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CEL SPRAWOZDANIA

Dazymy do tego, by cata Unia Europejska postugiwata si¢ euro jako swoja waluta.
Obecnie okolo 342 miliony os6b w 19 panstwach cztonkowskich korzystaja z euro
codziennie (,,strefa euro”). Euro jest druga najczesciej uzywang walutg na $wiecie.
W 60 innych panstwach i terytoriach, zamieszkiwanych przez 175 milionéw ludzi,
stosuje si¢ euro jako gldwna walutg lub powigzano z nim walute lokalna.

Zgodnie z art. 140 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (dalej
»TFUE”) przynajmniej raz na dwa lata lub na wniosek panstwa czlonkowskiego
objetego derogacja’ Komisja i Europejski Bank Centralny (EBC) sktadaja Radzie
sprawozdania w sprawie postepoOw dokonanych przez panstwa cztonkowskie objete
derogacja w wypehianiu ich zobowigzan w zakresie urzeczywistnienia unii
gospodarczej 1 walutowej. Ostatnie sprawozdania z konwergencji zostaly przyjete
przez Komisje¢ 1 EBC w czerweu 2016 1.

Sprawozdanie z konwergencji z 2018 r. dotyczy nastepujacych siedmiu panstw
cztonkowskich objetych derogacja: Butgarii, Republiki Czeskiej, Chorwacji, Wegier,
Polski, Rumunii i Szwecji’. Bardziej szczegdlowa ocene stopnia konwergencji w
tych panstwach cztonkowskich zawiera zalacznik techniczny do niniejszego
sprawozdania.

Tres¢ sprawozdan przygotowywanych przez Komisj¢ 1 EBC reguluje art. 140 ust. 1
TFUE. Artykut ten stanowi, ze sprawozdania musza obejmowac analiz¢ zgodnoS$ci
prawodawstwa krajowego, w tym statutu krajowego banku centralnego, z art. 130 i
131 TFUE oraz ze Statutem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i
Europejskiego Banku Centralnego (dalej ,,statut ESBC i EBC”). Sprawozdania
muszg roOwniez zawiera¢ oceng, czy w danych panstwach czlonkowskich osiagnigty
zostal wysoki poziom trwalej konwergencji; oceny tej dokonuje si¢ w oparciu o
stopien spetnienia kryteriow konwergencji (stabilno$¢ cen, stabilna sytuacja
finansOw publicznych, stabilno$¢ kursu walutowego, poziom dtugoterminowych stop
procentowych) i z uwzglednieniem innych czynnikow, o ktérych mowa w art. 140
ust. 1 ostatni akapit TFUE. Cztery kryteria konwergencji szczegétowo okre$lono w
protokole dotagczonym do Traktatéw (Protokét nr 13 w sprawie kryteriow
konwergenciji).

Kryzys finansowy i gospodarczy wraz z kryzysem zadluzeniowym w strefie euro
uwypuklit niedociggniecia systemu zarzadzania gospodarczego w unii gospodarczej i
walutowej (UGW) 1 wykazal, ze konieczne jest pelniejsze wykorzystanie jej
instrumentdw. W celu zapewnienia stabilnego funkcjonowania UGW, rozpoczgto
kompleksowe wzmacnianie zarzadzania gospodarczego w Unii. Ocena stanu
konwergencji jest zatem dostosowana do szerzej zakrojonej koncepcji europejskiego
semestru, ktora przyjmuje catosciowe podejscie do wyzwan w zakresie polityki
gospodarczej, przed ktorymi stot UGW w swoich dazeniach na rzecz zapewnienia
dlugoterminowej stabilno$ci finanséw publicznych, konkurencyjno$ci, stabilnosci
rynkéw finansowych oraz wzrostu gospodarczego. Najwazniejsze nowe elementy w
zakresie reformy systemu zarzadzania, ktore sluza wzmocnieniu oceny procesu
konwergencji 1 jego trwalego charakteru w przypadku kazdego panstwa

Panstwa cztonkowskie, ktore nie spelniaja jeszcze warunkow koniecznych do przyjecia euro, okresla si¢ mianem ,panstw
cztonkowskich objetych derogacja”. Dania i Zjednoczone Krolestwo wynegocjowaly przed przyjeciem traktatu z Maastricht regulacje
przewidujace brak obowiazku przyjecia euro przez te kraje i nie uczestnicza w trzecim etapie unii gospodarczej i walutowej (UGW).
Dania i Zjednoczone Krélestwo nie wyrazity zamiaru przyjecia euro i z tego powodu nie zostaly uwzglednione w niniejszej ocenie.



cztonkowskiego, obejmujg migdzy innymi zaostrzenie — W wyniku przeprowadzonej
w 2011 r. reformy paktu stabilnosci i wzrostu — procedury nadmiernego deficytu oraz
nowe instrumenty W  obszarze nadzorowania  zaklocen  rownowagi
makroekonomicznej. W niniejszym sprawozdaniu uwzgledniono w szczegolnosci
ustalenia zawarte w sprawozdaniu przedlozonym w ramach procedury dotyczacej
zaklocen rownowagi makroekonomiczne;j®.

Wspomniane kryzysy ujawnity réwniez istnienie niepozadanych powigzan mig¢dzy
krajowymi sektorami bankowymi a ich panstwami i umozliwity dziatanie silnym
mechanizmom, ktére powoduja niekorzystne podzialy w obrebie rynkow
finansowych. Aby przeciwdziata¢ fragmentacji rynku i wyeliminowac te powigzania,
a takze zapewniC lepsza dywersyfikacje ryzyka wsrod panstw cztonkowskich i
odpowiednie finansowanie gospodarki, utworzono uni¢ bankowg. Powstalo juz kilka
Kluczowych elementéw unii bankowej: jednolity zbiér przepisow, Jednolity
Mechanizm Nadzorczy 1 jednolity fundusz restrukturyzacji 1 uporzadkowanej
likwidacji bankow. Panstwa cztonkowskie, ktore przyjma walute euro, bedg takze
uczestniczy¢ w unii bankowej. Uczestnictwo w unii nie zalezy od oceny kryteriow
konwergencji dokonanej w ramach niniejszego sprawozdania.

W pakiecie dotyczacym poglebienia unii gospodarczej i walutowej z dnia 6 grudnia
2017 r. Komisja Europejska zaproponowala opracowanie specjalnego planu prac
(bedacego czesScig dziatan w zakresie pomocy technicznej), aby zapewniad
ukierunkowane wsparcie panstwom czlonkowskim zmierzajacym do przyjecia euro®.
Whniosek Komisji zostal uwzgledniony w zmianie rozporzadzenia dotyczacego
programu wspierania reform strukturalnych®. Komisja oglosita réwniez, ze na okres
po 2020 r. przedstawi wniosek w sprawie specjalnego instrumentu wsparcia
konwergencji oferujagcego panstwom cztonkowskim pomoc w ich konkretnych
przygotowaniach do niezaktdconego przystapienia do strefy euro. Jest to jednak
niezalezne od formalnego procesu zmierzajacego do przyjecia euro, ktory
przeprowadza si¢ z wykorzystaniem sprawozdan z konwergencji.

Kryteria konwergencji

Analiza zgodnosci przepisow krajowych, w tym statutu krajowego banku
centralnego, z art. 130 oraz z wymogiem okreslonym w art. 131 TFUE obejmuje
oceng przestrzegania zakazu finansowania ze $srodkow banku centralnego (art. 123) i
zakazu uprzywilejowanego dostepu (art. 124), ocene zgodno$ci z celami (art. 127
ust. 1) i zadaniami (art. 127 ust. 2) ESBC, jak réwniez ocen¢ innych aspektow
dotyczacych integracji krajowego banku centralnego z ESBC.

Kryterium stabilnos$ci cen zostalo okreslone w art. 140 ust. 1 tiret pierwsze TFUE
jako: ,,0siggnigcie wysokiego stopnia stabilno$ci cen; bedzie to wynikato ze stopy
inflacji zblizonej do istniejacej w co najwyzej trzech panstwach cztonkowskich,
ktore maja najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen”.

W art. 1 Protokolu w sprawie kryteriow konwergencji uscislono, ze ,kryterium
stabilnosci cen [...] oznacza, ze panstwo cztonkowskie ma trwaly poziom stabilnosci
cen, a $rednia stopa inflacji, odnotowana w tym panstwie w ciggu jednego roku

Komisja opublikowala swoje siddme sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania w listopadzie 2017 r., a wnioski ze
szczegdtowej oceny sytuacji —w marcu 2018 r.

Komisja Europejska, Komunikat w sprawie nowych instrumentow budzetowych na rzecz stabilnej strefy euro osadzonych w ramach
prawnych Unii, COM(2017) 0822 final, 6 grudnia 2017 r.

Whiosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (UE) 2017/825, COM(2017) 825
final, 2017/0334(COD), 6 grudnia 2017 r.



poprzedzajacego badanie, nie przekracza o wigcej niz 1,5 punktu procentowego
inflacji trzech panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Inflacja
mierzona jest za pomoca wskaznika cen artykuléw konsumpcyjnych na
poréwnywalnych podstawach, z uwzglednieniem réznic w definicjach krajowych™®.
Wymoég trwalo$ci oznacza, ze zadowalajacy poziom inflacji nalezy osiggnac
zasadniczo dzicki odpowiedniemu ksztaltowaniu si¢ kosztow czynnikow produkcji
oraz innych czynnikéw majacych strukturalny wptyw na zmiany cen, a nie za sprawa
czynnikow tymczasowych. W zwigzku z tym ocena konwergencji obejmuje rOwniez
ocen¢ czynnikow, ktoére maja wplyw na przewidywania dotyczace inflacji, przy
czym uwzglednia si¢ w niej dodatkowo najnowsza prognoze inflacji przedstawiong
przez stuzby Komisji’. W powiazaniu z powyzszym w sprawozdaniu ocenia si¢ tez,
czy dane panstwo ma szans¢ osiggng¢ wartos¢ referencyjng w ciggu najblizszych
miesiecy.

