszy
i bardziej sprzyjajacy zatrudnieniu system
podatkowy 1 $wiadczed spotecznych moze
zwigkszy¢ motywacj¢ do pracy i w znacznym
stopniu przyczynic si¢ do konsolidacji budzetu,
przy réwnoczesnej promocji wzrostu
gospodarczego oraz konwergencji dochodéw
realnych, = wobec  zakorczenia  procesu
przechodzenia na gospodarke rynkowa. Nalezy
przestrzega¢ limitéw wydatkéw 1 deficytu.
Wedtug Komisji Europejskiej zobowiazania
warunkowe wynikajace z gwarancji
paistwowych wynosity na Wegrzech okoto 5,4%
PKB. Nie uzgodniono jednak metody szacowania
petnej  skali ~ warunkowych  zobowigzani
budzetowych (uwzgledniajacej réwniez inne
pozycje), dlatego tez dane szacunkowe moga si¢
znacznie réznic.

Biorac pod uwage inne czynniki budzetowe,
w latach 2002-2003 wskaznik deficytu
przekroczyt wskaznik publicznych wydatkéw
inwestycyjnych do PKB. Jesli chodzi o proces
starzenia si¢ spofeczedstwa, mimo iz Wegry
odnosza korzysci z dynamicznie rozwijajacego
si¢ w pelni kapitalowego filara systemu
emerytalnego, starzenie si¢ spoteczeristwa bgdzie
wywierato presj¢ na pozostajacy repartycyjny
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system emerytalny (ang. pay-as-you-go).
Rozwigzanie problemu starzenia sie
spoteczeristwa bedzie tatwiejsze, jezeli stworzy
si¢ wystarczajace pole manewru w finansach
publicznych, zanim nastanie przewidywany
okres pogorszenia si¢ sytuacji demograficzne;j.

Sredni  poziom  dtugoterminowych  stép
procentowych wynidst w okresie referencyjnym
8,1%, czyli powyzej wartosci referencyjnej.
Dtugoterminowe stopy procentowe na Wegrzech
oraz réznice migdzy nimi a rentownoscia
obligacji w strefie euro pozostaty na stosunkowo
wysokim poziomie, tzn. ze dlugoterminowe stopy
procentowe na Wegrzech nie zblizaly sig
systematycznie do poziomu stép dominujacych
w strefie euro.

Niektdre zapisy Ustawy o Banku Wegier (Magyar
Nemzeti Bank) dotyczace instytucjonalnej
niezaleznosci Banku oraz osobistej niezaleznosci
cztonkéw Rady Monetarnej banku nie sg zgodne z
Traktatem i Statutem.

Prawo wegierskie, a szczegdlnie Ustawa o Banku
Wegier, nie przewiduje prawnej integracji Banku
Wegier w ramach Eurosystemu. Wegry sa
padstwem cztonkowskim obj¢tym derogacja.
Musza w zwiazku z tym spetnia¢ wszystkie
wymogi Artykutu 109 Traktatu dotyczace
dostosowania ustawodawstwa, co ma wptyw na
wiele postanowiend Ustawy o Banku Wegier.

3.7 MALTA

Podstawowymi warunkami osiagnigcia
wysokiego poziomu trwatej konwergencji na
Malcie sa:  przyjecie zdecydowanej i
wiarygodnej Sredniookresowej strategii
budzetowej oraz osiggni¢cie odczuwalnej i
trwatej konsolidacji budzetu. Poza tym w
celu poprawienia warunkéw sprzyjajacych
stabilno$ci cen oraz rosnagcemu potencjalnemu
wzrostowi gospodarczemu potrzebna jest
polityka usprawniajaca funkcjonowanie rynku
pracy oraz zwigkszajaca konkurencj¢ narynkach
produktéw i w sektorze ustug publiecznych (ang.
network industries).
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W okresie referencyjnym Malta odnotowala
12-miesigczna Srednig stopg inflacji HICP
w wysokosci 2,6%, czyli powyzej wartosci
referencyjnej okreslonej w Traktacie. Od
dhuzszego czasu inflacja HICP na Malcie jest dos¢
stabilna. Takie ksztalttowanie si¢ inflacji
odzwierciedla ~ wiele = waznych  decyzji
strategicznych, szczegdlnie decyzj¢ o utrzymaniu
sztywnego kursu walutowego od 1964 r. oraz
decyzj¢ o uczynieniu stabilnosci cen gtéwnym
celem polityki pieni¢znej. Do wzglednie niskiej
inflacji przyczynita si¢ liberalizacja handlu
zagranicznego  oraz  reformy  przepiséw
obowiazujacych ~w  niektérych  branzach
sieciowych. Do 2000 r. poziom inflacji nalezy
rozpatrywa¢ w kontekscie silnego wzrostu
gospodarczego, ktory jednak ulegt znacznemu
ostabieniu w latach 2001-2003. W ostatnich
latach stopa bezrobocia wzrosta i w 2003 r.
osiagneta 8,2%. Ceny importowe, w duzej czgsci
uzaleznione od wahad cen elektronicznych
komponentéw, ropy naftowej oraz kursu
walutowego lira maltariskiego w stosunku do
dolara amerykarskiego, byly zmienne. Ze
wzgledu na wigksza wage cen ustug hotelarskich
i gastronomicznych w koszyku HICP niz
w koszyku CPI, istnieja réznice pomiedzy inflacja
HICP a inflacja CPI. Ostatnia prognoza
Migdzynarodowego Funduszu  Walutowego
dotyczaca inflacji CPI wskazuje na wzrost cen o
okoto 3,0% w 2004 r. oraz 2,0% - w 2005 r.
Niedawna prognoza Banku Centralnego Malty
réowniez przewiduje inflacje bliska 3,0% w2004 r.
Ryzyko wzrostu inflacji wiaze si¢ gléwnie
z mozliwymi wtérnymi skutkami skokéw cen
ropy naftowej i zmian podatkéw posrednich. W
dalszej przyszlosci utrzymanie 1 dalsze
wzmacnianie warunkow sprzyjajacych
stabilnosci cen na Malcie bedzie zalezato migdzy
innymi od prowadzenia ostroznej polityki
pienigznej (w Swietle niedawnej pelnej
liberalizacji przeptywéw kapitalowych) oraz
przyjecia  zdecydowanej i wiarygodnej
Sredniookresowej strategii budzetowe;j
prowadzacej do odczuwalnej 1 trwalej
konsolidacji budzetu. Poza tym nalezy podjaé
dziatania zwigkszajace konkurencj¢ na rynkach
produktéw oraz w branzach sieciowych. Ponadto
nalezy usprawnic¢ funkcjonowanie rynku pracy.



Podwyzki ptac powinny odpowiadac¢ wzrostowi
wydajnosci pracy i braé pod uwage rozwdj
sytuacji w konkurencyjnych krajach. Wobec
stopniowej likwidacji dotacji do cen oleju
nap¢gdowego oraz obecnego rezimu kursu
walutowego, skoki cen ropy moga w przysztosci
szybciej przeradzaé si¢ w wewnetrzng inflacje.
W nadchodzacych latach proces nadrabiania
zalegtoSci prawdopodobnie bedzie wywierat
wpltyw na inflacj¢, chociaz trudno jest ocenic
doktadng skale tego wplywu.

Malta nie uczestniczy w ERM II. W okresie
referencyjnym lir maltariski przez wigkszos¢
czasu byl notowany w stosunku do euro na
poziomie nizszym niz $redni kurs z pazdziernika
2002 r., stuzacy jako punkt odniesienia dla celéw
ilustracyjnych wobec braku kursu centralnego
ERM 1II, zgodnie =z =zasada przyjeta we
wczesniejszych raportach. Nie jest to wyrazem
zadnej opinii na temat wtasciwego poziomu kursu
walutowego. W Swietle ustaled dotyczacych
kursu walutowego obowiazujacych na Malcie,
odzwierciedlato to przede wszystkim deprecjacje
dolara amerykarskiego wzgledem euro w tym
okresie. ~ Rdéwnoczesnie  rdéznice  migdzy
krétkoterminowymi  stopami  procentowymi
a 3-miesieczna stopa EURIBOR byly przez
wigkszos¢ czasu nieduze. Uwzgledniajac inne
zdarzenia zewnetrzne, od 1996 r. Malta
wykazywata okresowo wysoki deficyt na
rachunku biezacym 1 kapitatlowym facznie.
Biorac pod uwage finansowanie deficytu,
potaczone inwestycje bezposrednie i portfelowe
0d 2002 r. wykazuja duze odptywy w ujeciu netto,
zas$ wigkszos¢ wptywow kapitatowych nalezy do
kategorii ,,pozostate inwestycje”.

W 2003 r. Malta odnotowata deficyt budzetowy
na poziomie 9,7% PKB (facznie ze
zwigkszajacymi deficyt dzialaniami doraznymi
na poziomie 3,0% PKB), czyli znacznie powyzej
warto$ci referencyjnej. Malta znajduje sie
obecnie w sytuacji nadmiernego deficytu
budzetowego. Spadek deficytu do 5,2% PKB jest
prognozowany na 2004 r. WskaZznik dlugu
publicznego wzrdst do 71,1% PKB w 2003 r.,
czyli pozostaje powyzej wartosci referencyjnej
wynoszacej 60%. Przewidywany jest jego wzrost

do 73,8% w 2004 r. Biorac pod uwagg trwatosc
zmian  sytuacji  budzetowej, utrzymanie
wszystkich lub podstawowych wskaznikéw
dotyczacych salda na biezacym poziomie nie
wystarczy do zredukowania wskaznika dlugu
publicznego, co wskazuje na koniecznosc dalszej
znacznej konsolidacji. Z deficytem budzetowym
przewidywanym na nadchodzace lata Malta nie
osiaggnie  Sredniookresowego  celu  salda
budzetowego bliskiego zréwnowazenia lub
wykazujacego nadwyzke, jak wymaga tego Pakt
Stabilnosci i Wzrostu. Wskazniki dochodéw
i wydatkéw sa raczej wysokie. W tej sytuacji
skuteczniejszy i bardziej sprzyjajacy
zatrudnieniu system podatkowy i Swiadczen
spotecznych mdgiby zwigkszyé motywacje do
pracy i przyczynic¢ si¢ w znacznym stopniu do
konsolidacji ~ budzetu przy réwnoczesnej
promocji ~ wzrostu  gospodarczego  oraz
konwergencji dochodéw realnych. Zgodnie
z  maltadskim  programem  konwergencji
zobowiazania warunkowe wynikajace
z gwarancji paiistwowych wyniosty okoto 15,0%
PKB pod koniec 2003 r. Nie uzgodniono jednak
metody szacowania pelnej skali zobowiazan
warunkowych (uwzgledniajacej réwniez inne
pozycje), wigc dane szacunkowe moga si¢ bardzo
réznic.

Biorac pod uwage inne czynniki budzetowe,
w latach 2002-2003 wskaznik deficytu
przekroczyt wskaznik publicznych wydatkéw
inwestycyjnych do PKB. Oczekuje sig, ze
starzenie si¢ spoteczerstwa wywrze znaczacy
nacisk na system emerytalny, ktéry nadal oparty
jest na zasadzie repartycyjnosci. Rozwiazanie
calego problemu zwiazanego ze starzeniem si¢
spoteczerstwa bedzie tatwiejsze, jezeli stworzy
si¢ wystarczajace pole manewru w finansach
publicznych, zanim nastanie okres
przewidywanego pogorszenia si¢  sytuacji
demograficzne;j.

Sredni  poziom  dtugoterminowych  stép
procentowych w okresie referencyjnym wynidst
4,7%, a wigc ponizej wartosci referencyjnej dla
kryterium stép procentowych. Diugoterminowe
stopy procentowe na Malcie oraz réznice miedzy
nimi a rentownoscia obligacji w strefie euro
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ogblnie zmniejszyty sig, tj. dlugoterminowe
stopy procentowe na Malcie wykazywaty
tendencj¢ zblizania si¢ do stdp przewazajacych
w strefie euro.

Pewne regulacje prawne na Malcie dotyczace
instytucjonalnej niezalezno$ci oraz finansowej
niezaleznosci Centralnego Banku Malty (Central
Bank of Malta) nie sa zgodne z Traktatem
i Statutem.

Prawo maltariskie, a szczegélnie Ustawa
o Centralnym Banku Malty, nie przewiduje
prawnej integracji Centralnego Banku Malty
w ramach Eurosystemu. Malta jest padstwem
cztonkowskim  objetym  derogacja. Musi
w zwiazku z tym speinia¢ wszystkie wymogi
Artykutu 109 Traktatu dotyczace dostosowania
ustawodawstwa, co ma wplyw na wiele
postanowien Ustawy o Centralnym Banku Malty.

3.8. POLSKA

Podstawowymi warunkami osiggnigcia
wysokiego poziomu trwatej konwergencji
w Polsce sa: wejscie na Sciezke trwatlej

i wiarygodnej konsolidacji budzetu oraz wyrazna
poprawa sytuacji budzetowej kraju. Nalezy
wzmocnic¢ polityke krajowa ukierunkowana na
zwigkszenie konkurencji na rynkach produktéw
oraz przyspieszy¢ prywatyzacj¢. Ponadto,
konieczne s3 dzialania zmierzajace do
podniesienia wydajnosci pracy 1 poprawy
funkcjonowania rynku pracy, aby utrzymacé
warunki ekonomiczne sprzyjajace stabilnosci
cen.

