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1.

CEL SPRAWOZDANIA

Dazymy do tego, by cata Unia Europejska postugiwata si¢ euro jako swoja waluta.
Obecnie okoto 343 miliondw osob w 19 panstwach cztonkowskich strefy euro
korzysta codziennie z tej waluty. Do praktycznych korzysci nalezg stabilne ceny,
nizsze koszty transakcji dla 0osob prywatnych i przedsiebiorstw, bardziej przejrzyste
1 konkurencyjne rynki oraz wzrost handlu wewnatrzunijnego i migdzynarodowego.
Euro jest rowniez drugg najczesciej uzywang walutg na §wiecie.

Zgodnie z art. 140 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (,,TFUE”)
przynajmniej raz na2 lata lub na wniosek panstwa czlonkowskiego objetego
derogacja! Komisja iFEuropejski Bank Centralny (EBC) skladaja Radzie
sprawozdania w sprawie postepow dokonanych przez panstwa czionkowskie objete
derogacja w wypelnianiu ich zobowigzan w zakresie urzeczywistnienia unii
gospodarczej 1 walutowej. Ostatnie sprawozdania z konwergencji zostaty przyjete
przez Komisj¢ i EBC w czerwcu 2020 r.

Sprawozdanie z konwergencji z 2022 r. dotyczy nastgpujacych siedmiu panstw
cztonkowskich objetych derogacja: Butgarii, Republiki Czeskiej, Chorwacji, Wegier,
Polski, Rumunii i Szwecji>. Bardziej szczegdlowa oceng stopnia konwergencji
w tych panstwach czltonkowskich zawiera dokument roboczy stuzb Komisji
towarzyszacy niniejszemu sprawozdaniu®.

Art. 140 ust. 1 TFUE stanowi, ze sprawozdania musza obejmowac analiz¢ zgodnosci
prawodawstwa krajowego, w tym statutu krajowego banku centralnego, z art. 130
1131 TFUE oraz ze Statutem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
1 Europejskiego Banku Centralnego (,,statut ESBC 1 EBC”). Sprawozdania musza
réwniez zawiera¢ ocene, czy w danych panstwach cztonkowskich osiggnigty zostat
wysoki poziom trwatej konwergencji; oceny tej dokonuje si¢ w oparciu o stopien
spetnienia kryteriow konwergencji (stabilno$¢ cen, stabilna sytuacja finansow
publicznych, stabilno$¢ kursu walutowego, poziom dlugoterminowych stop
procentowych) 1z uwzglednieniem innych czynnikow istotnych dla integracji
gospodarczej i konwergencji, o ktorych mowa w art. 140 ust. 1 ostatni akapit TFUE.
Cztery kryteria konwergencji bardziej szczegotowo okreslono w protokole
dotaczonym do Traktatéw (Protokét nr 13 w sprawie kryteriow konwergencji).

Wybuch pandemii COVID-19 w marcu 2020r. doprowadzil do powaznego
pogorszenia koniunktury gospodarczej w calej UE i1 we wszystkich panstwach
cztonkowskich. Bezprecedensowe dzialania podjete na szczeblu UE 1 przez
poszczegolne panstwa cztonkowskie ztagodzity wplyw kryzysu i spowodowaty silne
ozywienie gospodarcze w 2021 r. W szczego6lnosci szybkie uruchomienie ogolnej
klauzuli wyjScia przewidzianej w pakcie stabilnosci 1 wzrostu, w polaczeniu
z tymczasowymi ramami pomocy panstwa, umozliwilo udzielenie wsparcia
fiskalnego na duza skal¢ we wszystkich panstwach cztonkowskich. EBC wdrozyt
ponadto szeroki zestaw Srodkoéw z zakresu polityki pieni¢znej stuzacych utrzymaniu
korzystnych warunkéw finansowania dla wszystkich sektoréw gospodarki, co miato
na celu wsparcie aktywnos$ci gospodarczej 1 zapewnienie stabilnosci cen w srednim
okresie. Wprowadzenie Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci,

Panstwa czlonkowskie, ktore nie spelniaja jeszcze warunkow koniecznych do przyjecia euro, okre§la si¢ mianem ,,panstw
czlonkowskich objetych derogacja”. Dania wynegocjowala przed przyjgciem traktatu z Maastricht regulacje przewidujace brak
obowiazku przyjecia euro przez ten kraj i nie uczestniczy w trzecim etapie unii gospodarczej i walutowe;.