Obliczono, ze w marcu 2018 r. warto$é referencyjna inflacji wyniosta 1,9 %°, a trzy
panstwa czlonkowskie, w ktérych inflacja byla najnizsza, to Cypr, Irlandia i
Finlandia®.

Kryterium konwergencji dotyczace sytuacji finanséw publicznych zostalo
okreslone w art. 140 ust. 1 tiret drugie TFUE jako ,stabilna sytuacja finanséw
publicznych; bedzie to wynikalo z sytuacji budzetowej, ktéra nie wykazuje
nadmiernego deficytu budzetowego w rozumieniu art. 126 ust. 6”. Ponadto art. 2
Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji stanowi, ze kryterium to oznacza, iz ,,w
czasie badania panstwo czlonkowskie nie jest objete decyzja Rady zgodnie z art. 126
ust. 6 traktatu, stwierdzajaca istnienie nadmiernego deficytu”. W ramach ogdlnego
wzmocnienia zarzadzania gospodarczego w UGW w 2011 r. zaostrzono
prawodawstwo wtorne w obszarze finanséw publicznych, miedzy innymi w postaci
nowych rozporzadzen zmieniajacych pakt stabilnosci i wzrostu®.

Kryterium kursu walutowego zostato okreslone w art. 140 ust. 1 tiret trzecie TFUE
jako ,,poszanowanie zwyklych marginesow wahan kursow przewidzianych
mechanizmem kurséw wymiany walut europejskiego systemu walutowego przez co
najmniej dwa lata, bez dewaluacji w stosunku do euro”.

W art. 3 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji usci§lono: ,,Kryterium udziatu
w mechanizmie kursow walut Europejskiego Systemu Walutowego [...] oznacza, ze
panstwo czlonkowskie stosowalo normalne granice wahan, przewidziane w
mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego, bez powaznych
napie¢ przynajmniej przez dwa lata przed badaniem. W szczegdlnosci panstwo
cztonkowskie nie zdewaluowato dwustronnego centralnego kursu swojej waluty
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wobec euro z wlasnej inicjatywy przez ten sam okres” .

Na potrzeby kryterium stabilnoéci cen inflacj¢ mierzy si¢ za pomoca zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP)
zdefiniowanego w rozporzadzeniu Rady (WE) nr 2494/95.

Wszystkie zawarte w niniejszym sprawozdaniu przewidywania dotyczace inflacji i innych zmiennych pochodza z prognozy stuzb
Komisji z wiosny 2018 r. Prognozy stuzb Komisji oparte sa na zbiorze wspoélnych zatozen dotyczacych zmiennych zewngtrznych oraz
na zatozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki, przy uwzglednieniu §rodkéw, ktore sa znane w sposob dostatecznie szczegoétowy.
Data koncowa w odniesieniu do danych wykorzystanych w niniejszym sprawozdaniu jest dzien 23 kwietnia 2018 r.

Srednia dwunastomiesieczna stopa inflacji wynosita odpowiednio 0,2 %, 0,3 % oraz 0,8 %.

W dniu 13 grudnia 2011 r. weszly w zycie: dyrektywa ustanawiajgca minimalne wymogi dotyczace krajowych ram budzetowych, dwa
nowe rozporzadzenia dotyczace nadzoru makroekonomicznego oraz trzy rozporzadzenia zmieniajace pakt stabilnosci i wzrostu (przy
czym w jednym z dwoch nowych rozporzadzen dotyczacych nadzoru makroekonomicznego oraz w jednym z trzech rozporzadzen
zmieniajacych pakt stabilnosci i wzrostu ustanowiono nowe mechanizmy egzekwowania w odniesieniu do panstw cztonkowskich strefy
euro). Oprocz operacjonalizacji kryterium zadluzenia w ramach procedury nadmiernego deficytu zmiany te oznaczaty wprowadzenie
szeregu waznych nowych elementow do paktu stabilno$ci i wzrostu, w szczegdlnosci warto$ci odniesienia dla wydatkow, celem
uzupetnienia oceny postgpu na drodze do osiggnigcia okreslonego dla danego kraju sredniookresowego celu budzetowego.

Dokonujac oceny spetniania kryterium kursu walutowego, Komisja bada, czy kurs wymiany pozostawat zblizony do kursu centralnego
w ramach ERM II, przy czym moze uwzgledni¢ ewentualne przyczyny aprecjacji, zgodnie ze ,,Wsp6lna deklaracja w sprawie krajow



W przypadku niniejszego sprawozdania dwuletni okres badania stabilnosci kursu
walutowego trwat od dnia 24 kwietnia 2016 r. do dnia 23 kwietnia 2018 r. W ocenie
Spetniania kryterium stabilnosci kursu walutowego Komisja bierze pod uwage
zmiany wskaznikow pomocniczych, w tym poziomu rezerw walutowych i
krotkoterminowych stép procentowych, a takze wptyw dzialan politycznych — np.
interwencji na rynku walutowym i w stosownych przypadkach mie¢dzynarodowej
pomocy finansowej — na utrzymanie stabilnego kursu walutowego. Obecnie Zadne z
panstw cztonkowskich ocenionych w niniejszym sprawozdaniu z konwergencji nie
uczestniczy w ERM II. Decyzja o przystapieniu do ERM II jest podejmowana na
wniosek panstwa cztonkowskiego w drodze konsensusu wszystkich panstw
uczestniczacych w ERM I1*,

W art. 140 ust. 1 tiret czwarte TFUE ustanowiono wymog spelnienia nastgpujacego
kryterium: ,trwaly charakter konwergencji osiagnigtej przez panstwo cztonkowskie
objete derogacja 1 jego udzialu w mechanizmie kursow wymiany walut, co
odzwierciedla si¢ w poziomach dlugoterminowych stép procentowych”. W art. 4
Protokotu w sprawie kryteriéw konwergencji uscislono, ze ,,kryterium konwergencji
stop procentowych [...] oznacza, ze w ciggu jednego roku przed badaniem panstwo
cztonkowskie posiadato $rednig nominalng dtugoterminowsa stope procentowa nie
przekraczajacg wiecej niz o dwa punkty procentowe stopy procentowej trzech
panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Stopy procentowe oblicza si¢
na podstawie dlugoterminowych obligacji panstwowych lub poréwnywalnych
papierow wartosciowych, z uwzglednieniem réznic w definicjach krajowych”.

Ustalono, ze w marcu 2018 r. warto$¢ referencyjna stop procentowych wynosita
3,2 %",

W art. 140 ust. 1 TFUE okre$lono rowniez wymog uwzglednienia w ocenie innych
czynnikow istotnych dla integracji gospodarczej i konwergencji. Do tych
dodatkowych czynnikow naleza: integracja rynkéw, zmiany na rachunku biezacym
bilansu platniczego oraz zmiany jednostkowych kosztow pracy i innych wskaznikéw
cen. Te ostatnie uwzgledniono w ramach oceny stabilno$ci cen. Dodatkowe czynniki
s istotnymi wskaznikami tego, czy integracja danego panstwa cztonkowskiego ze
strefg euro bedzie przebiegac bez przeszkod; pozwalajg one rowniez na szerszy oglad
trwato$ci konwergencji.

BULGARIA

W S$wietle oceny zgodnoS$ci przepisow prawnych oraz spelnienia kryteriow
konwergencji, a takze uwzgledniajac dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest
zdania, Ze Bulgaria nie spelnia warunkow przyjecia euro.

Przepisy prawa bulgarskiego — w szczegolnosci ustawa o Bulgarskim Banku
Narodowym — nie sa w pelni zgodne z wymogiem okre§lonym w art. 131 TFUE.
Niezgodnos$ci i1 niedociggnigcia dotycza niezaleznos$ci banku centralnego, zakazu
finansowania ze $rodkéw banku centralnego oraz integracji banku centralnego z

przystepujacych i ERM II” (,,Common Statement on Acceding Countries and ERM2”) przyjeta przez Rade ECOFIN podczas
nieformalnego posiedzenia w Atenach w dniu 5 kwietnia 2003 r.

Do uczestnikow ERM 11 zaliczaja si¢: ministerstwa finansow panstw strefy euro, EBC, ministerstwa finansow i banki centralne panstw
ERM II niebgdacych cztonkami strefy euro.

Wartos¢ referencyjna dla marca 2018 r. obliczono poprzez dodanie dwoch punktow procentowych do zwyktej $redniej arytmetycznej
$rednich dtugoterminowych stop procentowych na Cyprze (2,2 %), w Irlandii (0,8 %) i Finlandii (0,6 %).



ESBC z chwilg przyjecia euro w odniesieniu do zadah okreslonych w art. 127 ust. 2
TFUE i art. 3 statutu ESBC i EBC.

Bulgaria spelnia kryterium stabilnosci cen. Srednia stopa inflacji w Bulgarii w
okresie 12 miesigcy do marca 2018 r. wyniosta 1,4 %, czyli ponizej wartosci
referencyjnej wynoszacej 1,9 %. Przewiduje si¢, Zze w najblizszych miesigcach stopa
inflacji utrzyma si¢ na poziomie ponizej wartosci referencyjnej.