W okresie referencyjnym Polska osiagng¢ta stope
inflacji HICP w wysokosci 2,5%, czyli nieco
powyzej wartosci referencyjnej okreslonej
w Traktacie. Od dtuzszego czasu inflacja cen
konsumpcyjnych w Polsce wykazywala -
z pewnymi przerwami — ogolna tendencjg
malejgca i stopniowo spadata do bardzo niskiego
poziomu. Jednak ostatnio inflacja zaczeta
gwaltownie rosnaé, gléwnie na skutek dziatar
doraznych. Procesowi dezinflacji sprzyjat zwrot
w ukierunkowaniu polityki pieni¢znej na
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osiagnigcie stabilnosci cen w srednim okresie,

w postaci wprowadzenia strategii celu
inflacyjnego. Zmniejszenie inflacji w latach 90.
zostalo  osiggnigte  przy  jednoczesnym

stosunkowo silnym wzroscie realnego PKB.
Tempo wzrostu realnego PKB wyraZznie spadto
pod koniec 2000 r., aczkolwiek ptace powoli
zaczely reagowac na spowolnienie gospodarcze.
Co wigcej, stopy inflacji byly dos¢ zmienne
z powodu zmian cen Zywnosci i ropy naftowe;j.
Wigkszos$¢ prognoz przewiduje, Ze stopa inflacji
osiagnie poziom pomigdzy 3,0% a 4,0% w latach
2004-2005. Ryzyko wzrostu w wymienionym
okresie jest zwiazane z brakiem réwnowagi
budzetowej, dalszym umacnianiem si¢ popytu
krajowego oraz zmianami ptac na skutek
mozliwych wtdérnych skutkéw wzrostu cen
zywnosci, ropy naftowej i podatkéw zwigzanych
z przystapieniem do UE. W dalszej przysztosci
utrzymywanie warunkéw sprzyjajacych
stabilnos$ci cen w Polsce bedzie zalezato migdzy
innymi od prowadzenia wlasciwej polityki
pieni¢znej, bezpiecznej polityki budzetowej,
rozsadnych podwyzek ptac, dalszej
restrukturyzacji ~ gospodarki, =~ wzmocnienia
konkurencji na rynkach produktéw, zwigkszenia
wydajnosci pracy i poprawy funkcjonowania
rynku pracy. W nadchodzacych latach proces
nadrabiania zaleglosci bedzie prawdopodobnie
takze oddziatywal na poziom inflacji, chociaz
trudno oszacowac doktadng skalg tego wptywu.

Polska nie uczestniczcy w ERM II. W okresie
referencyjnym, w  warunkach  wysokiej
zmiennoS$ci kursu walutowego, ztoty polski przez
wigkszo$¢ czasu utrzymywal si¢ na znacznie
nizszym poziomie niz jego Sredni kurs w stosunku
do euro z pazdziernika 2002 r., ktdry, zgodnie
z zasada przyjeta w poprzednich raportach,
wobec braku kursu centralnego ERM Il stuzy jako
punkt odniesienia dla celéw ilustracyjnych, conie
jest jednak wyrazem zadnej opinii na temat
wlasciwego poziomu kursu walutowego. Zmiany
te byty gléwnie zwigzane ze zmianami réznic stép
procentowych pomigdzy Polska a strefa euro oraz
niepewnos$cig sytuacji politycznej i budzetowej
w Polsce. Jednoczesnie w okresie referencyjnym
réznice migdzy krétkoterminowymi stopami
procentowymi a 3-miesigczng stopg EURIBOR



byty wysokie. Odnosnie innych zmian
zewngtrznych, w okresie ostatnich 8 lat Polska
stale wykazywata laczny deficyt na rachunku
biezacym i kapitalowym bilansu platniczego,
czesto osiggajacy znaczne rozmiary. Jednak od
2000r. deficytten zmniejsza si¢ znacznie, wraz ze
zmniejszeniem naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych.

W 2003 r. Polska odnotowata deficyt budzetowy
w wysokosci 3,9% PKB, czyli znacznie powyzej
wartosci referencyjnej. Polska znajduje sig
w sytuacji nadmiernego deficytu. Gwaltowny
jego wzrost do 5,6% jest przewidywany na
2004 r., pomimo zadowalajacego wzrostu
gospodarczego. Wskaznik dlugu publicznego
zwigkszytsig do45,4% PKB w2003 r., pozostajac
wigc ponizej wartosci referencyjnej wynoszacej
60%. Dalszy wzrost do 47,2% prognozowany jest
na 2004 r. Jesli chodzi o trwalo$¢ sytuacji
budzetowej, utrzymanie wskaZznikéw salda
catkowitego lub pierwotnego na obecnym
poziomie nie wystarczytoby do zachowania
wskaznika dtugu publicznego ponizej 60% PKB,
co wskazuje na potrzebe dalszej, znaczacej
konsolidacji. Z  deficytem  budzetowym
prognozowanym na nadchodzace lata Polska nie
osiggngtaby srednioterminowego celu Paktu
Stabilnosci i Wzrostu, jakim jest pozycja
budzetowa  bliska  zréwnowazenia  lub
wykazujaca nadwyzkg. Wskazniki dochoddéw
i wydatkéw sektora publicznego sa dosyé
wysokie. W tej sytuacji skuteczniejszy i bardziej
sprzyjajacy zatrudnieniu system podatkowy
i Swiadczen spotecznych mdglby zwigkszyé
motywacje do podejmowania pracy i w znacznym
stopniu przyczynic si¢ do konsolidacji budzetu,
jednoczesnie promujac wzrost gospodarczy
i konwergencj¢ dochodéw realnych w kontekscie
zakoriczenia procesu przejscia na gospodarke
rynkowa.

Jesli chodzi o inne czynniki, w latach 2002 1 2003
wskaznik  deficytu przekroczyt  wskaznik
inwestycji publicznych do PKB. Natomiast pod
wzgledem starzenia si¢ spoteczeristwa, polski
system emerytalny, oparty czgsciowo na
kapitatowych funduszach emerytalnych, dziata
zgodnie z zasadami okreslonej sktadki

emerytalnej. Przyszte Swiadczenia
z obowiazkowego pierwszego i drugiego filara
beda bezposrednio zalezaly od sumy wptaconych
sktadek oraz oczekiwanej sSredniej dtugosci zycia,
w sposéb zréwnowazony aktuarialnie (ang.
actuarially balanced). Jednak przechodzenie do
nowego systemu nadal trwa. Latwiej begdzie
zaradzi¢ problemom zwigzanym ze starzeniem
sig spoteczeristwa, jesli stworzy si¢ odpowiednie
pole manewru w finansach publicznych, zanim
nastanie okres prognozowanego pogorszenia si¢
sytuacji demograficzne;.

W okresie referencyjnym dlugoterminowe stopy
procentowe wyniosty Srednio 6,9%, czyli
powyzej wartosci referencyjnej. Tak wiec
w chwili obecnej réznice stép procentowych
pomigdzy Polska a strefg euro sa stosunkowo
duze.

Pewne zapisy Ustawy o Narodowym Banku
Polski, polskiej Konstytucji oraz innych aktéw
prawnych majace wplyw na niezalezno$¢é
instytucjonalna, niezaleznosc finansowa
Narodowego Banku Polskiego, a takze na
niezaleznosc osobista prezesa NBP nie sa zgodne
z Traktatem i Statutem.

Polskie prawo, w szczegdlnosci Ustawa
o Narodowym Banku Polskim, nie przewiduje
prawnej integracji Narodowego Banku Polskiego
w ramach Eurosystemu. Polska jest krajem
cztonkowskim objetym derogacja i dlatego musi
spetnia¢  wszystkie wymogi Artykutu 109
Traktatu dotyczace dostosowania
ustawodawstwa, co ma wplyw na wiele
postanowien ustawy. Po przyjeciu euro polska
Konstytucja bedzie wymagata dostosowania.

3.9 SLOWENIA

Aby  osiaggna¢  wysoki poziom trwatle]
konwergencji, Stowenia powinna wejs¢ na
sSciezke solidnej konsolidacji budzetu, prowadzic
umiarkowanag polityke ptacowa oraz
kontynuowaé reformy strukturalne.
W szczegdlnosci zwigkszona elastycznose rynku
pracy oraz kontynuacja liberalizacji
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gospodarczej,  ktérych  skutkiem  bedzie
zwigkszenie konkurencji na rynku produktow,
pomoga  stworzy¢  warunki  sprzyjajace
stabilnosci cen 1 wyzszemu potencjalnemu
WZIoStowi.

W okresie referencyjnym Stowenia odnotowata
stope inflacji HICP w wysokosci 4,1%, czyli
znacznie powyzej wartosci referencyjnej
okreslonej w Traktacie. Od diuzszego czasu
inflacja cen konsumpcyjnych w Stowenii
stopniowo spadata do 1999 r., kiedy to tendencja
spadkowa zostata przerwana, ale po 2000 r. byta
znowu kontynuowana. Taki model inflacji byt
odzwierciedleniem wielu waznych decyzji
strategicznych,  szczegdlnie — wprowadzenia
w 2001 r. nowych zalozen polityki pienigznej,
opartych na dwdch filarach, ktérych gléwnym
celem jest stabilno$¢ cen. Przez wigkszosc
analizowanego okresu zmiany Ww poziomie
inflacji nalezy rozpatrywaé w kontekscie dos¢
duzego wzrostu realnego PKB oraz wzglednie
stabilnych warunkéw na rynku pracy. Dynamika
ptac  mierzona nominalnym przecig¢tnym
wynagrodzeniem zmniejszata si¢ do 1999 r., po
czym znacznie wzrosta w 2000 r., by znéw ulec
pewnemu spowolnieniu w2003 r. Ceny
importowe  wraz ze  zmianami  cen
kontrolowanych i podatkéw przyczynity si¢
w znacznym stopniu do zmiennosci stép inflacji.
Odnosnie przysztosci, w wigkszosci prognoz
przewiduje stopy inflacji na poziomie 3,6-3,8%
w2004 r.0raz 3,2-3,3% w 2005 r. Ryzyko wzrostu
inflacji w tym okresie wigze si¢ gtdwnie ze
zwigkszeniem popytu wewngtrznego oraz
kolejnymi podwyzkami cen kontrolowanych.
W dluzszym okresie, stworzenie warunkéw
sprzyjajacych stabilnosci cen w Stowenii bedzie
zalezatlo miedzy innymi od wprowadzenia
odpowiedniej polityki pieni¢znej i budzetowej,
ktéra  bedzie odgrywata  gléwna role
w kontrolowaniu presji inflacyjnych
o charakterze popytowym. Ponadto konieczne
bedzie  przyspieszenie  kolejnych  reform
strukturalnych, takich jak dalsza deindeksacja,
w szczegdlnosci ptac oraz niektérych swiadczen

spotecznych. Wazne bedzie zwigkszenie
elastycznosci rynku pracy i zapewnienie, ze
podwyzki plac nadal begda odpowiadaly
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wzrostowi wydajnosci pracy i uwzglgdnialy
zmiany w konkurencyjnych krajach. Réwnie
wazne bedzie kontynuowanie liberalizacji
gospodarczej w celu zwigkszenia konkurencji na
rynku produktéw. W nadchodzacych latach
proces nadrabiania zalegtosci bedzie
prawdopodobnie wywieral wptyw na inflacje,
chociaz trudno oszacowacé doktadng skalg tego
wplywu.

Tolar stowerski uczestniczy w ERM II od
28 czerwca 2004 r., czyli krécej niz dwa lata przed
oceng EBC. Stowenia przystapita do ERM II
z centralnym kursem 239,64 tolaréw za euro,
ktéry byl bardzo zblizony do kursu rynkowego
w momencie przystapienia do ERM II. Przed
przystapieniem do ERM II tolar stopniowo tracit
na wartoSci w stosunku do euro. W ramach
europejskiego mechanizmu walutowego polityka
pienigzna Stowenii byla nastawiona na
osiagnigcie  stabilnego kursu walutowego
w stosunku do euro. W wyniku tego tolar utrzymat
warto§¢ zblizona do parytetu centralnego.
W odniesieniu do innych  czynnikéw
zewngtrznych, w ostatnich 8 latach Stowenia
notowata ogdlnie zbilansowane pozycje na
rachunku biezacym i kapitatowym tacznie.

W 2003 r. Stowenia wykazata deficyt budzetowy
w wysokosci 2,0% PKB, czyli ponizej wartosci
referencyjnej. Jego wzrost do 2,3% jest
przewidywany na 2004 r. Aktualnie Stowenia nie
znajduje si¢ w sytuacji nadmiernego deficytu.
Wskaznik dtugu publicznego byt stabilny w2003 r.1
wynosit 29,4% PKB, czyli znacznie ponizej
wartoscireferencyjnej wynoszacej 60%. W 2004 .
przewidywany jest jego wzrost do 30,8%
w 2004 r. Biorac pod uwage trwalosc
sytuacji budzetowej, z deficytem budzetowym
prognozowanym na nadchodzace lata, Stowenia
nie osiggnie wymaganego przez Pakt Stabilnosci
i Wzrostu sredniookresowego celu salda
budzetowego bliskiego zréwnowazenia lub
wykazujacego nadwyzke. Ostrozna polityka
budzetowa jest uzasadniona faktem, ze stopa
inflacji w Stowenii znacznie przewyzsza warto§¢
referencyjna. Wskazniki dochoddéw i wydatkéw
sa raczej wysokie. W tej sytuacji skuteczniejszy
i bardziej sprzyjajacy zatrudnieniu system



podatkowy i S$wiadczed spotecznych moze
zwigkszy¢ motywacj¢ do pracy i przyczynic sig
w znacznym stopniu do konsolidacji budzetu,
przy réwnoczesnej promocji wzrostu
gospodarczego oraz konwergencji dochoddw
realnych wobec zakoriczenia procesu przej$cia na
gospodarke rynkowa. Wedtug ostatnich danych,
zobowiazania warunkowe wynikajace
z gwarancji padstwowych wynosity okoto 6,6%
PKB w 2002 r. oraz 7,5% - w 2003 r. Nie
uzgodniono jednak metody oceny peitnej skali
zobowigzan  warunkowych  (obejmujacych
réwniez inne pozycje), wigc dane szacunkowe
moga si¢ bardzo réznic.