Dania nie wyrazita zamiaru przyjecia euro i z tego powodu nie zostata uwzgledniona w niniejszej ocenie.

Datg graniczng w odniesieniu do danych wykorzystanych w niniejszym sprawozdaniu jest dzien 18 maja 2022 r. Ocena poziomu
konwergencji jest oparta na szeregu miesi¢gcznych wskaznikow konwergencji, ktore obliczono do kwietnia 2022 r.
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ktory jest gtbwnym elementem NextGenerationEU, dodatkowo wzmacnia odporno$c
UE. Jednoczes$nie silne ozywienie gospodarcze w 2021 r., waskie gardla w tancuchu
dostaw oraz wzrost cen energii przyczynily si¢ do gwaltownego wzrostu inflacji
w catym 2021 r. i w 2022 r.

Inwazja Rosji na Ukraing 24 lutego 2022r. spowodowala konieczno$¢
przeprowadzenia ponownej oceny perspektyw dla gospodarki UE, ktéra zgodnie
z oczekiwaniami miala si¢ intensywnie rozwija¢ w latach 2022 12023. Kryzys
wywotat przede wszystkim nowy wstrzas po stronie podazy w gospodarce, ktéra juz
wczesnie] zmagata si¢ zpresjg inflacyjng. Ostabit on perspektywy ozywienia
gospodarczego 1 wzmocnil presje na wzrost cen, jednoczesnie podkreslajac
dodatkowo konieczno$¢ zwigkszenia inwestycji prywatnych i publicznych w celu
dywersyfikacji dostaw energii do Europy i poprawy bezpieczenstwa energetycznego.
Kilka panstw cztonkowskich obje¢tych derogacjag poddanych ocenie w niniejszym
sprawozdaniu nalezy do najbardziej narazonych na kryzys wywolany inwazja Rosji
na Ukraing. Narazenie to w réznym stopniu odzwierciedla stosunkowo wysoka
energochlonno$¢ gospodarek tych panstw, silne uzaleznienie niektérych znich od
dostaw rosyjskiego gazu iropy naftowej, powigzania handlowe z Rosja oraz
udzielanie pomocy na pierwszej linii osobom uciekajagcym z Ukrainy. 18 maja
2022 r. Komisja zaproponowata plan REPowerEU, w przypadku ktoérego gtownym
narzedziem bedzie Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci. Ma on
na celu stopniowe uniezaleznienie si¢ od paliw kopalnych z Rosji na dlugo przed
2030 r. poprzez dywersyfikacj¢ dostaw gazu do UE i przyspieszenie transformacji
ekologiczne;.

23 maja 2022 r. Komisja przedstawita wiosenny pakiet europejskiego semestru
na 2022 r. Panstwa cztonkowskie powinny skoncentrowac si¢ przede wszystkim na
terminowym wdrozeniu planow odbudowy i zwigkszania odpornosci (RRP).
W zwigzku z tym Komisja proponuje, aby Rada skierowata do wszystkich panstw
cztonkowskich, ktorych RRP zostaty zatwierdzone: zalecenie w sprawie polityki
fiskalnej, w tym, w stosownych przypadkach, fiskalnych reform strukturalnych;
zalecenie w sprawie wdrozenia RRP 1programow polityki spdjnosci; zalecenie
w sprawie polityki energetycznej zgodnej z celami REPowerEU; w stosownych
przypadkach, dodatkowe zalecenie w sprawie dotychczasowych lub nowo
pojawiajacych sie wyzwan strukturalnych. Zakres zalecen jest wiekszy w przypadku
panstw cztonkowskich, ktore nie majg zatwierdzonych RRP.