Roczna stopa inflacji HICP w Bulgarii byla ujemna od potowy 2013 r. do poczatku
2017 r. ze wzgledu na nalozenie si¢ szeregu czynnikéw, miedzy innymi spadajacych
cen towardow importowanych, stlumionego popytu krajowego 1 obnizek cen
administrowanych. W 2016 r. jej poziom zmniejszyt si¢ z -0,4 % w styczniu do
okoto -2,5 % w potowie 2016 r., kiedy to zaczat si¢ podnosi¢. W grudniu 2016 r.
stopa inflacji wyniosta -0,5 % 1 nadal wzrastala do kwietnia 2017 r., kiedy osiggneta
poziom 1,7 %. W okresie od maja do lipca 2017 r. inflacja ponownie tymczasowo si¢
zmniejszyta, lecz wkréotce wrécita do tendencji wzrostowej, by w listopadzie 2017 .
osiggna¢ poziom okoto 1,9 %. Wzrost rocznej inflacji w 2017 r. stanowit
odzwierciedlenie istotnego wplywu cen energii 1 zywnos$ci na inflacje. Na poczatku
2018 r. inflacja ponownie spadta, a w marcu 2018 r. wrdcita do poziomu 1,9 %.

Wykres 2a: Butgaria - Kryterium dotyczace inflacji od 2012r.
(procent, dwunastomiesieczna srednia ruchomal)
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Butgaria o Warto$¢ referencyjna

Uwaga: Punkty w grudniu 2018 r. wskazujg prognozowang

worToéc’ referencyjnqg i dwunastomiesiecznqg Sredniq inflacje w tym kraju.
Zrédto: Eurostat, Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r.

Oczekuje sie jej dalszego wzrostu w wyniku dzialania takich czynnikéw
wewnetrznych, jak zwigkszenie popytu krajowego napedzane przewidywanym
wzrostem dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych, a takze czynnikow
zewngtrznych, np. oczekiwanego wzrostu $wiatowych cen ropy i, w konsekwencji,
cen energii. W prognozie stuzb Komisji z wiosny 2018 r. przewiduje si¢ zatem, ze
inflacja HICP w 2018 r. i w 2019 r. wyniesie $rednio 1,8 %. Stosunkowo niski
poziom cen w Butgarii (okoto 47 % s$redniej dla strefy euro w 2016 r.) wskazuje na
znaczny potencjat jego konwergencji w perspektywie dtugoterminowe;.

Bulgaria spelnia kryterium dotyczace sytuacji finanséw publicznych. Na
podstawie oceny w ramach programu konwergencji z 2018 r. oczekuje si¢ ponadto,
ze Butgaria speini warunki paktu stabilnosci 1 wzrostu w 2018 1 2019 r. Bulgaria nie
jest objeta decyzja Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Saldo budzetowe
sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych w 2016 r. i 2017 r. wynosito
odpowiednio 0,2 % 1 0,9 % PKB. Zgodnie z prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018
r. przewiduje si¢, ze saldo to pozostanie dodatnie na poziomie 0,6 % PKB zarowno w
2018 r., jak 1 w 2019 r., przy zatozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki. Relacja



dhlugu do PKB brutto spadta w 2017 r. do 25,4 % PKB; przewiduje si¢, ze bedzie w
dalszym ciggu si¢ zmniejszaé¢ do 23,3 % PKB w 2018 r. i do 21,4 % PKB w 2019 r.
W ostatnim czasie wzmocniono bulgarskie ramy budzetowe poprzez przyjecie
kolejnych srodkow legislacyjnych, ktore teraz wymagaja wdrozenia.

Wykres 2b: Butgaria - Saldo budzetowe i dtug sektora instytuciji

rzqdowych i samorzqdowych

Ogyrécona skala (odsetek PKB) .
5 ’
-4 25
-3 4
"2 1 - 20
-1 4
01 - 15
l 4
2 - L 10

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018(*) 2019(*)
mmmmm Saldo sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (skala po lewej)

Saldo w ujeciu uwzgledniajgcym zmiany cykliczne (skala po lewej)
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(*) Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r.
Irédto: Eurostat, stuzby Komisji

Bulgaria nie spelnia kryterium kursu walutowego. Lew butgarski nie uczestniczy
w ERM II. Narodowy Bank Bulgarii realizuje swoj zasadniczy cel, jakim jest
stabilnos¢ cen, poprzez powigzanie kursu walutowego w konteks$cie systemu zarzadu
waluta. Bulgaria wprowadzila ten system w 1997 r., wigzac lewa najpierw z marka
niemiecky, a nastepnie z euro. Dodatkowe wskazniki, np. zmiany poziomu rezerw
walutowych i krotkoterminowych stop procentowych, pozwalajg sgdzi¢, ze w oczach
inwestoroOw z Bulgaria wigze si¢ nadal niewielkie ryzyko. Podstawe odpornosci
systemu zarzadu waluta w dalszym ciggu stanowi zabezpieczenie w postaci
znacznych oficjalnych rezerw walutowych. W dwuletnim okresie objetym oceng lew
bulgarski pozostawat catkowicie stabilny w stosunku do euro, zgodnie z zasadami
dziatania systemu zarzadu waluta.

Bulgaria  spelnia  kryterium  konwergencji  dlugoterminowych  stép
procentowych. W okresie dwunastu miesieccy do marca 2018 r. $rednia
dlugoterminowa stopa procentowa w Butgarii wynosita 1,4 %, czyli ponizej warto$ci
referencyjnej wynoszacej 3,2 %. Dhugoterminowe stopy procentowe w Butlgarii
spadly z poziomu 2,4 % w styczniu 2016 r. do poziomu 0,9 % w styczniu 2018 r.
Réznica poziomu stop procentowych wzgledem niemieckich obligacji
referencyjnych wzrosta o okoto 50 punktow bazowych w pierwszej potowie 2016 r.,
a w lipcu 2016 r. osiggneta poziom 250 punktéw bazowych, lecz od tamtej pory
wykazuje tendencje znizkowa. Pod koniec 2017 r. rdéznica poziomu stop
procentowych wzgledem niemieckich obligacji referencyjnych wynosita 72 punkty
bazowe i nadal si¢ zmniejszala do poziomu ponizej 40 punktéw bazowych na
poczatku 2018 r.

W analizie uwzgledniono réwniez czynniki dodatkowe, w tym ksztaltowanie sig
bilansu ptatniczego oraz integracje rynkow. W saldzie obrotoéw Bulgarii z zagranica
odnotowano w 2016 1 2017 r. znaczne nadwyzki — w wysokosci odpowiednio 4,5 % 1
5,5 % PKB. Gospodarka Bulgarii jest dobrze zintegrowana z gospodarka strefy euro
dzigki powigzaniom wynikajacym z handlu i inwestycji. Na podstawie wybranych
wskaznikow dotyczacych otoczenia biznesu mozna stwierdzi¢, ze wyniki Bulgarii w
tej dziedzinie sa gorsze niz w wigkszo$ci panstw czlonkowskich strefy euro.
Najpowazniejsze wyzwania dotyczg takze ram instytucjonalnych, w tym korupcji 1
wydajnosci sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Bulgarski sektor



finansowy jest dobrze zintegrowany z sektorem finansowym UE, w szczeg6lno$ci
poprzez wysoki poziom zagranicznych udzialdow w systemie bankowym. W
konteks$cie procedury dotyczacej zakldcen rownowagi makroekonomicznej Bulgaria
byla przedmiotem szczegdtowej oceny sytuacji w 2018 r., w ktorej to ocenie
ustalono, ze w Bulgarii wystepuja zaktocenia rownowagi makroekonomicznej
(weryfikujac w ten sposob ustalenie wystgpowania nadmiernych zaklocen
rownowagi makroekonomicznej), wynikajace ze stabosci sektora finansowego w
polaczeniu z wysokim zadluzeniem 1 kredytami zagrozonymi w sektorze
przedsigbiorstw. Utrzymujace si¢ stabosci strukturalne uniemozliwiajg szybsza
poprawe sytuacji na rynku pracy.

REPUBLIKA CZESKA

W Swietle oceny zgodnoS$ci przepisOw prawnych oraz spelnienia kryteriow
konwergencji, a takze uwzgledniajac dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest
zdania, ze Republika Czeska nie spelnia warunkow przyjecia euro.

Prawodawstwo czeskie — w szczegdlnosci ustawa o banku centralnym nr 6/1993
(Ceské narodni banka, CNB) — nie jest w pelni zgodne z wymogiem okreslonym w
art. 131 TFUE. Niezgodno$ci dotycza niezaleznosci banku centralnego oraz
integracji banku centralnego z ESBC w chwili przyjecia euro w odniesieniu do celéw
CNB i zadan ESBC okreslonych w art. 127 ust. 2 TFUE i art. 3 statutu ESBC i EBC.
Ponadto ustawa o CNB zawiera réwniez pewne niedociagniecia, jesli chodzi zakaz
finansowania ze srodkow banku centralnego i zadania ESBC.

Republika Czeska nie spelnia kryterium stabilnosci cen. W okresie 12 miesi¢cy
do marca 2018 r. $rednia stopa inflacji w Republice Czeskiej wyniosta 2,2 %, czyli
powyzej wartosci referencyjnej wynoszacej 1,9 %. Przewiduje si¢, ze w najblizszych
miesigcach stopa inflacji spadnie ponizej warto$ci referencyjne;.

Wykres 3a: Republika Czeska - Kryterium dotyczqgce inflacji od
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Republika Czeska o Wartos$¢ referencyjna

Uwaga: Punkty w grudniu 2018 r. wskazujg prognozowang
wartos¢ referencyjnqg i dwunastomiesieczng éredniq inflacje w tym kraju.
Zrédto: Eurostat, Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r.