Biorac pod uwage inne czynniki budzetowe,
w latach 2002-2003 wskaznik deficytu nie
przekroczyl wskaznika publicznych wydatkéw
inwestycyjnych do PKB. Jesli chodzi o proces
starzenia si¢ spoleczeristwa, mimo iz Stowenia
odnosi korzysci z niskiego poziomu dlugu
publicznego, starzenie si¢ spoteczenstwa wywrze
znaczng presj¢ na system emerytalny nadal oparty
na zasadzie repartycyjnosci. Rozwiazanie
problemu starzenia si¢ spoleczerstwa bedzie
tatwiejsze, jezeli stworzy si¢ wystarczajace pole
manewru w finansach publicznych, zanim
nastanie okres przewidywanego pogorszenia si¢
sytuacji demograficznej.

Sredni  poziom  dtugoterminowych  stép
procentowych w okresie referencyjnym wynidst
5,2%, utrzymywatl si¢ wiec ponizej wartosci
referencyjnej dla kryterium stép procentowych.
Dtugoterminowe stopy procentowe w Stowenii
zblizaty si¢  konsekwentnie do Sredniej
rentownosci obligacji w strefie euro, co przede
wszystkim bylo odzwierciedleniem zaufania do
strategii dezinflacyjnej wprowadzonej przez
Bank Stowenii (Banka Slovenije) oraz ogdlnej
sytuacji gospodarczej i budzetowej w Stowenii.

Pewne postanowienia Ustawy o Banku Stowenii
dotyczace instytucjonalnej niezaleznosci banku
oraz osobistej niezaleznoSci prezesa Banku
Stowenii nie s zgodne z Traktatem i Statutem.

W odniesieniu do aktéw prawnych innych niz
Ustawa o Banku Stowenii EBC stwierdzit, ze w

Swietle Artykutu 14 (2) Statutu nalezy
zweryfikowad ustawodawstwo krajowe
dotyczace przeciwdziatania korupcji.

Prawo stoweriskie, a szczegdlnie Ustawa o Banku
Stowenii, nie przewiduje pelnej integracji
prawnej Banku Stowenii w ramach Eurosystemu.
Stowenia jest paristwem cztonkowskim objgtym
derogacja. Musi w zwiazku z tym spelniac
wszystkie wymogi Artykulu 109 Traktatu
dotyczace dostosowania ustawodawstwa, co ma
wpltyw na wiele postanowieri Ustawy o Banku
Stowenii.

3.10 SLOWACJA

Podstawowym warunkiem osiagnigcia
wysokiego poziomu trwatej konwergencji
w Slowacji jest wejScie na Sciezke stabilnej
i wiarygodnej konsolidacji budzetu. Poza tym,
w celu stworzenia warunkéw sprzyjajacych
stabilnosci cen, wazne bedzie biezace wdrazanie
reform strukturalnych. Wzmocnienie
konkurencji w gospodarce, poprawa
funkcjonowania rynku pracy oraz prowadzenie
umiarkowanej polityki ptac sa niezbedne do
trwalego obnizenia niezmiennie wysokiej stopy
bezrobocia, zwigkszenia zatrudnienia oraz
stworzenia lepszych warunkéw do pobudzenia
potencjalnego wzrostu produkcji.

W okresie referencyjnym Stowacja osiagne¢ta
12-miesigczng Srednia stopg inflacji HICP na
poziomie 8,4%, czyli znacznie powyzej wartosci
referencyjnej okreslonej w Traktacie. Od
dhuzszego czasu inflacja cen konsumpcyjnych
w Slowacji nie wykazywala zdecydowanej
tendencji. Od czasu odejscia od sztywnego kursu
walutowego w 1998 r. inflacja ksztaltowatla si¢
pod wplywem zatozen polityki pienigznej, ktore
mozna okresli¢ jako strategi¢ domyslnego celu
inflacyjnego potaczonego z zarzadzanym kursem
walutowym. Od 1999 . gtéwny wptyw nainflacje
miaty korekty podnoszace ceny kontrolowane
oraz zmiany podatkéw posrednich. Przez
wigkszo$¢ analizowanego okresu inflacj¢ nalezy
postrzega¢ w Swietle wzglednie silnego wzrostu
realnego PKB. Pomimo tego stopa bezrobocia
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nadal byta dos¢ wysoka. Wzrost wynagrodzen
zmieniat si¢ w czasie, ale utrzymywatl si¢ na
wzglgdnie wysokim poziomie. Ceny importowe,
wraz 7 cenami Zywnosci oraz cenami
kontrolowanymi i zmianami podatkowymi,
znacznie przyczynity si¢ do zmian stopy inflacji.
W odniesieniu do przysztosci wigkszosc prognoz
przewiduje stopg inflacji na poziomie 7,6%-8,2%
w 2004 r. i 3,0%-4,5% w 2005 r., co wynikaé
bedzie gtéwnie =z zakorczenia korekt cen
kontrolowanych i podatkéw posrednich. Ryzyko
wzrostu inflacji wiaze si¢ gléwnie z mozliwymi
wtérnymi skutkami wysokich ostatnio stép
inflacji oraz ze zmianami ptacowymi.
W dluzszym okresie stworzenie warunkéw
sprzyjajacych stabilnosci cen w Stowacji bedzie
zalezato od prowadzenia odpowiedniej polityki
pieni¢znej, dalszego wdrazania strategii trwatej
konsolidacji budzetu, ograniczenia wzrostu ptac
oraz kontynuowania restrukturyzacji
gospodarczej. Poza tym proces nadrabiania
zalegtosci w nadchodzacych latach
prawdopodobnie begdzie wywieraé¢ wpltyw na
inflacje, chociaz trudno jest oszacowac doktadna
skalg tego wpltywu.

Stowacja nie uczestniczy w ERM II. Po okresie
wyraznej stabilnosci, trwajacym do trzeciego
kwartatu 2003 r., kurs walutowy korony do euro
stopniowo wzrastal w stosunku do sredniego
kursu z pazdziernika 2002, stuzacego, wobec
braku kursu centralnego ERM II, jako punkt
odniesienia celach poréwnawczych, zgodnie
z zasada przyjeta w poprzednich raportach, co
jednak nie jest wyrazem zadnej opinii na temat
wlasciwego  poziomu kursu  walutowego.
Aprecjacja korony wydaje si¢ by¢ gléwnie
zwigzana z poprawa perspektyw gospodarczych
Stowacji, silnym wzrostem eksportu oraz
dodatnig réznica stop procentowych
w poréwnaniu do strefy euro. Réznice migdzy
krétkoterminowymi  stopami  procentowymi
a 3-miesigczng stopa EURIBOR zmniejszyty sig,
ale w trzecim kwartale 2004 r. wciaz wykazywaty
duzarozpigtosc. Biorac pod uwagg inne zdarzenia
zewngtrzne, w ciaggu o$miu ostatnich lat, przez
wigkszo$¢ czasu Stowacja konsekwentnie
wykazywata wysoki deficyt na rachunku
biezacym i kapitatowym tacznie, chociaz w
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2003 r. zmalat on do 0,5% PKB. Spadek ten moze
cz¢sciowo wynikac z czynnikéw wtasciwych dla
sektora motoryzacyjnego. Z punktu widzenia
struktury finansowania naptyw bezposrednich
inwestycji  zagranicznych netto odgrywat
w Stowacji istotng role po 1998 r., stanowigc
zaréwno element prywatyzacji, jak i inwestycje
od podstaw.

W 2003 r. Slowacja =zanotowata deficyt
budzetowy w wysokosci 3,7% PKB, czyli
powyzej  wartosci  referencyjnej.  Mimo
korzystnej koniunktury, przewiduje sig, iz
wzro$nie on do poziomu 3,9% w 2004 r. Stowacja
znajduje si¢ obecnie w sytuacji nadmiernego
deficytu. Poziom dtugu publicznego w 2003 r.
zmalat do 42,6% PKB, utrzymujac si¢ znacznie
ponizej wartosci referencyjnej wynoszacej 60%.
Dalszy wzrost do 44,5% jest prognozowany na
2004 r. Biorac pod uwageg trwatos¢ sytuacji
budzetowej, z  deficytem  budzetowym,
przewidywanym na nadchodzace lata, Stowacja
nie osiagnie Sredniookresowego celu salda
budzetowego bliskiego zréwnowazenia lub
wykazujacego nadwyzke, jak wymaga tego Pakt
Stabilnosci i Wzrostu. Mimo tego, biorac pod
uwage wysoka stop¢ inflacji, utrzymujaca sig
znacznie powyzej wartosci referencyjnej,
ostrozna polityka budzetowa jest uzasadnienia.
Kontynuowanie reform strukturalnych,
dotyczacych migdzy innymi skladek na
ubezpieczenia  spoleczne, moze znacznie
przyczynic si¢ do konsolidacji budzetu, promujac
jednoczesnie  wzrost  gospodarczy — oraz
konwergencj¢ dochodéw realnych.
Kompleksowa reforma systemu podatkowego
przeprowadzona w2004 r. obejmuje
wprowadzenie podatku zryczaltowanego (ang.
flat  rate) oraz przejscie od podatkéw
bezposrednich do posrednich.

Biorac pod uwage inne czynniki budzetowe,
w latach  2002-2003 wskaznik deficytu
przekroczyt wskaznik publicznych naktadéw
inwestycyjnych do PKB. Odnos$nie starzenia si¢
spoteczeristwa, od 2010 r. w Slowacji
spodziewany jest znaczny wzrost wspélczynnika
zalezno$ci demograficznej. Oczekuje sie, ze
Stowacja bedzie odnosita korzysci



z wprowadzenia w 2005 r. obowiazkowego filara
kapitalowego systemu emerytalnego oraz
reformy systemu repartycyjnego. Jednak zmiany
te pociagna za soba spodziewane dodatkowe
obcigzenia budzetowe.

Sredni  poziom  diugoterminowych  stép
procentowych w okresie referencyjnym wynosit
5,1%, byt wigc nizszy od warto$ci referencyjne;j.
Dtugoterminowe stopy procentowe w Stowacji
i réznica migdzy nimi a rentownoscia obligacji
w strefie euro zmniejszaty si¢ do poczatku2003r.,
a nast¢pnie pozostaly w miarg stabilne przez
resztg okresu referencyjnego.

Prawo stowackie, a szczegélnie Ustawa
o Narodowym Banku Stowacji (Ndrodnd banka
Slovenska), nie przewiduje prawnej integracji
Narodowego Banku Stowacji w ramach
Eurosystemu.  Stowacja  jest  pardstwem
cztonkowskim  objetym  derogacja. Musi
w zwigzku z tym spelnia¢ wszystkie wymogi
Artykutu 109 Traktatu dotyczace dostosowania
ustawodawstwa, co ma wplyw na wiele
postanowien Ustawy o Narodowym Banku
Stowacji.

3.11 SZWECJA

Chociaz Szwecja osiagnela wysoki poziom
trwalej konwergencji, utrzymanie warunkéw
sprzyjajacych makroekonomicznej stabilnosci
bedzie wymagato kontynuowania odpowiedniej
polityki pieni¢znej oraz budzetowej w Srednim
i dlugim okresie. Szwecja posiada dobrze
dziatajace rozwigzania instytucjonalne, zar6wno
w odniesieniu do polityki pieni¢znej, jak
i budzetowej. W obliczu przysztych presji
budzetowych powinna nadal stosowad swoja
zasad¢ dazenia do nadwyzki budzetowej oraz
ograniczac¢ poziom dtugu publicznego i koszty
jego obstugi. Majac na uwadze zwigkszanie
zatrudnienia i potencjalnego wzrostu
gospodarczego przez podnoszenie elastycznosci
gospodarki, a tym samym utrzymywanie
trwalosci  sytuacji  finanséw  publicznych
i stabilnosci cen, konieczna jest réwniez polityka
krajowa ukierunkowana na poprawe

funkcjonowania rynkéw produktéw i pracy.
Réwnoczesnie nalezy zapewnid, ze wzrost ptac
bedzie odpowiadat wzrostowi wydajnosci pracy
oraz zmianom wystgpujacym w konkurencyjnych
krajach.

W okresie referencyjnym Szwecja osiagne¢ta
12-miesigczna Srednia stopg inflacji HICP na
poziomie 1,3%, czyli znacznie ponizej wartosci
referencyjnej wymaganej przez Traktat. Od kilku
lat inflacja HICP w Szwecji byla na poziomie
odpowiadajacym  stabilnosci  cen,  choc
w pewnych okresach inflacja podlegata wptywom
czynnikow okresowych, gléwnie
odzwierciedlajacych szoki podazowe. Inflacja w
Szwecji odzwierciedla wiele waznych decyzji
strategicznych, przede wszystkim
ukierunkowanie  polityki  pieni¢znej na
osiagnigcie stabilnosci cen. Od 1993 r. cel
polityki pieni¢znej byt wyrazany w kategoriach
doktadnego celu inflacyjnego, wyznaczanego od
1995 r. jako 2-procentowy wzrost inflacji CPI z
marginesem tolerancji +1 punkt procentowy.
Pozatym, od 1998 r. polityka budzetowa ogdlnie
sprzyjata stabilnosci cen, natomiast wigksza
konkurencja na rynku produktéw pod koniec lat
90. réwniez odgrywata wazna rolg. W latach
1996-2000 zaréwno inflacja CPI, jak i HICP w
Szwecji byly czegsto ponizej 1%, gléwnie
odzwierciedlajac obnizke podatkéw posrednich i
dotacji oraz skutki liberalizacji. Natomiast
inflacja cen konsumpcyjnych odzwierciedlata
rowniez skutki spadku oprocentowania kredytow
hipotecznych. Od 2001 r. inflacja przez
wigkszo$¢ czasu utrzymuje si¢ na poziomie nieco
powyzej 2%, okresowo wzrastajac do ponad 3%
w zwiazku ze wzrostem cen elektrycznosci,
aw 2001 r.-takze zduzym wykorzystaniem mocy
produkcyjnych. W latach 2000-2001 znaczna
deprecjacja korony wywarta presje na wzrost cen
importowych. W ostatnich latach wzrost
jednostkowych kosztéw pracy zostal ztagodzony,
na tle zas innych wskazZnikéw cen widoczna byta
niska stopa inflacji. W odniesieniu do
przysztosci, wigkszos¢ prognoz wskazuje, ze
inflacja w latach 2004-2005 wyniesie mniej niz
2%. Przyjete ostatnio ustalenia dotyczace
ograniczenia  wzrostu ptac, wyzsza od
oczekiwanej wydajno$¢ pracy oraz umiarkowane
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ceny importowe w poprzednim roku wspieraja
perspektywe tagodnej inflacji, chociaz zmiany
cen ropy naftowej moga wywrze¢ dodatkowe
zewngtrzne presje cenowe, ktére moga réwniez
skutkowac zadaniami wyzszych ptac.

Szwecja nie uczestniczy w ERM II. Jak
odnotowano w Raportach o konwergencji
w latach 2000-2002r., Szwecja jest objeta
derogacja, ale nie ma specjalnego statusu w
odniesieniu do trzeciego etapu UGW. Tak wiec
Szwecja jest zobowiazana Traktatem do
wprowadzenia euro, co pocigga za soba
koniecznos¢ dazenia do spelnienia wszystkich
kryteriow konwergencji, tacznie z kryterium
kursu walutowego. W okresie referencyjnym kurs
korony szwedzkiej w stosunku do euro wahat si¢ i
byt zblizony do Sredniego kursu z paZdziernika
2002, ktory, wobec braku kursu centralnego ERM
I, jest stosowany jako punkt odniesienia dla
celéw ilustracyjnych, zgodnie z zasadg przyjeta w
poprzednich raportach, co nie jest jednak
wyrazem zadnej opinii na temat wlasciwego
poziomu kursu walutowego. Rdéznice migdzy
krétkoterminowymi  stopami  procentowymi
a  3-miesigczng  stopa EURIBOR  byty
umiarkowane, a w ciagu 2004 r. staly sig
nieznaczne. Biorac pod uwage inne zdarzenia
zewngtrzne, Szwecja od 1996 r. utrzymuje
wysoka nadwyzke¢ na rachunku biezacym
i kapitalowym facznie, przy wzglednie duzej,
choc¢ 0d 2000 . znacznie spadajacej, pozycji netto
zobowigzan zewngtrznych.

W 2003 r. Szwecja osiagneta nadwyzke
budzetowa wysokosci 0,3% PKB, tak wigc
spelniony  zostat z  fatwoscia  wymdg
3-procentowej wartosci referencyjnej dla
wskaznika deficytu. Szwecja nie znajduje si¢
obecnie w sytuacji nadmiernego deficytu. Wzrost
nadwyzki o 0,3 punktu procentowego PKB jest
prognozowany na 2004 r. Poziom dlugu
publicznego zmalat nieznacznie o 0,6% do 52%
PKB w 2003 r., utrzymujac si¢ ponizej wartosci
referencyjnej wynoszacej 60%. Na rok 2004
przewidywany jest dalszy jego spadek do
poziomu 51,6%. Jesli chodzi o trwato$¢ sytuacji
budzetowej, zgodnie 7 budzetem
prognozowanym w programie konwergencji,
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Szwecja porazkolejny osiagnie sSredniookresowy
cel salda budzetowego bliski zréwnowazenia lub
wykazujacy nadwyzke, jak wymaga tego Pakt
Stabilnosci i Wzrostu.

Bioragc pod uwagg inne czynniki budzetowe,
wydaje sig, ze Szwecja powinna poradzi¢ sobie
z presja budzetowa, wynikajaca ze starzenia si¢
spoteczeristwa, poniewaz posiada system oparty
na zasadzie okreslonej sktadki emerytalne;j,
w  ktérym emerytury sa automatycznie
dostosowywane do zmian w podstawie sktadki i
oczekiwanej, sredniej dlugosci zycia. Jednak
mimo tego, Szwecja powinna w dalszym ciagu
przestrzegac wlasnej zasady dazenia do nadwyzki
budzetowej oraz znacznie zredukowaé poziom
dlugu publicznego i1 kosztéw jego obstugi
w stopniu  wystarczajacym do rozwiazania
problemu starzenia si¢ spoleczerdstwa, zanim
nastanie okres przewidywanego pogorszenia
sytuacji demograficzne;j.

W  okresie referencyjnym Sredni poziom
dtugoterminowych stép procentowych w Szwecji
wynosit 4,7%, czyli znacznie ponizej wartosci
referencyjne;j. Réznice pomigdzy
dlugoterminowymi  stopami  procentowymi
w Szwecji a rentownoscia obligacji w strefie euro
malaty  przez  wigksza  czgs¢  okresu
referencyjnego, odzwierciedlajac zmniejszajaca
si¢  niepewno$¢,  wzmocnienie  sytuacji
budzetowej oraz wzglednie niskie oczekiwania
inflacyjne. W okresie tym dlugoterminowe stopy
procentowe w Szwecji oraz podobne stopy
w strefie euro znaczaco si¢ do siebie zblizyly.

Pewne zapisy Ustawy o Banku Szwecji (Sveriges
Riksbank) wciaz nie sa zgodne z Traktatem i
Statutem, szczego6lnie te dotyczace niezaleznosci
instytucjonalnej oraz niezalezno$ci finansowe;j.
Ustawa o Banku Szwecji nie przewiduje prawne;j
integracji Banku w ramach Eurosystemu.
W szczegolnosci czgs¢ konstytucji szwedzkiej
odnoszaca si¢ do szwedzkiego rzadu (ang.
Instrument of Government) powinna byc¢
dostosowana w zakresie uprawnied Banku
Szwecji dotyczacych polityki pieni¢znej oraz
emisji banknotéw i monet. W odniesieniu do
pozostatych aktéw prawnych, innych niz Ustawa



o Banku Szwecji, EBC stwierdzil, ze przepisy
prawne dotyczace dostgpu do dokumentéw
publicznych oraz ustawa o poufnosci powinny
zostac zrewidowane pod katem rezimu poufnosci
okreslonego w Artykule 13 Statutu.

EBC zwraca uwage, ze Traktat zobowiazuje
Szwecje do dostosowania ustawodawstwa
krajowego od 1 czerwca 1998 r., a w ostatnich
latach wtadze szwedzkie nie podjgty zadnych
dziatarn legislacyjnych w celu usunigcia
niezgodnosci opisanych w niniejszym i
w poprzednich Raportach.
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BADANIE KONWERGENCJI GOSPODARCZEJ

POLSKA

I ZMIANY CEN

W okresie referencyjnym od wrzesnia 2003 r.
do sierpnia 2004 r. przecigtna stopa inflacji
HICP  (zharmonizowany  wskaZnik  cen
konsumpcyjnych) wyniosta 2,5%, tj. minimalnie
powyzej wartosci referencyjnej wynoszacej 2,4%
(zob. Tabela 1).

Od dtuzszego czasu inflacja cen konsumpcyjnych
wykazywata zdecydowana tendencj¢ spadkowa;
wskaznik CPI (wskaZnik cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych) zmniejszyt si¢ z okoto 20%
w 1996 1. do okoto 7% w 1999 . (zob. Wykres 1).
Proces ten ulegl tymczasowemu zahamowaniu
w 2000 r., kiedy to inflacja wzrosta ponownie do
okoto 10%, odzwierciedlajac wzrost cen
zywnosci, ropy naftowejiustug. W 2001 r. proces
dezinflacji zostal ponownie uruchomiony,
sprowadzajac inflacj¢ do bardzo niskiego
poziomu. Jednak ostatnio inflacja znowu zaczeta
rosnac. Proces dezinflacji odzwierciedla wiele
waznych  decyzji  dotyczacych  polityki
pienigznej. W pierwszym rzedzie nalezy tu
wymieni¢ zmian¢ ukierunkowania polityki
pienigznej na osiagni¢cie stabilnosci cen
w Srednim okresie. Zgodnie z zapisem w ustawie
o banku centralnym jest to najwazniejszy cel.
W 1998 r. Polska przyjeta ramowy plan inflacji
docelowej, ktory do 2003 r. sktadat si¢ z dwdch
gtéwnych elementéw: docelowej
sredniookresowej inflacji CPI ponizej 4,0%,
ktéra miata by¢ osiagnigta do korica 2003 r., oraz
docelowy przedziat rocznej inflacji CPI, ktdrej
poziom na przestrzeni lat byl stopniowo
obnizany, zgodnie z post¢pujaca dezinflacja. Od
poczatku 2004 r. polityka pienig¢zna zmierzata do
osiggnigcia stalego sredniookresowego celu
inflacyjnego - wskaznika CPI na poziomie 2,5%
+1 punktu procentowego. Powyzszej strategii
osiaggania docelowej inflacji towarzyszyla
zmiana w polityce kursu walutowego, jako ze
w kwietniu 2004 r. w Polsce nastapito przejscie od
systemu sztywnego kursu pelzajacego do
ptynnego kursu walutowego. Ponadto, wiele
reform  majacych na celu zwigkszenie
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konkurencji na rynku produktéw oraz
liberalizacj¢ rynkéw finansowych wspomagato
stabilnos¢ cen.

Zmniejszenie inflacji pod koniec lat 90. zostato
osiagnigte réwnoczesnie z silnym wzrostem
realnego PKB. Jednak pod koniec 2000 r. tempo
wzrostu realnego PKB ulegto wyraznemu
spowolnieniu, co przyczynito si¢ do spadku
inflacji. Dopiero od korca 2002 r. gospodarka
zaczeta wychodzic¢ z kryzysu (zob. Tabela 2).
Stopa bezrobocia podwoita si¢ z okoto 10% w
1998 r. do prawie 20% w 2002 r., czgSciowo
wskutek spowolnienia gospodarczego, lecz
rowniez na skutek restrukturyzacji gospodarki
i znacznych ograniczend elastycznosci rynku
pracy. Przez wigkszos¢ omawianego okresu nadal
obserwowano dwucyfrowe tempo wzrostu
przecigtnego wynagrodzenia, zanim spadio ono
do 2% w 2002 r. Zaowocowatlo to zmniejszeniem
jednostkowych kosztéw pracy w 2002 r. Wraz ze
zmianami kurséw walutowych pod koniec lat 90.
inflacja cen importowych gwattownie spadta, by
w 2002 r. ponownie zaczac rosnac. Niskie stopy
inflacji znajduja réwniez odzwierciedlenie
w innych indeksach cen (zob. Tabela 2).
W omawianym okresie stopy inflacji bylty dos¢
zmienne, gléwnie za sprawa zmian cen zywnosci i
ropy naftowej, ktérych taczna waga w koszyku
towaréw i ustug przekracza 30%.