Roczna stopa inflacji HICP zmniejszyta si¢ z poziomu 0,5 % na poczatku 2016 r. do
poziomu -0,1 % w czerwcu 2016 r., a nastgpnie do konca 2016 r. wzrosta do
poziomu powyzej 2 %. W 2017 r. osiggata wartosci pomigdzy 2 i 3 %. Roczna stopa
inflacji HICP wyniosta zatem $rednio 0,6 % w 2016 r. i 2,4 % w 2017 r. Wzrost
rocznej inflacji w 2017 r. stanowit odzwierciedlenie istotnego wptywu cen energii i



zywnosci na inflacje, a takze wigkszych podwyzek cen w sektorze ushug. Inflacja
roczna zmniejszyta si¢ na poczatku 2018 r. i w marcu 2018 r. wynosita 1,6 %.

Oczekuje sig, ze roczna inflacja HICP zmniejszy si¢ w 2018 r., gtownie z powodu
mniej istotnego wplywu cen zywnosci (przetworzonej 1 nieprzetworzonej).
Jednoczes$nie ceny energii 1 ustug maja wplynaé na inflacj¢ bardziej znaczaco niz w
poprzednich latach. W prognozie stuzb Komisji z wiosny 2018 r. przewiduje si¢
zatem, ze roczna inflacja HICP wyniesie $rednio 2,1 % w 2018 r. oraz 1,8 % w 2019
r. Poziom cen w Republice Czeskiej (okoto 64 % s$redniej dla strefy euro w 2016 r.)
wskazuje na potencjat jego dalszej konwergencji w perspektywie dtugoterminowe;.

Republika Czeska spelnia kryterium dotyczace sytuacji finansow publicznych.
Na podstawie oceny w ramach programu konwergencji z 2018 r. oczekuje si¢
ponadto, ze Republika Czeska spelni warunki paktu stabilnosci i wzrostu w 2018 i
2019 r. Republika Czeska nie jest objeta decyzja Rady w sprawie istnienia
nadmiernego deficytu. Saldo sektora instytucji rzadowych 1 samorzadowych
znacznie si¢ poprawito z -2,1 % PKB w 2014 r. do nadwyzki w wysokosci 1,6 %
PKB w 2017 r. Zgodnie z prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r. saldo sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych wyniesie 1,4 % PKB w 2018 r. i 0,8 % PKB
w 2019 r., przy zalozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki. Relacja dlugu do
PKB brutto obnizyta si¢ z najwyzszego odnotowanego poziomu 44,9 % PKB w 2013
r. do poziomu ponizej 35 % PKB w 2017 r. Przewiduje sig, ze w 2019 r. spadnie do
poziomu ponizej 32 % PKB. Ramy budzetowe w Republice Czeskiej wzmocniono
poprzez przyje¢cie na poczatku 2017 r. ustawy o odpowiedzialnosci fiskalnej, lecz
skutecznos$¢ tych ram bedzie zaleze¢ od wprowadzenia nowych przepisOw w zycie.

Wykres 3b: Republika Czeska - Saldo budzetowe i dtug sektora
instytucji rzgdowych i samorzgdowych

Odwrd kal

dwrécona skala (odsetek PKB) &g
31 - 45
21 I - 40
-1

0 . I . . . . . - 35
1] N I I = 3
2 - 25

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018(*) 2019(*)

mmmmm Saldo sektora instytuciji rzagdowych i samorzgdowych (skala po lewej)
Saldo w ujgciu uwzgledniajgcym zmiany cykliczne (skala po lewej)
Dtug brutto (skala po prawej)

(*) Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 .
Irédto: Eurostat, stuzby Komisi

Republika Czeska nie spelnia kryterium kursu walutowego. Korona czeska nie
uczestniczy w ERM II. Republika Czeska stosuje mechanizm ptynnego kursu
walutowego, ktory umozliwia bankowi centralnemu przeprowadzanie interwencji na
rynku walutowym. W okresie od listopada 2013 r. do kwietnia 2017 r. CNB
wykorzystywat kurs wymiany jako dodatkowy instrument sluzacy poluzowaniu
warunkow pienieznych, pozwalajac by kurs wymiany korony wzgledem euro
ksztaltowat si¢ swobodnie tylko po stabszej stronie pasma wahan 27 CZK/EUR. W
2016 r. 1 na poczatku 2017 r. korona byla notowana nieznacznie powyzej 27
CZK/EUR, poniewaz interwencje na rynku walutowym przeprowadzane przez CNB
uniemozliwiaty dalsza aprecjacje kursu czeskiej waluty. Po wygasnieciu
zobowigzania CNB dotyczacego kursu wymiany w kwietniu 2017 r. odnotowano
stopniowg aprecjacje¢ kursu korony wzgledem euro — umocnienie z poziomu powyzej
27 CZK/EUR na poczatku kwietnia 2017 r. do poziomu ponizej 25,5 CZK/EUR na



poczatku 2018 r. W ciagu dwoch lat poprzedzajacych niniejsza oceng warto$¢
korony czeskiej w stosunku do euro wzrosta o ponad 6 %.

Republika Czeska spelnia kryterium konwergencji dlugoterminowych stop
procentowych. W okresic dwunastu miesigcy do marca 2018 r. $rednia
dlugoterminowa stopa procentowa wynosita w Republice Czeskiej 1,3 %, czyli
ponizej wartosci referencyjnej wynoszacej 3,2 %. Dlugoterminowa stopa procentowa
w Republice Czeskiej oscylowata na poziomie okoto 0,4 % w 2016 r. Nastgpnie
powoli wzrastala do okoto 1,5 % do konca 2017 r., w miare jak CNB stopniowo
zaostrzat kurs polityki pieni¢znej. Na poczatku 2018 r. réznica wzgledem
niemieckich obligacji referencyjnych wahata si¢ okoto 120 punktow bazowych.

W analizie uwzgledniono réwniez czynniki dodatkowe, w tym ksztaltowanie sig
bilansu ptatniczego oraz integracje rynkow. W saldzie obrotoéw Republiki Czeskiej z
zagranicg odnotowano nadwyzki w wysokosci 2,7 % PKB w 2016 r.1 2 % PKB w
2017 r. Gospodarka Republiki Czeskiej jest wysoce zintegrowana z gospodarka
strefy euro dzigki powiazaniom wynikajacym z handlu i inwestycji. Wybrane
wskazniki dotyczace otoczenia biznesu wskazuja, ze wyniki Republiki Czeskiej w
rankingach mi¢dzynarodowych ustabilizowaty si¢ w ostatnich latach na poziomie
ponizej $redniej dla strefy euro. Czeski sektor finansowy jest w znacznym stopniu
zintegrowany z sektorem finansowym UE, w szczegdélnosci dzigki wysokiemu
udzialowi wlasnos$ci zagranicznej posrednikow finansowych.

CHORWACJA

W Swietle oceny zgodnosci przepisow prawnych oraz spelnienia kryteriow
konwergencji, a takze uwzgledniajac dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest
zdania, Zze Chorwacja nie spelnia warunkow przyjecia euro.

Prawodawstwo chorwackie jest w pelni zgodne z wymogiem okreslonym w art.
131 TFUE.

Chorwacja spelnia kryterium stabilnosci cen. Srednia stopa inflacji w Chorwacji
w okresie 12 miesiecy do marca 2018 r. wyniosta 1,3 %, czyli ponizej wartosci
referencyjnej wynoszacej 1,9 %. Przewiduje si¢, ze w najblizszych miesigcach
utrzyma si¢ na poziomie ponizej wartosci referencyjne;.

Roczna stopa inflacji HICP pozostawata ujemna przez wigkszos¢ 2016 r. ze wzgledu
na spadajgce ceny energii i nieprzetworzonej zywnosci. W zwigzku z tym jej $rednia
dla catego roku wyniosta -0,6 %. Pod koniec 2016 r. roczna stopa inflacji osiggneta
warto$¢ dodatnig, a nastepnie wzrosla — dzigki istotnemu wpltywowi na inflacjg
wszystkich jej istotnych elementéw — do poziomu powyzej 1 % na poczatku 2017 .
Do poczatku 2018 r. roczna stopa inflacji oscylowata na poziomie okoto 1,3 %. W
marcu 2018 r. roczna inflacja wynosita 1,2 %.



Wykres 4a: Chorwacja - Kryterium dotyczgce inflacji od 2012r.
(procent, dwunastomiesieczna srednia ruchomal)
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Chorwacja o Wartos$¢ referencyjna

Uwaga: Punkty w grudniu 2018 r. wskazujg prognozowang
warto$¢ referencyjng i dwunastomiesieczng éredniq inflacje w tym kraju.
Zrodto: Eurostat, Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r.

Zgodnie z prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r. przewiduje si¢, ze roczna
inflacja HICP utrzyma si¢ zasadniczo na stabilnym poziomie, poniewaz wzrastajace
ceny energii prawdopodobnie zrownowaza mniejszy wplyw cen zywnoSci
nieprzetworzonej na inflacj¢. Oczekuje sig, ze w 2019 r. inflacja bazowa nieznacznie
przyspieszy w efekcie trwajacej statej ekspansji gospodarczej. Przewiduje si¢ zatem,
ze roczna inflacja HICP wyniesie $rednio 1,4 % w 2018 r. i 1,5 % w 2019 r. Poziom
cen w Chorwacji (okoto 65 % S$redniej dla strefy euro w 2016 r.) wskazuje na
potencjat jego konwergencji w perspektywie dtugookresowe;.