Zgodnie z najnowszymi tendencjami
iprognozami wskaznik inflacji HICP, liczony rok
do roku, znacznie wzrdst — z 0,1% w kwietniu
2003 r. do 04,9% w sierpniu 2003 r. (zob. Tabela
3a). Aczkolwiek rosnace ceny zZywnosci i ropy
naftowej odegraly tu istotna rolg, do
podwyzszenia stopy inflacji przyczynity sie
rowniez inne dziatania doraZne, takie jak
dostosowanie podatkéw i1 cen zwiazane
z wstapieniem do UE. Wzrost inflacji w ostatnim
okresie  czeSciowo  odzwierciedlat  takze
opdzniony skutek spadku kursu ztotego, ktdry
zaczal si¢ w potowie 2001 r. i osiagnal swoj
najnizszy poziom na poczatku 2004 r., zanim
ztoty znéw zaczal si¢ umacniac. Najnowsze
dostgpne  prognozy inflacyjne  gtéwnych
instytucji migdzynarodowych oraz uczestnikéw
rynku wskazuja na stopg inflacji pomig¢dzy 3,0%



a4,0% w latach 2004-2005, jako ze oczekuje sig
dalszego  przyspieszenia  wzrostu  popytu
krajowego (zob. Tabela 3b). To znacznie ponizej
ostatniej prognozy inflacyjnej Narodowego
Banku Polskiego, w ktérej szacuje si¢, Zze zmiany
podatkéw posrednich (wynikajace zharmonizacji
podatku VAT oraz podatku akcyzowego
z wymaganiami UE) i cen kontrolowanych
przyczynia si¢ do wzrostu inflacji w 2004 r.
o okoto 1,3 do 1,4 punktu procentowego. Ryzyko
wzrostu inflacji w tym okresie jest gidwnie
zwigzane z brakiem réwnowagi budzetowej oraz
prawdopodobnym wpltywem wyzszych
oczekiwan inflacyjnych na wzrost plac,
wynikajacych z ozywienia gospodarczego oraz
wtérnych skutkéw wyzszych cen Zywnosci i ropy
naftowej, jak rowniez niedawnego wzrostu
podatkéw posrednich.

W dalszej przysztosci, utrzymanie warunkéw
sprzyjajacych stabilnosci cen w Polsce zalezec
bedzie migdzy innymi od prowadzenia wlasciwe]
polityki  pieni¢znej, bezpiecznej polityki
budzetowej oraz od wprowadzenia wiarygodnej
Sciezki konsolidacyjnej. Wzrost ptac powinien
odpowiada¢ wzrostowi wydajnosci  pracy
i uwzgledniac rozwoj sytuacji
w konkurencyjnych krajach. Poniewaz udziat
sektora publicznego jest nadal dos$¢ duzy,
zwlaszcza w poréwnaniu z gospodarkami
o zblizonym poziomie PKB na mieszkarca,
rownie wazna bedzie kontynuacja
restrukturyzacji gospodarki i przyspieszenie
procesu prywatyzacji (szczegdlnie w przemysle
weglowym i1 sektorze kolejowym). Polityka
krajowa, zmierzajaca  do  zwigkszenia
konkurencji na rynkach produktéw, powinna
zosta¢ wzmocniona, szczegélnie w sektorze
energetycznym i telekomunikacji. Stosunkowo
wysoki udzial cen kontrolowanych — okoto 27%
koszyka CPI - zgodnie z ogdlng definicja
Narodowego Banku Polskiego wskazuje, ze
istnieja mozliwosci  dalszego zwigkszenia
elastycznosci  rynku  produktéw. Ponadto
konieczne s3 dzialania zmierzajace do
zwigkszenia wydajnosci pracy 1 poprawy
funkcjonowania rynku pracy. Rynek pracy
charakteryzuje si¢ obecnie bardzo wysoka stopa
bezrobocia i niska stopa aktywnosci zawodowe;j.

Co wigcej, wiele probleméw strukturalnych,
takich  jak male zréznicowanie plac,
nieadekwatnosé kwalifikacji, wysokie
obcigzenia podatkowe i niska mobilnosc
migdzyregionalna, hamuje rozwdj tego rynku.
Dodatkowo, proces nadrabiania zaleglosci
prawdopodobnie bedzie wywieral wplyw na
inflacj¢ w nadchodzacych latach, chociaz trudno
oszacowac doktadng skalg tego wptywu.

2 ZMIANY SYTUACJI BUDZETOWEJ

W roku referencyjnym 2003 wskaznik deficytu
instytucji rzadowych i samorzadowych wynidst
3,9%, czyli znacznie powyzej wartosci
referencyjnej réwnej 3,0%. Wskaznik dlugu
publicznego wynidst 45,4%, a wigc ponizej
warto$ci  referencyjnej  wynoszacej  60%.
W poréwnaniu z poprzednim rokiem wskaznik
deficytu wzrést o 0,3 punktu procentowego,
a wskaznik dlugu publicznego o 4,3 punktu
procentowego. W 2004 r. wskaZnik deficytu ma,
zgodnie z przewidywaniami, wzrosna¢ do 5,6%,
awskaznik dlugu publicznego - do47,2%. W 2003
r. wskaznik deficytu przekroczyt wspétczynnik
publicznych wydatkéw inwestycyjnych do PKB
00,5 punktu procentowego, co nie miato miejsca
w 2002 r. (zob. Tabela 4). W Polsce wystgpuje
obecnie nadmierny deficyt budzetowy. Rzadowe
dane na temat salda budzetowego w Polsce nie sg
zgodne z ESA 95 ze wzgledu na derogacje
w okresie przejsSciowym w zakresie klasyfikacji
kapitalowych funduszy emerytalnych, udzielona
ostatnio przez Komisje¢. Dane dotyczace salda
budzetowego Polski w latach 2003-2004 beda
o okoto 1,5% PKB nizsze po wygasnigciu
derogacji wraz z powiadomieniem o nadmiernym
deficycie budzetowym (ang. EDP notification)
w marcu 2007 r. Wplynie to réwniez na dane na
temat salda budzetowego zaréwno przed, jak i po
tej dacie. Réznica pomigdzy kosztami ogdtem a
dochodami ogétem nie jest réwna nadwyzce (+) /
deficytowi (-) w latach 1999, 2000 i 2002.
Analizujac okres od 1999 r. (pierwszy rok, dla
ktérego dostgpne sa dane na temat dlugu
publicznego) do 2003 r., widaé, ze wskaznik
dlugu publicznego wzrést o 5,3 punktu
procentowego (zob. Wykres 2a i Tabela 9).
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Najpierw zmniejszyt si¢ on z 40,1% w 1999 r. do
36,8% w 2000 r., by nastgpnie prawie si¢
ustabilizowa¢ w 2001 r. i silnie wzrosnac¢ do
45,4% w 2003 r. Jak pokazano szczegétowo na
Wykresie 2b, najwazniejszym czynnikiem
wzrostu wskaznika dtugu publicznego w latach
2002-2003 byto dostosowanie deficytu do dtugu
(ang. deficyt-debt adjustment) (zob. Tabela 6).
Podczas gdy pierwotna nadwyzka miata
korzystny wptyw na wskaznik dtugu publicznego
w 2000 r., to pierwotne deficyty zwigkszyty
wskaznik dlugu publicznego w latach2001-2003.
Skutkiem réznicy pomiedzy wzrostem PKB
a stopami procentowymi bylo zmniejszenie
zadtuzenia w 2000 r., lecz po tym okresie
jej dzialanie bylo odwrotne. Zjawiska
zaobserwowane zwlaszcza w ostatnich 2 latach
dobrze ilustrujg zagrozenia dla wskaznika dtugu
publicznego, ktére mogg si¢ pojawié, kiedy
pewne czynniki wywra presj¢ na zwigkszenie
zadluzenia i wzmocnig wplyw
niewystarczajacych nadwyzek pierwotnych.
W takiej sytuacji mozna zauwazy¢, ze udziat
dlugu  publicznego o  krétkim  terminie
zapadalnosci wzrést w latach 1999-2003. Na
podstawie danych z 2003 r. mozna stwierdzié
znaczny udziatl dlugu publicznego o krétkim
terminie zapadalnosci, ale biorac pod uwage
poziom wskaznika dtugu publicznego, salda
budzetowe sa stosunkowo niewrazliwe na zmiany
stép procentowych. Proporcja dlugu publicznego
denominowanego w walutach obcych jest
wysoka, a salda budzetowe sa do$¢ wrazliwe na
zmiany kurséw walutowych.

Od 1996 r. obserwowana jest pewna
prawidtowosc¢ najpierw malejacych, nastepnie
rosnacych wynikow dla wskaznika deficytu do
PKB (zob. Wykres 3a i Tabela 7). Zaczynajac od
wartosci wskaznika 3,6% w 1996 r., deficyt
zmalatdo0,7% PKB w2000r., anastgpnie wzrost,
osiagajac 3,9% w 2003 r. Jak pokazano na
Wykresie 3a, wskaZznik ten w  okresie
3 nastgpujacych po sobie lat wzrdst o 3,2 punktu
procentowego. Nie ma jednolitych danych
szacunkowych cyklicznie skorygowanych sald
dla paristw cztonkowskich, ktére weszty do UE 1
maja 2004 r., dlatego Wykres 3b nie pokazuje
zmian salda budzetowego w podziale na czynniki
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cykliczne i niecykliczne. Niecykliczne zmiany w
saldzie budzetowym sektora publicznego moga
by¢ odbiciem albo dlugotrwalej zmiany
strukturalnej, albo dziatari doraznych. Dostgpne
dane wskazuja, ze dziatania dorazne zmniejszyty
wskaznik deficytu o 0,2 punktu procentowego
w 2003 r., w poréwnaniu z 0,3 punktu
procentowego w 2002 r.

Przechodzac do omdwienia tendencji innych
wskaznikéw budzetowych, Wykres 4 i Tabela 7
pokazuja, ze w latach 1998-2000 wskaznik
catkowitych wydatkéw instytucji rzadowych
i samorzadowych zmniejszyt si¢ w 2000 r. Miato
to miejsce w okresie dynamicznego wzrostu
produkcji. Szczegdlnej obnizce ulegly wydatki
biezace 1 naklady inwestycyjne. Zupelnie
niedawno, wraz ze spowolnieniem gospodarki,
wskaznik wydatkéw ogétem ponownie wzrdst, co
w znacznym stopniu odzwierciedlalo wzrost
naktadéw na zatrudnienie w sektorze publicznym
i Swiadczenia spoleczne. Ogdlnie rzecz biorac
wskaznik wydatkéw w 2003 r. byt o 1 punkt
procentowy wyzszy niz w 1998 r. Wskaznik
dochodéw finanséw publicznych zmalat w latach
1998-2003 o 0,8 punktu procentowego.
Wskazniki dochodéw i wydatkéw sa wysokie
w poréownaniu z krajami o podobnym dochodzie
na mieszkaica, a nawet w poréwnaniu
z niektérymi krajami o wysoko rozwinigtej
gospodarce.

Wedtug polskiej §redniookresowej strategii
budzetowej, przedstawionej w  programie
konwergencji na lata 2004-2007 z kwietnia
2004 ., deficyt instytucji rzadowych
i samorzadowych ma wzrosnac¢ do 5,7% PKB,
a wskaznik dlugu publicznego do 49% PKB w
2004 r. (wlaczajac fundusze emerytalne drugiego
filara do sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych). Wzrost wskaznika deficytu
powodowany jest gléwnie przez zwigkszenie
wydatkéw. W szczegdlnosci, pozycja ,inne

wydatki” ma wzrosna¢ o 1,6 punktu
procentowego, co po czesci jest
odzwierciedleniem  naktadéw  zwigzanych

z wejSciem do UE. Przewiduje sig, ze w 2004 .
dochody ogétem zmniejszq si¢ nieznacznie,
poniewaz skutki redukcji stawki podatku od



przedsigbiorstw przewyzszaja wplywy zwiazane
z wejsciem Polski do UE. Obecnie nie widac
istotnych dziatad, ktére miatyby krétkotrwaty
wptyw na budzet 2004 r. Przewiduje sig, ze do
2007 r. wskaznik deficytu spadnie do 1,5% PKB,
a wskaznik dtugu publicznego osiagnie swdj
najwyzszy poziom52,7% w2006r., aby nastgpnie
nieco spas¢ do 52,3% w 2007 r. Na podstawie
sald budzetowych przewidywanych w programie
konwergencji stwierdza si¢ potrzebe dalszej
konsolidacji, aby Polska mogta osiagnac
sredniookresowy cel pozycji budzetowej bliskiej
zréwnowazenia lub nadwyzki, okreslony
w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu.

Raport o konwergencji EBC nie zajmuje si¢
szczegotowo zagadnieniem mozliwych
przysztych zmian poziomu wskaZnika diugu
publicznego w krajach, w ktérych ten wskaznik nie
przekracza 60% w 2003 r. Warto jednak zwrdcié
uwage na fakt, ze obecny stan finanséw
publicznych, zaréwno pod wzgledem ogdlnego,
jak i pierwotnego salda budzetowego, nie wydaje
sig by¢ wystarczajacy, aby ustabilizowac wskaznik
dlugu publicznego na poziomie ponizej 60%.
Zréwnowazony budzet pozwolilby z czasem na
dalsze obnizanie wskaznika dtugu publicznego do
poziomu ponizej jego wartosci referencyjne;.

Uczynienie systemu podatkowego i systemu
Swiadczed spotecznych bardziej sprzyjajacymi
wzrostowi zatrudnienia, poprzez zwigkszenie
motywacji do pracy, mogtoby znacznie
przyczynic si¢ do konsolidacji budzetu, promujac
jednoczesnie wzrost gospodarczy i konwergencjg
dochodéw realnych w sytuacji zakorczenia
procesu przechodzenia na gospodarke rynkowa.
Dalsza poprawa przejrzystosci i jakosci danych
statystycznych umozliwiataby lepsze
monitorowanie rozwoju sytuacji budzetowej. Jak
pokazano w Tabeli §, mniej wigcej od 2010 r.
oczekuje si¢ wyraZnego postarzenia  si¢
spoteczerstwa. Polski system emerytalny oparty
czgsciowo na  kapitatowych  funduszach
emerytalnych dziata zgodnie =z zasadami
okreslonej  sktadki emerytalnej. Przyszie
Swiadczenia z obowiazkowego pierwszego
i drugiego filara beda bezposrednio zalezaty od
sumy wplaconych sktadek oraz oczekiwanej

Sredniej dlugosci zycia, w sposéb zréwnowazony
aktuarialnie. Jednak przechodzenie do nowego
systemu nadal trwa. Jezeli filar kapitalowy
zostalby wylaczony z sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych, wskazniki deficytu
wzrostyby o okoto 1,5% PKB. Wzrosltyby
rowniez wskazniki zadluzenia. Latwiej bedzie
zaradzi¢ problemom zwigzanym ze starzeniem
sig spoteczeristwa, jesli stworzy si¢ pole manewru
w finansach publicznych, zanim nastanie okres
prognozowanego pogorszenia si¢  sytuacji
demograficzne;j.

3 ZMIANY KURSU WALUTOWEGO

W okresie referencyjnym od pazdziernika 2002 r.
do wrzesnia 2004 r. ztoty polski nie uczestniczyt
w ERM II (zob. Tabela 9a). W analizowanym
okresie, po poczatkowym lekkim wzroscie, stale
notowano znacznie nizszy kurs ztotego niz Sredni
kurs walutowy w stosunku do euro z paZdziernika
2002 1. (4,043 zt za euro, znormalizowany do 100
na Wykresie 5), stuzacy, wobec braku kursu
centralnego ERM 11, jako punkt odniesienia dla
celéw ilustracyjnych, zgodnie z zasada przyjeta
we wczesniejszych raportach, co jednak nie jest
wyrazem zadnej opinii na temat wlasciwego
poziomu kursu walutowego (zob. Wykres 5
i Tabela 9a). Maksymalne odchylenie w gére od
punktu odniesienia — w oparciu o 10-dniowe
§rednie ruchome codziennych notowad -—
wyniosto 2,5 %, podczas gdy maksymalne
odchylenie ~w  dét  wyniosto  20,9%.
W szczegolnosci, od listopada 2002 r. do lutego
2004 r. ziloty stracil na wartosci okoto 19%
w stosunku do euro. Wzgledna stabosc zlotego
w omawianym okresie wydaje si¢ by¢ zwiazana
z konwergencja stép procentowych w Polsce
i strefie euro oraz z pewna niepewnoscia
dotyczaca strategii polskiej polityki budzetowej,
a takze z wplywem réwnoczesnej deprecjacji
dolara amerykarskiego w stosunku do euro.
Jednak pod koniec okresu referencyjnego zloty
umocnit  sie. Ta  aprecjacja  wynikata
prawdopodobnie z ustgpujacej niepewnosci
wobec sytuacji politycznej i budzetowej w Polsce
oraz z ponownie rosngcej rdéznicy migdzy
polskimi stopami procentowymi w poréwnaniu ze
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strefa euro, a takze z poprawy prognoz
ekonomicznych dla Polski. Przez wigkszosc
omawianego okresu kurs zlotego w stosunku do
euro wykazywal duza zmienno$¢, mierzong za
pomoca standardowych odchyled dziennych
zmian procentowych w ujgciu rocznym (zob.
Tabela 9b). Od poczatku 2004 r. zmienno$¢ ta
okresowo malata, ale pod koniec okresu
referencyjnego znowu wzrosta do 7%. Réznice
pomigdzy krétkoterminowymi stopami
procentowymi a 3-miesigczng stopa EURIBOR
byty wysokie, lecz stale zmniejszajace si¢ od
pazdziernika 2002 r. do wrzesnia 2003 r.
Nastgpnie jednak rdznica stép procentowych
nieco wzrosta i osiagngta poziom 4,6 punktu
procentowego w trzecim kwartale 2004 r.
(zob. Tabela 9b).

W dtuzszym okresie, zaréwno kurs walutowy
w stosunku do euro, jak i w ujgciu efektywnym,
realny kurs ztotego we wrzesniu r. 2004 byt bliski
swojej historycznej Sredniej, liczonej od
pierwszego kwartatu 1996 r. oraz od momentu
wprowadzenia euro (zob. Tabela 10).

Powyzsze dziatania nalezy jednak interpretowac
z pewna ostroznoscia, poniewaz w okresie
referencyjnym  Polska  przechodzita  na
gospodarke rynkowa, co komplikuje wszelkie
historyczne oceny zmian realnego kursu
walutowego. Jesli chodzi o inne zmiany
zewngtrzne, Polska nieprzerwanie wykazywata
deficyt salda na rachunku  biezacym
i kapitalowym facznie, w ostatnich 8 latach
osiagajacy czgsto znaczne rozmiary. Jednak od
2000 r. deficyt stopniowo zmniejszat si¢ (zob.
Tabela 11). Z punktu widzenia finansowania
wazny byl wktad bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Na tym tle Polska ma negatywne
saldo migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto, ktére wyniosto 42,3% PKB w 2003 r.
Stopieri otwartosci polskiej gospodarki na
inwestycje zagraniczne jest najnizszy wsSrod
krajéw omawianych w Raporcie o konwergencji,
przy wspélczynniku wymiany zagranicznej
towaréw i ustug do PKB na poziomie 34,5% dla
eksportu i 36,9% dla importu w 2003 r. Eksport
towaréw do strefy euro i do UE wynidst
odpowiednio 57.8% 1 80,8% calkowitego
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eksportu Polski w 2003 r. Analogicznie udziat
importu Polski ze strefy euro i UE w catkowitym
imporcie wyniést odpowiednio 53,3% 1 69,2%.

4 ZMIANY DLUGOTERMINOWYCH STOP
PROCENTOWYCH

W okresie referencyjnym od wrzesnia 2003 r. do
sierpnia 2003 r. dlugoterminowe  stopy
procentowe w Polsce wyniosty srednio 6,9%,
miescily si¢ zatem powyzej  wartosci
referencyjnej dla kryterium stép procentowych,
wynoszacej 6,4% (zob. Tablica 12).

Dtugoterminowe stopy procentowe wykazywaty
zasadniczo tendencje spadkowa od polowy
2001 r. do potowy 2003 r., co bylo odbiciem
znacznego spadku inflacji (zob. Wykres 6a)5. W
tej sytuacji, pomigdzy lutym 2001 r. a czerwcem
2003 r. Narodowy Bank Polski obnizyt swoja
podstawowa stopg procentowa tacznie o 13,75
punktéw procentowych. Od potowy 2003 r.
dlugoterminowe stopy procentowe w Polsce
wzrosty, przy réwnoczesnym ponownym spadku
kursu walutowego, zwigekszonej presji inflacyjnej
oraz przy rosnacej niepewnosci dotyczacej
sytuacji  budzetowej. Drziatajac w takich
warunkach, pod koniec czerwca 2004 r., po raz
pierwszy od sierpnia 2000 r., Narodowy Bank
Polski podniést podstawowa stopg procentowa.
W ¢§lad za zmianami dilugoterminowych stép
procentowych w Polsce, réznica pomigdzy nimi a
rentownoscia obligacji w strefie euro malata do
potowy 2003 r. do 1,3 punktu procentowego, po
czym stopniowo wzrosta do 3,2 punktu
procentowego w sierpniu 2004 r. (zob. Wykres 6b).
Niepewnos¢ co do zmian gospodarczych
i finansowych w Polsce znalazta odzwierciedlenie
w niedawnych rewizjach w doét ratingédw dtugu
wewngtrznego i denominowanego w walutach
obcych. Wskutek tego réznica migdzy stopami
procentowymi w Polsce a strefg euro jest obecnie
dosc duza.

Polski,

Podsumowanie zob.

»Wprowadzenie”.

dotyczace

15 2001 r. jest pierwszym rokiem, dla ktérego dostepne sa dane
dotyczace referencyjnej dtugoterminowej stopy procentowej dla Polski.



SPIS TABEL | WYKRESOW

POLSKA

1 ZMIANY CEN
Tabela 1: Inflacja HICP
Wykres 1: Zmiany cen
Tabela 2: Miary inflacji i wskazniki
pokrewne
Tabela 3: Najnowsze tendencje inflacyjne
i prognozy

(a) Najnowsze tendencje
HICP

(b) Prognozy inflacyjne

2 ZMIANY SYTUACJI BUDZETOWEJ

Tabela 4: Sytuacja budzetowa instytucji
rzadowych i samorzadowych

Wykres 2: Zadtuzenie brutto instytucji
rzadowych i samorzadowych
(a) Poziomy
(b) Roczne zmiany i ich
podstawowe czynniki
Tabela 5: Zadtuzenie brutto instytucji
rzadowych i samorzadowych —
charakterystyka strukturalna
Wykres 3: Nadwyzka (+)/deficyt (-)
instytucji rzadowych i
samorzadowych
(a) Poziomy
(b) Roczne zmiany i ich
podstawowe czynniki
Tabela 6: Instytucje rzadowe i
samorzadowe — dostosowanie
deficytu do zadtuzenia
Wykres 4: Wydatki i dochody instytucji
rzadowych i samorzadowych
Tabela 7: Sytuacja budzetowa instytucji
rzadowych i samorzadowych
Tabela 8: Prognozy wskaznika obciazenia
demograficznego — osoby w
wieku emerytalnym

3 ZMIANY KURSU WALUTOWEGO

WPROWADZENIE
I

STRESZCZENIE
Tabela 9: (a) Stabilno$¢ kursu

walutowego

(b) Gtéwne wskazniki
presji na kurs walutowy
ztotego

Wykres 5: Ztoty polski:
Kurs walutowy do euro

Tabela 10: ZYoty polski: Zmiany realnego
kursu walutowego

Tabela 11: Zmiany zewngtrzne

ZMIANY DLUGOTERMINOWYCH STOP
PROCENTOWYCH

Tabela 12: Dtugoterminowe stopy
procentowe

Wykres 6: Dtugoterminowa stopa
procentowa

(a) Dtugoterminowa stopa
procentowa

(b) Réznica miedzy
dtugoterminowa stopa
procentowa a wskaznikiem
inflacji HICP w stosunku do
strefy euro

EBC
Raport o konwergengji 0
2004



| ZMIANY CEN

Tabela | Inflacja HICP Wykres | Zmiany cen

(roczne zmiany procentowe) (Srednie roczne zmiany w procentach)»
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Wartos¢ 20 DREN 20
referencyjna " - - - - 2,4 15 Tods 15
Strefa euro ? 2,5 24 23 2,3 2,1 % N
10 e N e 10
’ 5 ST OO\ — 5
?rodlo.. Eurﬂ')stal. » ' . 0 \>& v'ff 0
) Obliczenia dotyczace okresu od wrze$nia 2003 r. do sierpnia +
2004 r. oparte sa na niewazonej Sredniej arytmetycznej dla 5 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 5
rocznych zmian procentowych w Finlandii, Danii i Szwecji, plus 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
1,5 punku procentowego.
2) Dane dotyczace strefy euro zostaty wiaczone wytacznie dla Zrédta: Eurostat i dane krajowe.
celéw informacyjnych. 1) Dane zarok 2004 odnosza si¢ do okresu od stycznia do sierpnia.

Tabela 2 Miary inflacji i wskazniki pokrewne

(oile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany procentowe)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Miary inflacji

HICP - 15,0 11,8 72 10,1 53 1,9 0,7
CPI 19,9 14,9 11,8 7.3 10,1 5.5 1.9 0.8
CPI z wytaczeniem zmian w podatkach posrednich netto - - - - - - - -
Deflator spozycia prywatnego 19,4 14,5 11,2 6,5 9,0 4,7 1,6 0,6
Deflator PKB 18,6 13,9 11,5 6,3 6,6 4,1 1,3 0,5
Ceny producentéw " 12,7 12,5 7,5 5.8 7,9 3,1 0,5 1,6
Wskazniki pokrewne

Realny wzrost PKB 6,0 6,8 4.8 4,1 4,0 1,0 1,4 3,8
Luka popytowa (punkty procentowe) - - - - - - - -
Stopa bezrobocia (%) ? - 10,9 10,2 13,4 16,4 18,5 19,8 19,2
Jednostkowe koszty pracy (cata gospodarka) 23,7 16,5 13,2 5.8 5,2 11,5 -1,6
Sredniewynagrodzenie (cata gospodarka) 28,6 21,0 16,0 13,2 11,9 13,3 2,0
Efektywnos$¢ pracy (cata gospodarka) 4,0 3,9 2.4 7,0 6.4 1,7 3,7 .
Deflator importu towaréw i ustug 10,4 15,7 10,8 7,1 7,7 1,3 52 6,9
Kurs walutowy ¥ -7,5 -8,8 -3,5 9,4 1,6 9,8 -4,2 -9,1
Podaz pieniadza (M3) 4 - 27.9 24,7 20,1 11,9 9,2 -2,0 5,6
Kredyty z bankéw ¥ - 33,8 27,0 26,7 17,0 7,4 4,2 7,1
Ceny akcji (indeks WIG) 89,1 2,3 -12,8 41,3 -1,3 22,0 32 44,9

Ceny nieruchomosci mieszkalnych

Zrédta: Eurostat, dane krajowe (CPI).

Uwaga: Znak dodatni (ujemny) wskazuje na aprecjacje (deprecjacje).

1) Przemyst ogétem z wytaczeniem budownictwa, sprzedazy krajowej (1996-2000, sprzedaz krajowa i zagraniczna).
2) Definicja zgodna z wytycznymi MOP (Miedzynarodowej Organizacji Pracy).