Chorwacja spelnia kryterium dotyczace sytuacji finanséw publicznych. Na
podstawie oceny w ramach programu konwergencji z 2018 r. oczekuje si¢ ponadto,
ze Chorwacja spelni warunki paktu stabilnosci 1 wzrostu w 2018 1 2019 r. Chorwacja
nie jest objeta decyzja Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Saldo sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych przerodzilo si¢ w nadwyzke w wysokosci
0,8 % PKB w 2017 r. W prognozie stuzb Komisji z wiosny 2018 r. przewiduje sig¢, ze
saldo sektora instytucji rzagdowych i1 samorzadowych utrzyma si¢ zasadniczo na
stabilnym poziomie 0,7 % PKB w 2018 r. 1 0,8 % PKB w 2019 r. Dtug brutto sektora
instytucji rzadowych 1 samorzadowych ma spas¢ do poziomu okoto 70 % PKB przed
2019 r. W zwiagzku z ciggtymi opdznieniami w przyjeciu planowanych ustaw
zawierajacych reformy ramy budzetowe Chorwacji sa nadal do$¢ stabe pod
wszystkimi istotnymi wzgledami, w szczeg6lnosci jesli chodzi o opracowanie
numerycznych regul fiskalnych, obligatoryjny charakter planéw $redniookresowych
oraz strukture krajowej rady fiskalne;.

Wykres 4b: Chorwacja - Saldo budzetowe i dlug sektora instytuciji
rzgdowych i samorzqdowych
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Chorwacja nie spelnia Kkryterium kursu walutowego. Kuna chorwacka nie
uczestniczy w ERM II. Chorwacki Bank Narodowy (HNB) stosuje $cisle sterowany
mechanizm plynnego kursu walutowego, wykorzystujac kurs walutowy jako gléwna
kotwice nominalng do osiagnigcia celu podstawowego polegajacego na stabilnosci
cen. W okresie od poczatku 2016 r. do poczatku 2018 r. odnotowano pewng presj¢
aprecjacyjna w odniesieniu do kuny, ktora zmusita HNB do zakupu od bankow walut
w celu ustabilizowania kursu wymiany chorwackiej waluty wzgledem euro. Kurs
wymiany kuny nadal wykazywal sezonowa tendencje¢ polegajgca na tymczasowe;j
aprecjacji wiosng z uwagi na wplywy w walucie obcej generowane przez sektor
turystyki. W ciggu dwoch lat poprzedzajacych niniejszag ocene wartos¢ kuny w
stosunku do euro wzrosta o okoto 2 %.

Chorwacja spelmia kryterium konwergencji dlugoterminowych stop
procentowych. W okresie dwunastu miesigcy do marca 2018 r. $rednia
dlugoterminowa stopa procentowa wynosita w Chorwacji 2,6 %, czyli ponizej
warto$ci referencyjnej wynoszacej 3,2 %. Dlugoterminowa stopa procentowa w
Chorwacji utrzymywala si¢ na zasadniczo stabilnym poziomie od sierpnia 2015 r. do
sierpnia 2016 r., wahajac si¢ od 3,5 do 4 %. Pod koniec 2016 r. spadta do wartosci
okoto 3 %, a nastepnie w ciggu 2017 r. oscylowala przez wiekszo$¢ czasu na
poziomie ponizej 3 %. Na poczatku 2018 r. dlugoterminowa stopa procentowa spadta
ponizej 2,4 %, a roznica wzgledem niemieckich obligacji referencyjnych do poziomu
200 punktéw bazowych, w zwigzku z tym, ze rating Chorwacji poprawil si¢ po raz
pierwszy od 2004 r.

W analizie uwzgledniono réwniez czynniki dodatkowe, w tym ksztaltowanie si¢
bilansu platniczego oraz integracj¢ rynkéw. Poprawa salda dochoddéw przyniosta
korzysci w postaci nadwyzki obrotéw Chorwacji z zagranica, ktora wzrosta z 3,6 %
PKB w 2016 r. do 4,2 % PKB w 2017 r. Gospodarka Chorwacji jest dobrze
zintegrowana z gospodarkg strefy euro dzieki powigzaniom wynikajacym z handlu i
inwestycji. Na podstawie wybranych wskaznikow dotyczacych otoczenia biznesu
mozna stwierdzi¢, ze wyniki Chorwacji w tej dziedzinie sg gorsze niz w wigkszosci
panstw cztonkowskich strefy euro. Istotne wyzwania dotycza takze ram
instytucjonalnych, w tym jakosci regulacji. Sektor finansowy jest wysoce
zintegrowany z systemem finansowym UE poprzez zagraniczne udzialy w bankach
krajowych. =W  kontekscie procedury dotyczacej zaklocen roéwnowagi
makroekonomicznej Chorwacja byta przedmiotem szczegdétowej oceny sytuacji w
2018 r., w ktorej to ocenie ustalono, ze w Chorwacji nadal wyst¢puja nadmierne
zakldcenia rownowagi makroekonomicznej wynikajace z wysokich pozioméw dhugu
publicznego, zadluzenia sektora prywatnego 1 zadluZzenia zagranicznego,
denominowanych w znacznej czgSci w obcej walucie, w warunkach niskiego
potencjalnego wzrostu gospodarczego.

WEGRY

W Swietle oceny zgodnosci przepisow prawnych oraz spelnienia kryteriow
konwergencji, a takze uwzgledniajac dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest
zdania, Zze Wegry nie spelniaja warunkow przyjecia euro.

Prawodawstwo wegierskie — w szczegolnosci ustawa o wegierskim banku
centralnym (Magyar Nemzeti Bank, MNB) — nie jest w pelni zgodne z wymogiem
okreslonym w art. 131 TFUE. Niezgodnosci istnieja konkretnie w odniesieniu do
niezaleznosci banku centralnego, zakazu finansowania ze $rodkéw banku



centralnego oraz integracji banku centralnego z ESBC z chwilg przyjecia euro w
odniesieniu do zadan ESBC okre§lonych w art. 127 ust. 2 TFUE 1 art. 3 statutu
ESBC i EBC. Ponadto ustawa o MNB zawiera rowniez dalsze niedociagnigcia, jesli
chodzi o integracjc MNB z ESBC.

Wegry nie spelniaja kryterium stabilnosci cen. W okresie 12 miesi¢cy do marca
2018 r. srednia stopa inflacji na Wegrzech wyniosta 2,2 %, czyli powyzej wartosci
referencyjnej wynoszacej 1,9 %. Przewiduje si¢, ze w najblizszych miesigcach
utrzyma si¢ na poziomie powyzej wartosci referencyjne;.

Wykres 5a: Wegry - Kryterium dotyczqgce inflacji od 2012r.
(procent, dwunastomiesieczna srednia ruchomail)
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Wegry o Wartos¢ referencyjna

Uwaga: Punkty w grudniu 2018 r. wskazujg prognozowang
warto$¢ referencyjng i dwunastomiesieczng éredniq inflacje w tym kraju.
Zrédto: Eurostat, Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r.

W ciggu ostatnich dwoéch lat roczna inflacja HICP na Wegrzech podniosta si¢ z
bardzo niskich poziomoéw, kiedy osiggata nawet wartosci ujemne (w potowie 2016
r.). Nastepnie zaczelta gwattownie rosna¢, do poziomu 2,9 % do lutego 2017 r., po
czym ograniczyly ja gldwnie wahania cen energii. Od wiosny 2017 r. ceny
przetworzonej zywnos$ci wywieraly rosngcg presje wzrostowg na inflacje HICP,
utrzymujac warto$¢ nominalng na poziomie powyzej 2 % w 2017 r. Na poczatku
2018 r. inflacja ponownie spadta, gldéwnie dzigki cenom energii 1 towardw trwalego
uzytku. W marcu 2018 r. roczna inflacja HICP wynosita 2,0 %.

Zgodnie z prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r. oczekiwa¢ mozna nieznacznego
spadku inflacji do 2,3 % w 2018 r. oraz wzrostu do 3,0 % w roku 2019, poniewaz ze
wzgledu na znaczny wzrost ptac przewiduje si¢ wzrost inflacji w sektorze ushug.
Stosunkowo niski poziom cen na Wegrzech (okoto 58 % $redniej dla strefy euro w
2016 r.) wskazuje na duzy potencjat jego dalszej konwergencji w perspektywie
dlugoterminowe;.

Wegry spelniaja kryterium dotyczgce sytuacji finanséw publicznych. Wegry nie
sa objete decyzja Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Komisja zaleca
jednak wszczgcie procedury znacznego odchylenia w odniesieniu do Wegier w
Swietle zaobserwowanego znacznego odchylenia od wymogow paktu stabilno$ci i
wzrostu w 2017 r. Bioragc pod uwage ocen¢ w ramach programu konwergencji z
2018 r., istnieje ryzyko znacznego odchylenia od tych wymogoéw réwniez w 2018 1
2019 r. Poczawszy od 2018 r. konieczne begda zatem istotne dalsze dziatania stuzace
spelnieniu  warunkow paktu stabilnosci i1 wzrostu. Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzgdowych obnizyt si¢ z 1,7 % PKB w 2016 r. w poréwnaniu z
1,9 % w 2015 r., a nastgpnie ponownie wzrost do poziomu 2,0 % w 2017 r. Zgodnie
z prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r. oczekuje si¢, ze wzro$nie do poziomu



2,4 % PKB w 2018 r. 1 nastgpnie ograniczy si¢ do poziomu 2,1 % PKB w 2019 r.,
przy zalozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki. Relacja dlugu do PKB brutto
spadta w 2017 r. do 73,6 % PKB i przewiduje si¢, ze obnizy si¢ jeszcze do 73,3 %
PKB w 2018 r. i do 71,0 % PKB w 2019 r. Wegierskie ramy budzetowe zostaly
odpowiednio opracowane z uwzglednieniem surowych przepisow i procedur kontroli
zadhuzenia na wszystkich poziomach sektora instytucji rzadowych i samorzadowych;
pewne istotne stabosci (przede wszystkim ograniczona rola $rednioterminowego
planowania budzetowego) nadal jednak si¢ utrzymuja.

Wykres 5b: Wegry - Saldo budzetowe i dlug sektora instytuciji
rzgdowych i samorzgdowych
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(*) Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r.
Irédto: Eurostat, stuzby Komisji

Wegry nie spelniaja kryterium kursu walutowego. Wegierski forint nie
uczestniczy w ERM II. Wegry stosujg mechanizm ptynnego kursu walutowego,
ktéry umozliwia bankowi centralnemu przeprowadzanie interwencji na rynku
walutowym. Forint ulegt ostabieniu z poziomu okoto 311 HUF/EUR w marcu 2016
r. do poziomu 314 HUF/EUR w potowie 2016 r. przed wzmocnieniem do poziomu
307 HUF/EUR do pazdziernika 2016 r., kiedy MNB wprowadzit putap wolumenu
dla trzymiesigcznego depozytu w banku centralnym. Nastgpnie do potowy 2017 r.
forint byl notowany na poziomie okoto 310 HUF/EUR, kiedy to nastgpito nowe
nasilenie aprecjacji, co wywotato notowania na poziomie prawie 304 HUF/EUR w
sierpniu 2017 r. W zwiazku ze stowng interwencjg ze strony MNB, w ktorej
zasugerowano wprowadzenie nowych instrumentbw i zmniejszono stopy
oprocentowania depozytéw overnight do poziomu minus 15 punktéw bazowych, od
wrzesnia 2017 r. forint wrdcit do poziomu nieco ponizej 310 HUF/EUR. W marcu
2018 r. forint utrzymywatl si¢ zasadniczo na tym samym poziomie wzgledem euro co
dwa lata wczesdnie;j.

Wegry  spelniaja  kryterium  konwergencji  dlugoterminowych  stop
procentowych. W okresie dwunastu miesieccy do marca 2018 r. $rednia
dlugoterminowa stopa procentowa wynosita 2,7 %, czyli mniej niz warto$¢
referencyjna wynoszaca 3,2 %. Miesigczna Srednia dlugoterminowa stopa
procentowa spadia do okoto 2,8 % do sierpnia 2016 r., zanim wzrosta do 3,5 % do
lutego 2017 r. Nastepnie zacze¢ta ponownie spada¢ i osiggneta poziom 2,1 % w
grudniu 2017 r., co byto odzwierciedleniem dziatan MNB na rzecz jeszcze szerzej
zakrojonego  stosowania bodzcow  polityki  pienieznej wzgledem  stop
dlugoterminowych. Do lutego 2018 r. wegierska dlugoterminowa stopa procentowa
wzrosta do okoto 2,6 % w konteks$cie rosnacych zyskow na arenie migdzynarodowe;.
Na poczatku 2018 r. réznica poziomu dlugoterminowych stdép procentowych
wzgledem niemieckich obligacji referencyjnych wynosita okoto 200 punktow

bazowych.



W analizie uwzglgdniono roéwniez czynniki dodatkowe, w tym ksztaltowanie si¢
bilansu platniczego oraz integracje rynkéw. W saldzie obrotéw z zagranica
odnotowano znaczne nadwyzki w ciagu ostatnich dwoch lat, chociaz w 2017 r. saldo
to zmniejszyto si¢ gldéwnie ze wzgledu na bilans handlowy. Gospodarka Wegier jest
wysoce zintegrowana z gospodarka strefy euro dzigki powigzaniom wynikajacym z
handlu i inwestycji. Na podstawie wybranych wskaznikéw dotyczacych otoczenia
biznesu mozna stwierdzi¢, ze wyniki Wegier w tej dziedzinie s3 gorsze niz w
wiekszosci panstw cztonkowskich strefy euro. Sektor finansowy Wegier jest dobrze
zintegrowany z systemem finansowym UE.

POLSKA

W Swietle oceny zgodnos$ci przepisow prawnych oraz spelnienia kryteriow
konwergencji, a takze uwzgledniajac dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest
zdania, Ze Polska nie spelnia warunkow przyjecia euro.

Prawodawstwo polskie — w szczegolnosci ustawa o banku centralnym (Narodowy
Bank Polski, NBP) oraz Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej — nie jest w pelni
zgodne z wymogiem okreslonym w art. 131 TFUE. Niezgodnosci dotycza kwestii
niezaleznosci banku centralnego, zakazu finansowania ze S$rodkow banku
centralnego oraz jego integracji z ESBC z chwilg przyjecia euro. Ponadto ustawa o
NBP zawiera réwniez pewne niedociggnigcia w odniesieniu do niezaleznos$ci banku
centralnego oraz jego integracji z ESBC z chwilg przyje¢cia euro.

Polska spelnia kryterium stabilnosci cen. Srednia stopa inflacji w Polsce w okresie
12 miesigcy do marca 2018 r. wyniosta 1,4 %, czyli ponizej warto$ci referencyjnej
wynoszacej 1,9 %. Przewiduje si¢, ze w najblizszych miesigcach utrzyma si¢ na
poziomie ponizej wartosci referencyjne;.

Wykres 6a: Polska - Kryterium dotyczqce inflacji od 2012r.
(procent, dwunastomiesieczna srednia ruchomal)
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Polska o Wartos$¢ referencyjna

Uwaga: Punkty w grudniu 2018 r. wskazujg prognozowang
warto$¢ referencyjng i dwunastomiesieczng éredniq inflacje w tym kraju.
Zrédto: Eurostat, Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r.

W pazdzierniku 2016 r. roczna inflacja HICP osiggneta wartosci dodatnie i szybko
wzrosta, osiagajac najwyzsza odnotowang warto$¢ na poziomie 1,9 % w lutym 2017
r., po czym spadia do poziomu 1,3 % w czerwcu 2017 r. Druga potowa 2017 r.
uplyneta pod znakiem stopniowego wzrostu inflacji, az do gwaltownego zwickszenia
si¢ do poziomu 2 % w listopadzie i zmniejszenia do poziomu 1,7 % w grudniu 2017
r. Nastgpnie w lutym 2018 r. ponownie znacznie spadta do poziomu 0,7 %.
Wyjasnien tej nieco zmiennej tendencji nalezy szuka¢ w znacznych zmianach w



dynamice cen energii i zywnoS$ci nieprzetworzonej. W marcu 2018 r. roczna inflacja
HICP wynosita 0,7 %.

Zgodnie z prognoza shuzb Komisji z wiosny 2018 r. oczekiwa¢ mozna spadku
inflacji do 1,3 % w 2018 r. oraz wzrostu do 2,5 % w roku 2019, gltéwnie ze wzgledu
na coraz wigksza presje ze strony wyzszych plac w konteks$cie dalszego zacie$niania
rynku pracy. Stosunkowo niski poziom cen w Polsce (okoto 52 % $redniej dla strefy
euro w 2016 r.) wskazuje na znaczny potencjal jego konwergencji w perspektywie
dhugoterminowe;j.

Polska spelnia kryterium dotyczace sytuacji finansow publicznych. Polska nie
jest objeta decyzjag Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Biorgc pod
uwage ocen¢ w ramach programu konwergencji z 2018 r., istnieje jednak ryzyko
znacznego odchylenia od wymogoéw paktu stabilnosci i wzrostu w 2018 1., wigc
poczawszy od 2018 r. konieczne bgda dalsze dziatania stuzace spetnieniu warunkow
tego paktu. Deficyt sektora instytucji rzadowych i1 samorzadowych zmniejszyt si¢ z
2,6 % PKB w 2015 r. do 2,3 % PKB w 2016 r. W 2017 r. relacja deficytu do PKB
ulegta poprawie do 1,7 % 1 zgodnie z prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r.
przewiduje si¢, ze bedzie nadal si¢ poprawia¢, do 1,4 % PKB zaréwno w 2018 r., jak
1w 2019 r., przy zatozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki. Przewiduje sie, ze
relacja dtugu do PKB spadnie z 50,6 % w 2017 r. do 49,1 % w 2019 r. Krajowe ramy
budzetowe w Polsce sg zasadniczo silne, a stabo$ci wystgpuja gtownie w obszarach
planowania budzetu i procedur budzetowych oraz niezaleznego monitorowania.

Wykres 6b: Polska — Saldo budzetowe i dlug sektora instytucji
rzgdowych i samorzgdowych
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Polska nie spelnia kryterium kursu walutowego. Ztoty polski nie uczestniczy w
ERM II. Polska stosuje mechanizm plynnego kursu walutowego, ktory umozliwia
bankowi centralnemu przeprowadzanie interwencji na rynku walutowym. W okresie
pomiedzy kwietniem 2016 r. a koncem 2016 r. zloty byt notowany na poziomie
okoto 4,4 wzgledem euro. Od grudnia 2016 r. do maja 2017 r. warto$¢ ztotego
wzrosta tacznie o prawie 6 %. Nastgpnie ztoty ulegl niewielkiemu ostabieniu do
poczatku pazdziernika 2017 r. (do poziomu okoto 4,3 PLN/EUR), aby potem
umacniac¢ si¢ do konca 2017 r. Polska stopniowo przestawata korzysta¢ z elastyczne;j
linii kredytowej, objetej porozumieniem ustalonym z MFW w 2009 r., do ktore;j
dostep zamknigto w listopadzie 2017 r. W ciggu dwoch lat poprzedzajacych niniejsza
oceng warto$¢ ztotego w stosunku do euro wzrosta o okoto 2 %.