3) Nominalny efektywny kurs walutowy.

4) Roczna zmiana procentowa danych na koniec okresu, definicja EBC.
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WPROWADZENIE

I
Tabela 3 Najnowsze tendencje inflacyjne i prognozy STRESZCZENIE

(oile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany procentowe)

(a) Najnowsze tendencje HICP

2004
kwiecien ‘ maj ‘ czerwiec ‘ lipiec ‘ sierpierd
HICP
Roczne zmiany procentowe 2,3 3,5 43 4,7 4,9

Zmiana Sredniej z ostatnich 3 miesigcy w stosunku do

§redniej z poprzednich 3 miesigcy, w stosunku rocznym,

skorygowana sezonowo 1,7 3.8 7,1 10,0 10,2
Zmiana Sredniej z ostatnich 6 miesigcy w stosunku do

Sredniej z poprzednich 6 miesigcy, w stosunku rocznym,

skorygowana sezonowo 2,4 2,6 3,2 4,0 4,9

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

(b) Prognozy inflacyjne

2004 2005
Komisja Europejska (wiosna 2004), HICP 2,3 3,0
OECD (maj 2004), CPI 1,8 2,4
MFW (wrzesieri 2004), CPT 3,7 3.8
Consensus Economics (wrzesier 2004), CPI 3,5 3,2

Zrédta: Komisja Europejska, OECD, MEW i Consensus Economics.
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2 ZMIANY SYTUACJI BUDZETOWEJ

Tabela 4 Sytuacja budzetowa instytucji rzadowych i samorzadowych

(jako procent PKB)

\ 2002 | 2003 | 20049
Nadwyzka (+)/deficyt (-) instytucji rzadowych i samorzadowych -3,6 -3.9 -5,6
Wartosc referencyjna -3 -3 -3
Nadwyzka/deficyt, po odliczeniu naktadéw inwestycyjnych? -0,0 -0,5 -2,1
Zadtuzenie brutto instytucji rzadowych i samorzadowych 41,1 45,4 472
Wartosc referencyjna 60 60 60

Zrédta: Projekcje Stuzb Komisji Europejskiej oraz obliczenia EBC.
1) Projekcje Stuzb Komisji Europejskiej.
2) Znak ujemny oznacza, ze deficyt instytucji rzadowych i samorzadowych jest wyzszy niz naktady inwestycyjne.

Wykres 2 Zadtuzenie brutto instytucji rzadowych i samorzadowych

(jako procent PKB)
(a) Poziomy (b) Zmiany roczne i ich podstawowe czynniki
= Bilans pierwotny
mwmn - ROZnica wzrost/stopa procentowa
====Dopasowanie deficytu do dtugu
""""" Zmiana ogdtem
46 46

6

44 // 44 4 _—"‘—“'“

4 0 2 S _
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36 36 4
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Zrédta: Obliczenia Komisji Europejskiej i EBC.
Uwaga: W wykresie 2 (b) wartosci ujemne wskazuja na udzial odnosnego czynnika w zmniejszeniu si¢ wskaznika zadtuzenia, natomiast
wartos$ci dodatnie wskazuja na udziat w jego wzroscie.

Tabela 5 Zadtuzenie brutto instytucji rzadowych i samorzadowych — charakterystyka

strukturalna

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Zadtuzenie ogélem (jako procent PKB) . . . 40,1 36,8 36,7 41,1 454
Struktura walutowa (% ogétem)
w walucie krajowej . . . 47,2 52,2 59.9 64,0 65,2
w walutach obcych . . . 52,8 47,8 40,1 36,0 34,8
Euro . . . 16,8 16,1 15,3 15,9 19,7
Inne waluty obce . . . 36,1 31,7 24,8 20,1 15,2
Wiasnos¢ krajowa (% ogétem) . . . 49,0 48,7 58,1 57,0 55,2
Pozostaly Sredni okres do terminu zapadalnosci . . . 5,0 5,0 4,0 4,0 4,0
Struktura wedlug terminu pierwotnego? (% ogétem)
Krétkoterminowe (do 1 roku wtacznie) . . . 12,0 94 13,4 14,6 14,9
Srednio- i dtugoterminowe (powyzej 1 roku) . . . 88,0 90,6 86,6 85,4 85,1

Zrédta: ESBC, z wylaczeniem zadtuzenia ogétem (Komisja Europejska).

Uwaga: Dane na koniec roku. Réznice pomigdzy kwotami ogétem a suma ich sktadnikéw wynikaja z zaokraglen.

1) Obejmuje dtug denominowany w euro, a przed 1999 r. — w ecu, lub jednej z walut narodowych parstw cztonkowskich, ktére
wprowadzity euro.

2) Termin pierwotny.
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WPROWADZENIE
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Wykres 3 Nadwyzka (+)/deficyt (-) instytucji rzadowych i samorzadowych STRESZCZENIE
(jako procent PKB)
(a) Poziomy (b) Zmiany roczne i ich podstawowe czynniki
mmmm  Czynniki cykliczne
mmm Czynniki niecykliczne
= = = Zmiana ogblem
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Zrédta: Obliczenia Komisji Europejskiej i EBC.
Uwaga: W wykresie 3 (b) wartosci ujemne wskazuja na udziat we wzroscie deficytu, natomiast wartosci dodatnie wskazuja na udziat
W jego obnizeniu.

Tabela 6 Instytucje rzagdowe i samorzagdowe — dostosowanie deficytu do zadtuzenia

(jako procent PKB)
1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Zmiana zadtuzenia instytucji rzadowych

isamorzadowych . . . . 0,7 1,6 5.4 5,9
Nadwyzka (+)/deficyt (-) instytucji rzadowych
isamorzadowych -3,6 -4,0 -2,1 -1,4 -0,7 -3,8 -3,6 -39
Dostosowanie deficytu do dlugu . . . . -0,0 -2,2 1,8 2,0
Nabycie (+)/sprzedaz netto (-) aktywow finansowych . . . . -0,6 -2,1 7,2
Rachunki biezace i depozyty . . . . 0,2 -0,1 0,6
Kredyty i pozyczki i dluzne papiery wartoSciowe . . . . -0,0 -0,2 0,1
Papiery wartosciowe z prawem do kapitatu i udziaty . . . . 0,8 -1,1 2,5
Prywatyzacje
Zasilenia kapitatu
Pozostate . . .
Pozostate aktywa finansowe . . . . -1,5 -0,7 4,0
Zmiany z wyceny zadluzenia instytucji rzadowych
isamorzadowych . . . . -0,7 -0,9 0,8
Zyski (+)/straty (-) z posiadanych §rodkéw walutowych . . . . -0,7 -0,9 0,8
Pozostate skutki wyceny " . . . . 0,0 0,0 0,0
Pozostate zmiany zadluzenia instytucji rzadowych
i samorzadowych ? . . . . 1,3 0,8 -6,2

Zrédta: ESBC i Komisja Europejska.

Uwaga: Réznice pomiedzy kwotami ogétem a suma ich sktadnikéw wynikaja z zaokragler.

1) Obejmuje réznice pomigdzy wycena nominalng a rynkowa zadtuzenia instytucji rzadowych i samorzadowych w momencie emisji.
2) Transakcje na pozostatych zobowiazaniach (zobowiazaniach skarbowych) oraz reklasyfikacje sektorowe. Pozycja ta moze réwniez
obejmowac niektdre przypadki przejgcia dtugu (ang. assumption).
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Wykres 4 Wydatki i dochody instytucji

rzagdowych i samorzadowych

(jako procent PKB)

= Wydatki ogétem
««++ Dochody ogotem

50 50
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Zrédto: Komisja Europejska.

Tabela 7 Sytuacja budzetowa instytucji rzadowych i samorzadowych

(jako procent PKB)

| 1996| 1997| 1998| 1999 2000 2001 | 2002| 2003
Dochody ogétem 46,5 45,7 44,5 449 42,5 43,8 43,9 43,7
Dochody biezace 47,5 46,7 45,4 46,0 43,5 45,0 44,5 443
Podatki bezposrednie 11,1 11,1 10,6 7.4 7.4 6,9 6,6 7,2
Podatki posrednie 16,0 15,4 15,0 15,5 14,8 14,4 14,7 15,1
Sktadki na ubezpieczenie spoteczne 12,0 12,1 12,0 15,3 14,0 15,3 14,7 13,5
Pozostate dochody biezace 8.4 8,1 7.8 7.7 73 8.4 8.4 8.5
Dochody kapitatowe -1,0 -1,0 -1,0 -1,1 -1,0 -1,2 -0,6 -0,6
Wydatki ogélem . . 46,6 47,0 442 47,7 48,1 47,6
Wydatki biezace . . 42,0 42,7 41,4 44,2 44,5 44,0
Wynagrodzenia pracownikéw 11,4 11,4 10,9 10,9 11,1 12,0 11,9 11,9
Swiadczenia socjalne inne niz rzeczowe 16,9 16,6 16,2 17,2 16,6 17,1 17,7 17,6
Odsetki do zaptaty . . 1,9 2,0 2,1 3,0 2,9 3,1
Z czego: wptyw transakcji swap oraz FRA . . -1,9 -1,0 -0,7 0,1 -0,8 -0,1
Pozostate wydatki biezace . . 12,9 12,6 11,6 12,1 12,0 11,4
Naktady inwestycyjne 4.5 4,6 4.6 43 2.8 3,5 3,6 3,5
Nadwyzka (+)/deficyt (-) -3,6 -4,0 -2,1 -1.4 -0,7 -3.8 -3,6 -3,9
Saldo pierwotne . . -0,2 0,6 1.4 -0.8 -0,7 -0.8

Nadwyzka/deficyt, po odliczeniu naktadéw inwestycyjnych
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych 0,0 -0,0 1.8 2,2 1,7 -0,3 -0,0 -0,5

Zrédto: ESBC i Komisja Europejska.

Uwaga: Réznice pomigdzy wydatkami ogétem a dochodami ogétem nie réwnaja si¢ nadwyzce (+)/deficytowi (-) dla lat 1999, 2000 i
2002. Odsetki do zaptaty — jak wykazywane w ramach procedury nadmiernego deficytu. Pozycja ,,wptyw transakcji swap i FRA” jest
réwnardznicy w oprocentowaniu (lub deficycie/nadwyzce), zgodnie z definicja zawarta w procedurze nadmiernego deficytui w ESA 95.
Zob. Rozporzadzenie (WE) Nr 2558/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady dotyczace reklasyfikacji rozliczeri w ramach uméw swap
oraz forward rate agreement.

Tabela 8 Prognozy wskaznika obcigzenia demograficznego — osoby w wieku emerytalnym

\ 2000\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Wskaznik obcigzenia demograficznego — osoby w wieku emerytalnym
(populacja os6b w wieku 65 lat i powyzej jako odsetek populacji
w wieku 15-64 lat) 17,7 18,0 26,0 33,3 37,4 49,7

Zrédto: Obliczenia EBC oparte na danych z Prognoz populacji §wiata Narodéw Zjednoczonych: korekta z 2002 r. (wariant sredni).
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3 ZMIANY KURSU WALUTOWEGO WPROWADZENIE

I
Tabela 9 (a) Stabilno$¢ kursu walutowego STRESZCZENIE

Cztonkostwo w mechanizmie kursowym (ERM II) Nie
Cztonkostwo od -
Dewaluacja kursu centralnego z inicjatywy kraju =

Maksymalne odchylenia w gére i w dét V Maksymalne Maksymalne
odchylenie w gére odchylenie w dét

1 paZdziernika 2002 r. do 30 wrzesnia 2004 r.:
Euro 2,5 -20,9

Zrédto: EBC.
1) Maksymalne procentowe odchylenia dwustronnego kursu centralnego do euro z pazdziernika 2002 r. Dziesigciodniowa $rednia
ruchoma danych z dziennych notowan gietdowych.

(b) Gtowne wskazniki presji na kurs walutowy ztotego

(Sredniaz 3-miesigcznego okresu koriczacego si¢ w okreslonym miesiacu)

grudzien | marzec | czerwiec | wrzesieni | grudzieri | marzec | czerwiec | wrzesien

2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004

Zmiennos¢ kursu walutowego " 6,9 10,7 9,3 7,1 9,3 6,6 6,3 7,0
Réznice pomigdzy krétkoterminowymi

stopami procentowymi ? 3.9 3,7 3,2 3,1 3.4 3.4 3.8 4,6

Zrédta: Dane krajowe oraz obliczenia EBC.

1) Miesigczne standardowe odchylenie w ujgciu rocznym (jako procent) dziennych zmian procentowych kursu walutowego do euro.

2) Réznica (w punktach procentowych) pomigdzy 3-miesigcznymi stopami procentowymi rynku miedzybankowego a 3-miesigczna stopa
procentowa EURIBOR.

Wykres 5 Ztoty polski: Kurs walutowy do

euro

(dane dzienne: Srednia za pazdziernik 2002 r. = 100,
1 pazdziernik 2002 r. do 30 listopada 2004 r.)

95 95
100 100
r
105 ' 105
110 B ‘ 110
115 115
120 ‘ ‘ ‘ 120
125 ! | | | ! | | 125
Q4 Ql Q2 Q3 Q4 QI Q2 3
2003 2004

Zrédto: EBC.
Uwaga: Wzrost krzywej wskazuje na aprecjacje polskiego
ztotego, podczas gdy obnizanie si¢ krzywej wskazuje na
deprecjacje.
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Tabela 10 Ztoty polski: Zmiany realnego kursu walutowego

(dane miesigczne; odchylenia procentowe; poréwnanie wrzesnia 2004 r. i innych punkéw odniesienia)

Srednia od Srednia od

stycznia 1996 r. do stycznia 1999 r. do

wrzesnia 2004 r. wrzesnia 2004 r.