Polska nie spelnia kryterium konwergencji dlugoterminowych stop
procentowych. W okresie dwunastu miesiccy do marca 2018 r. $rednia
dlugoterminowa stopa procentowa wynosita 3,3 %, czyli wigcej niz warto$¢



referencyjna wynoszaca 3,2 %. Srednia miesieczna dlugoterminowa stopa
procentowa wzrosta z poziomu ponizej 3 % w kwietniu 2016 r. do poziomu okoto
3,8 % na poczatku 2017 r. Dlugoterminowe stopy procentowe spadty nastgpnie do
okoto 3,2 % do czerwca 2017 r., po czym zndéw nieznacznie wzrosty. Na poczatku
2018 r. roznica poziomu dlugoterminowych stop procentowych wzgledem
niemieckich obligacji referencyjnych wynosita okoto 270 punktéw bazowych.

W analizie uwzgledniono réwniez czynniki dodatkowe, w tym ksztaltowanie sig
bilansu ptatniczego oraz integracje¢ rynkow. Odnotowuje si¢ nadwyzki salda obrotow
Polski z zagranica od 2013 r.,, ktorym towarzyszy ciagla poprawa bilansu
handlowego. Gospodarka Polski jest dobrze zintegrowana z gospodarkg strefy euro
dzigki powigzaniom wynikajacym z handlu i inwestycji. Na podstawie wybranych
wskaznikow dotyczacych otoczenia biznesu mozna stwierdzi¢, ze wyniki Polski w
tej dziedzinie sa zblizone do sredniej panstw cztonkowskich strefy euro. Sektor
finansowy Polski jest dobrze zintegrowany z systemem finansowym UE.

RUMUNIA

W Swietle oceny zgodnoSci przepisOw prawnych oraz spelnienia kryteriow
konwergencji, a takze uwzgledniajac dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest
zdania, Zze Rumunia nie spelnia warunkow przyjecia euro.

Prawodawstwo rumunskie — w szczegdlnosci ustawa nr 312 o statucie
rumunskiego banku centralnego (ustawa o Banku Narodowym Rumunii, BNR) — nie
jest w pelni zgodne z wymogiem okreslonym w art. 131 TFUE. Niezgodnosci
dotycza kwestii niezalezno$ci banku centralnego, zakazu finansowania ze $rodkow
banku centralnego oraz jego integracji z ESBC z chwilg przyjgcia euro. Ponadto
ustawa o BNR zawiera niedociggnigcia, je$li chodzi o niezalezno$¢ banku
centralnego oraz integracj¢ banku centralnego z ESBC w chwili przyjecia euro w
odniesieniu do celow BNR i zadan ESBC okre§lonych w art. 127 ust. 2 TFUE i art. 3
statutu ESBC i EBC.

Rumunia nie spelnia kryterium stabilno$ci cen. Srednia stopa inflacji w Rumunii
w okresie 12 miesiecy do marca 2018 r. wyniosta 1,9 %, czyli tyle samo co warto$¢
referencyjna — 1,9 %. Przewiduje si¢, ze w najblizszych miesigcach stopa inflacji
Znaczaco przewyzszy poziom wartosci referencyjne;.

Wykres 7a: Rumunia - Kryterium dotyczqgce inflacji od 2012r.
(procent, dwunastomiesieczna srednia ruchomail)
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Uwaga: Punkty w grudniu 2018 r. wskazujg prognozowang
wartos¢ referencyjnqg i dwunastomiesieczng éredniq inflacje w tym kraju.
Zrodto: Eurostat, Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r.



Roczna inflacja HICP wykazywata w 2016 r. trend spadkowy, wywolany gtéwnie
kolejnymi obnizkami VAT i niskimi cenami ropy na $wiecie. Po osiggnigciu
najnizszej odnotowanej wartosci — prawie -3 % w maju 2016 r. — utrzymywata
wartosci ujemne przez wickszos¢ 2016 r. W 2017 r. inflacja wzrastata stopniowo, ale
utrzymywata si¢ na niskim poziomie dzigki kolejnym cigciom stawki podstawowe;j
VAT w wysokos$ci jednego punktu procentowego i obnizeniu akcyzy na paliwo w
styczniu 2017 r. W drugiej potowie 2017 r. inflacja zaczela przyspieszaé, przede
wszystkim z powodu rosngcych cen zywno$ci i odwrdcenia styczniowej obnizki
akcyzy w pazdzierniku (z poziomu 0,6 % w sierpniu do poziomu 2,6 % w grudniu
2017 r.). Na poczatku 2018 r. inflacja w dalszym ciggu rosta, gdy efekty ciec
podatkowych ze stycznia 2017 r. przestaly by¢ odczuwalne, i osiagneta poziom 4,0
% w marcu 2018 r.

Zgodnie z prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r. oczekiwaé mozna, ze roczna
inflacja HICP wzro$nie do poziomu 4,2 % w 2018 r., a nastgpnie spadnie do
poziomu 3,4 % w 2019 r., gdy stabna¢ bedzie inflacja cen energii. Stosunkowo niski
poziom cen w Rumunii (okoto 51 % $redniej dla strefy euro w 2016 r.) wskazuje na
znaczny potencjal jego konwergencji w perspektywie dtugoterminowe;.

Rumunia spelnia kryterium dotyczace sytuacji finanséw publicznych. Rumunia
nie jest objeta decyzjg Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Rumunia jest
jednak objeta procedurg znacznego odchylenia ze wzgledu na zaobserwowane
znaczne odchylenie od $redniookresowego celu budzetowego w 2016 r. Jesienia
2017 r. stwierdzono, ze Rumunia nie przeprowadzila skutecznych dziatan w ramach
wspomnianej procedury i wydano zmienione zalecenie. Komisja zaleca ponadto
ponowne wszczecie procedury znacznego odchylenia w odniesieniu do Rumunii w
$wietle zaobserwowanego znacznego odchylenia od wymogow paktu stabilno$ci i
wzrostu takze w 2017 r. Biorgc pod uwage oceng w ramach programu konwergencji
z 2018 r., istnieje ryzyko znacznego odchylenia od tych wymogdéw rowniez w 2018 1
2019 r. Poczawszy od 2018 r. konieczne bgda zatem istotne dalsze dziatania shuzace
spelnieniu  warunkow paktu stabilno$ci 1 wzrostu, w kontek$cie wyraznie
pogarszajacych si¢ prognoz budzetowych. Deficyt nominalny wzrost z 0,8 % PKB w
2015 r. do odpowiednio 3,0 % 1 2,9 % PKB w 2016 i 2017 r., poniewaz Rumunia
realizowata ekspansywna, procykliczng polityke fiskalng napedzang obnizkami
podatkow posrednich 1 wzrostem plac w sektorze publicznym i emerytur. Zgodnie z
prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r. deficyt zwigkszy si¢ do poziomu 3,4 %
PKB w 2018 r. i 3,8 % PKB w 2019 r., przy zatozeniu kontynuacji dotychczasowej
polityki. Przewiduje si¢, ze relacja dtugu do PKB bedzie nadal wzrastaé, z 35,3 % w
2018 r. do 36,4 % w 2019 r. Przepisy ram budzetowych Rumunii sg silne. Wyniki w
zakresie ich skutecznego wdrazania w ostatnich latach sa jednak stabe, co potwierdza
pogarszajace si¢ saldo strukturalne i obchodzenie przepisow dotyczacych wydatkow
za pomocg poprawek budzetowych wprowadzanych w trakcie roku budzetowego.



Wykres 7b: Rumunia - Saldo budzetowe i dlug sektora instytuciji
rzgdowych i samorzgdowych
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Zrédto: Eurostat, stuzby Komisji

Rumunia nie spelnia kryterium kursu walutowego. Rumunski lej nie uczestniczy
w ERM Il. Rumunia stosuje mechanizm ptynnego kursu walutowego, ktory
umozliwia bankowi centralnemu przeprowadzanie interwencji na rynku walutowym.
Kurs wymiany leja wzgledem euro byl stabilny do wrzes$nia 2016 r., kiedy to waluta
zaczeta nieznacznie traci¢ na warto$ci. Glownymi przyczynami deprecjacji byty
procykliczna polityka fiskalna stuzaca pobudzeniu wymiany handlowej, deficyt
obrotow biezacych i spodziewany wzrost inflacji. Na koniec 2017 r. kurs wymiany
osiagnat poziom 4,63 RON/EUR i nadal si¢ obnizat na poczatku 2018 r. do poziomu
4,66 RON/EUR w marcu 2018 r. W poréwnaniu z innymi Krajami w regionie
stosujgcymi mechanizm ptynnego kursu walutowego kurs wymiany leja wzgledem
euro byl stosunkowo mniej niestabilny. W ciggu dwoch lat poprzedzajacych
niniejsza oceng warto$¢ leja w stosunku do euro spadta o okoto 4 %.

Rumunia nie spelnia kryterium konwergencji dlugoterminowych stép
procentowych. W okresie dwunastu miesiccy do marca 2018 r. $rednia
dlugoterminowa stopa procentowa wynosita w Rumunii 4,1 %, czyli powyzej
wartosci referencyjnej wynoszacej 3,2 %. Dlugoterminowe stopy procentowe
stopniowo spadaty do poziomu okoto 3 % w pazdzierniku 2016 r., a nastgpnie
zaczely ponownie rosngé. Ta tendencja wzrostowa utrzymuje si¢ do dzisiaj — na
poczatku 2018 r. stopy procentowe osiagnely poziom 4,5 %. Roznica poziomu
dlugoterminowych  stép  procentowych  wzgledem niemieckich obligacji
referencyjnych spadta z poziomu okoto 340 punktow bazowych w kwietniu 2016 r.
do poziomu 300 punktéow bazowych w pazdzierniku 2016 r., a nast¢gpnie zaczela
ponownie rosng¢. W marcu 2018 r. wynosita 400 punktéw bazowych.

W analizie uwzgledniono réwniez czynniki dodatkowe, w tym ksztaltowanie sig¢
bilansu platniczego oraz integracj¢ rynkow. Saldo obrotdow Rumunii z zagranica
stopniowo malato od 2015 r., a w 2017 r. po raz pierwszy od pigciu lat osiagne¢to
warto$¢ ujemng. Na podstawie wybranych wskaznikow dotyczacych otoczenia
biznesu mozna stwierdzi¢, ze wyniki Rumunii w tej dziedzinie sg gorsze niz w
wiekszosci panstw cztonkowskich strefy euro. Najpowazniejsze wyzwania dotycza
takze ram instytucjonalnych, w tym korupcji 1 wydajnosci sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzadowych. Rumunski sektor finansowy jest dobrze zintegrowany
z sektorem finansowym UE, w szczegdlnosci dzigki wysokiemu poziomowi
zagranicznych udziatow w systemie bankowym.



SZWECJA

W S$wietle oceny zgodnoS$ci przepisow prawnych oraz spelnienia kryteriow
konwergencji, a takze uwzgledniajac dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest
zdania, ze Szwecja nie spelnia warunkow przyjecia euro.

Prawodawstwo szwedzkie — w szczegdlnosci ustawa o banku centralnym (Sveriges
Riksbank), ustawa o rzadzie oraz ustawa o polityce walutowej — nie jest w pelni
zgodne z wymogiem okreslonym w art. 131 TFUE. Niezgodnosci i niedociagnigcia
istniejg w odniesieniu do niezalezno$ci banku centralnego, zakazu finansowania ze
srodkow banku centralnego oraz jego integracji z ESBC z chwilg przyjecia euro.

Szwecja spelnia kryterium stabilno$ci cen. W okresie 12 miesiecy do marca 2018
r. $rednia stopa inflacji w Szwecji wyniosta 1,9 %, czyli tyle samo co warto$¢
referencyjna — 1,9 %. Przewiduje si¢, ze w najblizszych miesigcach stopa inflacji
spadnie ponizej warto$ci referencyjne;.

Srednia stopa inflacji w Szwecji wyniosta 1,9 % w 2017 r., co stanowilo wzrost z
1,1 % w 2016 r., a podwyzki odnotowano przede wszystkim w cenach ustug i energii
gtownie ze wzgledu na deprecjacje korony i stale rosngcy popyt krajowy poparty
akomodacyjng polityka monetarng Riksbank. W marcu 2018 r. roczna inflacja HICP
wynosita 2,0 %.

Inflacja HICP prawdopodobnie utrzyma si¢ na stosunkowo stabilnym poziomie w
ciggu 2018 r. Przewiduje sie¢, ze ceny ropy beda oddzialywa¢ w kierunku wzrostu
HICP w 2018 r. Wzrost plac, ktory jest ograniczony i zgodnie z przewidywaniami
ma pozosta¢ niewielki oraz na ktoéry wptywa globalna presja konkurencyjna, niskie
oczekiwania dotyczace wynagrodzenia i niewykorzystana sita robocza, ma jednak w
pewnym stopniu ztagodzi¢ skutki wyzszych cen ropy. W wiosennej prognozie stuzb
Komisji z 2018 r. przewiduje si¢ zatem roczng $rednig inflacj¢ na poziomie 1,9 % w
2018 r. i 1,7 % w roku 2019. Poziom cen w Szwecji jest stosunkowo wysoki (okoto
122 % $redniej dla strefy euro w 2016 1.).

Wykres 8a: Szwecja - Kryterium dotyczqgce inflacji od 2012r.
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Szwecja o Warto$¢ referencyjna

Uwaga: Punkty w grudniu 2018 r. wskazujg prognozowang
wartos¢ referencyjnqg i dwunastomiesieczng éredniq inflacje w tym kraju.
Zrédto: Eurostat, Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r.

Szwecja spelnia kryterium dotyczace sytuacji finanséw publicznych. Szwecja nie
jest objeta decyzjg Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Na podstawie
oceny w ramach programu konwergencji z 2018 r. oczekuje si¢ ponadto, ze Szwecja
bedzie nadal speinia¢ postanowienia paktu stabilnosci i wzrostu w 2018 1 2019 r.



Nadwyzka sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych nieznacznie wzrosta z 1,2
% PKB w 2016 r. do 1,3 % PKB w 2017 r., w dalszym ciggu wspierana poziomem
przychodow, ktory opiera si¢ na solidnym wzro$cie gospodarczym, co przyniosto
niespodziewane pozytywne skutki. W latach 2016-2017 wydatki zwigzane z
przyjmowaniem o0sob ubiegajacych si¢ o azyl i ich integracja byly natomiast nizsze
niz przewidywano. Zgodnie z prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r. oczekuje sig,
ze w 2018 r. nadwyzka sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyniesie
0,8 % PKB, a w 2019 r. — 0,9 %. Relacja dlugu brutto sektora instytucji rzgdowych i
samorzagdowych do PKB spadta w 2017 r. do 40,6 % PKB i przewiduje sie, ze
stopniowo obnizy si¢ do 38,0 % PKB w 2018 r. i do 35,5 % PKB w 2019 r. Ramy
budzetowe w Szwecji sg silne; pod koniec 2017 r. zostaly zreformowane — obnizono
docelowy poziom nadwyzki do 0,33 % PKB (z wcze$niejszego poziomu 1 %),
wprowadzono nowg kotwice w odniesieniu do dtugu i wzmocniono mandat Rady
Polityki Fiskalnej.

Wykres 8b: Szwecja - Saldo budzetowe i dtug sektora instytuciji
rzqdowych i samorzgdowych
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(*) Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2018 r.
Irédto: Eurostat, stuzby Komisji

Szwecja nie spelnia kryterium Kkursu walutowego. Korona szwedzka nie
uczestniczy w ERM II. Szwecja stosuje mechanizm plynnego kursu walutowego,
ktory umozliwia bankowi centralnemu przeprowadzanie interwencji na rynku
walutowym. Utrzymuje si¢ tendencja obnizania wartos$ci korony, ktéra rozpoczeta
si¢ na poczatku 2013 r. Deprecjacja nastgpita w okoliczno$ciach nieprzerwanego
rozluzniania polityki pieni¢znej 1 wzrostu rdznicy miedzy trzymiesigcznymi stopami
STIBOR i EURIBOR w okresie 20162017, przy czym wahania wynosily
zasadniczo od -30 punktéw bazowych do -10 punktéw bazowych. W marcu 2018 r.
roznica wynosita okoto -10 punktéw bazowych. W ciggu dwoch lat poprzedzajacych
niniejszg ocen¢ korona utrzymywata kurs do euro $rednio na poziomie 9,6, a jej
warto$¢ w stosunku do euro spadta o okoto 10 %.

Szwecja spelnia kryterium konwergencji dlugoterminowych stép procentowych.
W okresie dwunastu miesigcy do marca 2018 r. $rednia dlugoterminowa stopa
procentowa wynosita w Szwecji 0,7 %, czyli znacznie ponizej wartosci referencyjnej
wynoszacej 3,2 %. Szwedzkie dlugoterminowe stopy procentowe w ujeciu
miesigcznym zaczety wzrasta¢ z najnizszego odnotowanego poziomu 0,1 % w
sierpniu 2016 r., osiggajac poziom 0,9 % na poczatku 2018 r., co — w ujeciu
historycznym — nadal stanowi bardzo niskg warto$¢. Roznica poziomu wzgledem
niemieckich obligacji referencyjnych pozostawata bardzo niewielka, mimo ze
wzrosta z poziomu warto$ci ujemnych, jakie odnotowano latem 2016 r. Do
ostatniego kwartatu 2017 r. utrzymywata si¢ w zakresie od 20 do 40 punktéw
bazowych, kiedy to nieznacznie przesungta si¢ poza ten zakres. W marcu 2018 r.
wynosita 53 punkty bazowe.
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W analizie uwzglgdniono roéwniez czynniki dodatkowe, w tym ksztaltowanie si¢
bilansu ptatniczego oraz integracje rynkéw. W saldzie obrotéw Szwecji z zagranica
utrzymata si¢ nadwyzka; w 2016 r. wynosita ona 4,2 % PKB, a w 2017 r. — 3,2 %.
Gospodarka Szwecji jest dobrze zintegrowana z gospodarka strefy euro dzigki
powigzaniom wynikajagcym z handlu 1 inwestycji. Na podstawie wybranych
wskaznikow dotyczacych otoczenia biznesu mozna stwierdzi¢, ze wyniki Szwecji w
tej dziedzinie sg lepsze niz w wigkszosci panstw cztonkowskich strefy euro. Sektor
finansowy Szwecji jest dobrze zintegrowany z systemem finansowym UE. W
kontek$cie procedury dotyczacej zakitocen rownowagi makroekonomicznej Szwecja
zostala wskazana jako wymagajaca dalszej szczegdtowej oceny sytuacji. W ocenie
tej ustalono, ze w Szwecji nadal wystepuja zaklécenia réwnowagi
makroekonomicznej, gdyz zawyzony poziom cen nieruchomosci mieszkaniowych w
potaczeniu ze stale rosngcym zadtuzeniem gospodarstw domowych stwarza ryzyko
nieuporzadkowanej korekty. Wiadze sa w pelni §wiadome narastajacego ryzyka;
podjeto dziatania polityczne, by zatrzyma¢ wzrost zadluzenia hipotecznego i
zwigkszy¢ liczbe budowanych mieszkan. Dziatania te byly jednak dotychczas
niewystarczajace, aby rozwigza¢ kwesti¢ zaklocen rownowagi.
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