Realny dwustronny kurs walutowy wobec euro " -0,3 -4,7
Memo:

Nominalny efektywny kurs walutowy ? -8,2 -3,6

Realny efektywny kurs walutowy -2 2,2 -1,2

Zrédto: EBC.

Uwaga: Znak dodatni oznacza aprecjacjg¢, a ujemny — deprecjacje.

1) W oparciu o zmiany HICP i CIP.

2) Efektywny kurs walutowy wobec strefy euro, paiistw cztonkowskich UE niewchodzacych w sktad strefy euro i 10 gtéwnych partneréw
handlowych.

Tabela Il Zmiany zewnetr

|

(jako procent PKB, o ile nie okreslono inaczej)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003

Rachunek biezacy plus saldo na rachunku kapitatowym -2,1 -3,7 -4.1 -7,6 -6,0 -2,8 -2,6 -2,2
Wspdlne saldo inwestycji bezposrednich i inwestycji
portfelowych " 3,1 4,5 4,6 4,5 7,6 3,7 3,0 3,0
Saldo inwestycji bezposrednich 2,9 3,2 3,6 4.4 5,7 3.1 2,0 1.9
Saldo inwestycji portfelowych 0,2 1.4 1,0 0,1 1,9 0.6 1,0 1,2
Migdzynarodowa pozycjainwestycyjna netto -20,7 -21,3 -24.8 -31,3 -31,7 =303 -36,1 -42.3
Eksport towaréw i ustug » 24,3 25,8 25,7 23,4 27,8 27,7 29,6 34,5
Import towaréw i ustug 2 26,8 30,1 30,8 31,7 34,4 31,4 33,0 36,9
Eksport towaréw do strefy euro ¥4 38,3 55,0 59,3 60,9 60,0 58,9 57,5 57,8
Import towaréw ze strefy euro >+ 44,1 53,4 55.8 55.4 52,3 52,8 53,4 53,3
Memo:
Export towaréw wewnatrz UE 25 (25 krajéw UE) ¥4 47,7 71,7 78,2 80,9 80,5 80,3 80,2 80,8
Import towaréw wewnatrz UE25 (25 krajéw UE)3-% 56,5 70,8 72,2 71,8 68,7 69,3 69,3 69,2

Zrédta: Eurostat, dane krajowe i obliczenia EBC.

1) Réznice pomigdzy wartoscia ogétem a suma sktadnikéw wynikaja z zaokragler.
2) Dane statystyczne bilansu ptatniczego.

3) Dane statystyczne handlu zagranicznego.

4) Jako procent eksportu/importu ogétem.
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4 ZMIANY DLUGOTERMINOWYCH STOP
PROCENTOWYCH W PROWADZENIE

I
Tabela 12 Dtugoterminowe stopy procentowe STRESZCZENIE

(udziat procentowy; Srednia obserwacji w catym okresie)

wrzesien 2003 r. do

‘ maj 2004 r.

czerwiec 2004 r. | lipiec 2004 r. | sierpieri 2004 r. sierpnia 2004 r.
Dtugoterminowa stopa procentowa 7.3 7.3 7.4 7.4 6,9
Wartosc¢ referencyjna ! 6,4
Strefa euro? 4,4 4,4 4,3 4,2 4,3

Zrédto: EBC, Stuzby Komisji Europejskiej.

1) Wyliczenia dla okresu od wrzesnia 2003 r. do sierpnia 2004 r. sa oparte na niewazonej sredniej arytmetycznej poziomow stopy
procentowej w Finlandii, Danii i Szwecji plus dwa punkty procentowe.

2) Srednia strefy euro zostata zamieszczona tylko dla informacji.

Wykres 6 Dtugoterminowa stopa procentowa

(Srednie miesigczne w procentach)

a) Dlugoterminowa stopa procentowa b) Réznice migdzy dlugoterminowy stopa procentows a
wskaznikiem inflacji HICP w stosunku do strefy euro

== ROznica w stopie kredytow dtugoterminowych
«+e++ Roznica we wskazniku inflacji HICP
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Zrédta: EBC, Stuzby Komisji Europejskiej.
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ROZDZIAL 1

ZGODNOSC USTAWODAWSTWA KRAJOWEGO

Z TRAKTATEN
POLSKA

I ZGODNOSC USTAWODAWSTWA
KRAJOWEGO (ARTYKUt 109 TRAKTATU)

Nastepujace akty prawne stanowia podstawe
prawna Narodowego Banku Polskiego (dalej
zwanego ,,Narodowym Bankiem Polskim” lub
»INBP”)1jego funkcjonowania:

— Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 1997 r. (dalej zwana
,Konstytucja”'s,

— Ustawazdnia29sierpnia 1997r.0 Narodowym
Banku Polskim z pdzniejszymi zmianami
(dalej zwana ,,Ustawa™)",

— Ustawazdnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej
Izbie Kontroli'®,

— Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo
Bankowe".

Ustawa zostata znowelizowana, migdzy innymi,
w zakresie niezaleznosci banku centralnego
ustawa z dnia 18 grudnia 2003 r., ktéra weszta w
zycie 1 stycznia 2004 r. Najnowsza nowelizacja
Ustawy zostata przyjeta 1 kwietnia 2004 r.

Pierwsze trzy akty prawne beda wymagaly
dostosowania zgodnie z Artykutem 109 Traktatu.

2 NIEZALEZNOSC KRAJOWYCH BANKOW
CENTRALNYCH

W zakresie niezaleznosci Narodowego Banku
Polskiego, Ustawa oraz powyzsze akty prawne
wymagaja nast¢pujacych zmian:

NIEZALEZNOSC INSTYTUCJONALNA

Ustawa nie przyznaje w sposéb jednoznaczny
instytucjonalnej niezaleznosci Narodowemu
Bankowi Polskiemu. Artykut 108 Traktatu oraz
Artykul 7 Statutu naktadajg na Narodowy Bank
Polski i na cztonkéw jego organéw decyzyjnych
zakaz zwracania si¢ o dyspozycje lub
przyjmowania ich od instytucji albo organéw
Wspdlnoty, rzadéw parstw cztonkowskich lub
jakichkolwiek innych organéw. Ponadto, rzad
polski powinien mie¢ zakaz podejmowania

EIB
) Raport o konwergencji
LI 2004

wywierania wplywu na organy decyzyjne
Narodowego Banku Polskiego, ktérych decyzje
mogtyby mieé¢ wplyw na wykonanie przez
Narodowy Bank Polski zadad zwigzanych z
uczestnictwem w ESBC.

Artykut 23 (1) (2) Ustawy powinien zostac
zmieniony, tak by stanowil, zZe prezes
Narodowego Banku Polskiego przekazuje Radzie
Ministréw 1 Ministrowi Finanséw ostateczny
tekst przyjetych wytycznych polityki pienigznej,
opinii nt. projektu budzetu lub bilansu
ptatniczego oraz orzeczen Rady.

NIEZALEZNOSC 0SOBISTA

Artykut 9 Ustawy reguluje odwotanie prezesa
Narodowego Banku Polskiego. Artykut 9 (1)
bylby niezgodny z Artykutem 14 (2) Statutu,
chyba, ze podstawy odwotania zostang
ograniczone do tych, wymienionych w Artykule 9
(5). Dlatego tez zgodno$¢ wymagataby
wyjasnienia w Ustawie.

Artykut 9 (3) Ustawy, ktéry zobowiazuje prezesa
NBP do ztozenia przysiegi dazenia ,,do rozwoju
gospodarczego  Ojczyzny 1 pomyslnosci
Obywateli” powinien réwniez zosta¢ zmieniony,
poniewaz wraz ze wstapieniem Polski do UE, a
Narodowego Banku Polskiego do ESBC, prezes
NBP pelni podwdjna funkcjg, bedac zaréwno
prezesem NBP, jak i cztonkiem Rady Ogdlnej
EBC, co zobowiazuje go odpowiednio do
uwzglednienia intereséw Wspdlnoty.

NIEZALEZNOSC FINANSOWA

Pewne  zapisy  dotyczace  niezaleznosci
finansowej Narodowego Banku Polskiego bgda
wymagaly dostosowania. Najwyzsza Izba
Kontroli, bgdaca organem konstytucyjnym,

16 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 r.,
Dz.U. Nr 78, poz. 483, 1997.

17 Ustawa z 29 sierpnia 1994 r. o Narodowym Banku Polskim,
Dz.U. Nr 140, poz. 938, 1997, z péZniejszymi zmianami

18 Ustawa z 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli, tekst
jednolity, Dz.U. Nr 85, poz. 937, 2001, z pdzniejszymi
zmianami.

19 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo Bankowe, Dz.U. Nr 140, poz.
939, 1997, z péZniejszymi zmianami.



posiada, wynikajace z Artykutu 203 Konstytucji,
szerokie uprawnienia do kontroli dziatalnosci
wszystkich organéw administracji publicznej,
w tym takze Narodowego Banku Polskiego,
pod katem zgodnosci z prawem i skutecznosci
gospodarczej.

3 PRAWNA INTEGRACJA KRAJOWYCH
BANKOW CENTRALNYCH W EUROSYSTEMIE

W odniesieniu do prawnej integracji Narodowego
Banku Polskiego w Eurosystemie, nastgpujace
zapisy Ustawy, niezgodne z Traktatem i Statutem,
beda wymagaty usunigcia lub zmiany.

3.1 ZADANIA

POLITYKA PIENIEZNA

Artykut 3 (2) (5), Artykut 12, Artykut 21 (1),
Artykut 23 (1) (2) Ustawy i Artykut 227
Konstytucji nadaja Narodowemu Bankowi
Polskiemu uprawnienia do ksztalttowania i
realizacji polityki pieni¢znej, lecz nie uznaja
uprawnied EBC w tym zakresie.

EMISJA BANKNOTOW

Artykut4, Artykuty 31 do33 Ustawyi Artykut 227
Konstytucji nadaja Narodowemu Bankowi
Polskiemu uprawnienia do emisji banknotéw, a
nie uwzgledniaja uprawnied EBC w tym zakresie.

ZARADZANIE REZERWAMI WALUTOWYMI
Artykuty 3 (2) (2) i 52 Ustawy, ktére nadaja
Narodowemu Bankowi Polskiemu uprawnienia w
zakresie zarzadzania rezerwami walutowymi, nie
uznajg uprawnied EBC w tym zakresie.

3.2 INSTRUMENTY

Artykuty 38,39,40141 Ustawy, ktére przewiduja
naktadanie na banki obowiazku utrzymywania
rezerw minimalnych, nie uznaja uprawnied EBC
w tym zakresie.

Podobnie, Artykuty 42, 44 do 48 Ustawy,
dotyczace instrumentéw polityki pieni¢znej, nie
uznaja uprawnied EBC.

3.3 POSTANOWIENIA FINANSOWE

POWOtANIE BIEGIEGO REWIDENTA

Artykut 69 (1) Ustawy przewiduje powotanie
bieglych rewidentéw dla Narodowego Banku
Polskiego przez jego Radg. Aby zapewnic zgodnos¢é
z Artykutem 27 (1) Statutu, postanowienie to bedzie
wymagato zmiany przed przyjgciem waluty euro
przez Polske. Polskie ustawodawstwo powinno
réwniez wyraZnie zapewnié, 7Ze do dnia
wprowadzenia przez Polske waluty euro,
jakiekolwiek kontrole przeprowadzane przez
Najwyzsza Izb¢ Kontroli (NIK) musza byc
prowadzone bez uszczerbku dla zadar realizowanych
przez Narodowy Bank Polski, a zwigzanych
z przynaleznoscig do EBC, tym samym ochraniajac
jego niezalezno$c finansowa.

3.4 POLITYKA KURSU WALUTOWEGO

Artykut 3 (2) (3), Artykut 17 (4) (2) i Artykut 24
Ustawy stanowia, Ze Narodowy Bank Polski
dziala w charakterze banku centralnego, jako
organ odpowiedzialny za rezerwy walutowe,
utrzymujac i zarzadzajac oficjalnymi rezerwami
walutowymi oraz przeprowadzajac operacje
bankowe i podejmujac inne kroki dla zapewnienia
bezpieczernstwa operacji walutowych i ptynnosci
ptatnosci migdzynarodowych.

Artykuty te powinny zostaé odpowiednio
zmienione, aby uwzglednialy uprawnienia
Wspdlnoty i EBC w tym zakresie.

3.5 WSPOLPRACA MIEDZYNARODOWA

Artykut 5 Ustawy reguluje sprawe¢ uczestnictwa
Narodowego Banku Polskiego w
migdzynarodowych instytucji finansowych i
bankowych. Zanim Polska bedzie w pelni
uczestniczyta w unii gospodarczej i walutowe;j,
zapis ten bgdzie wymagal dostosowania, aby
zapewnic¢ zgodnos$¢ z Artykulem 6 (2) Statutu,
ktdry stanowi, ze krajowe banki centralne moga
uczestniczyla w migdzynarodowych instytucjach
finansowych za zgoda EBC.

Podsumowanie
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