Wybuch pandemii COVID-19, $rodki wprowadzone w odpowiedzi na ten kryzys,
wzrost cen towarow, waskie gardta w dostawach oraz silne ozywienie gospodarcze
w 2021 r. miaty znaczacy wplyw na niektére wskazniki konwergencji gospodarcze;j
zastosowane Ww niniejszym sprawozdaniu. Dotyczy to w szczego6lnosci oceny
kryterium stabilnosci cen. Rdznice w poziomie inflacji w UE zwigkszyty si¢ gtownie
zpowodu niejednolitego wplywu ozywienia gospodarczego na stopy inflacji
w panstwach cztonkowskich oraz réznic w inflacji cen energii. Ponadto pewng rolg
odgrywaja poszczegdlne srodki polityki fiskalnej stosowane przez organy krajowe
zmysla o zlagodzeniu skutkéw wyzszych cen energii. Chociaz niektére ztych
srodkow, takie jak transfery socjalne dla gospodarstw domowych znajdujacych sie
w najtrudniejszej sytuacji, nie majg bezposredniego wptywu na ceny konsumpcyjne,
inne majg bardziej bezposredni wptyw na ocen¢ konwergencji inflacji. Co wigcej, na
dlugoterminowe stopy procentowe poczatkowo wplyw miaty $rodki z zakresu
polityki wprowadzone w celu ustabilizowania rynkéw finansowych 1 utrzymania



korzystnych warunkow finansowania, a nastepnie wyzsze oczekiwania inflacyjne
1 r6zne sposoby zaostrzania polityki pieni¢znej.

Recesja gospodarcza w 2020 r. i dziatania fiskalne podejmowane w odpowiedzi na
pandemi¢ COVID-19 doprowadzity do gwaltownego wzrostu deficytu idlugu
sektora instytucji rzadowych i1samorzagdowych. W 2020 r. deficyt przekroczyt
okreslong w Traktacie warto$¢ referencyjng wynoszaca 3 % PKB w 25 panstwach
cztonkowskich, a laczny deficyt UE wynidst 6,8 % PKB. W 2021 r. silne ozywienie
gospodarcze przyczynito si¢ do poprawy sytuacji w zakresie deficytu i dlugu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych, przy czym pi¢tnascie panstw cztonkowskich
odnotowato deficyt wyzszy niz 3 % PKB, ataczny deficyt UE zmniejszyt si¢
do 4,7 % PKB. W marcu 2020 r. Komisja Europejska uruchomita za zgoda unijnych
ministrow finanso6w ogoélnag klauzule wyjscia w ramach paktu stabilnosci i wzrostu.
23 maja 2022 r. wkomunikacie w sprawie wiosennego pakietu europejskiego
semestru na 2022 r. Komisja uznata, ze dla Unii okres powaznego pogorszenia
koniunktury gospodarczej nie dobiegl jeszcze konca oraz ze warunki do utrzymania
ogo6lnej klauzuli wyjscia w 2023 r. ijej dezaktywacji od 2024 r. zostaty spelnione.
Komisja zwrocita si¢ do Rady o zatwierdzenie tego wniosku, aby zapewni¢ jasno$¢
panstwom cztonkowskim. Wiosng 2020 r., 2021 r. i 2022 r. Komisja uznala, ze nie
nalezy podejmowac decyzji o objeciu panstw cztonkowskich procedurg nadmiernego
deficytu, biorac pod uwage nadzwyczajne makroekonomiczne i fiskalne skutki
pandemii COVID-19, ktére wraz zsytuacja geopolityczng na wiosng 2022 r.
powoduja wyjatkowa niepewno$¢, wtym w kwestii wyznaczania szczegdtowej
Sciezki polityki fiskalnej*. Wnioski te maja bezposredni wplyw na oceneg kryterium
sytuacji finanso6w publicznych przedstawiong w niniejszym sprawozdaniu.

Wptyw inwazji Rosji na Ukraing na dane historyczne wykorzystane w sprawozdaniu
z konwergencji z 2022 r. jest ograniczony. Jest to spowodowane przez dat¢ graniczng
sprawozdania (18 maja), ktéra w potaczeniu ze zdefiniowanymi w Traktacie
metodami  obliczania krytertum stabilnosci cen 1kryterium konwergencji
dlugoterminowych stop procentowych (tj. $rednich jednorocznych) oznacza, ze
odpowiednie dane w duzym stopniu odzwierciedlajg sytuacje sprzed rosyjskiej
inwazji. Natomiast stopiefn, w jakim kryzys wywolany inwazja Rosji, jak rowniez
inne biezace zmiany gospodarcze, wplywaja na wskazniki konwergencji
gospodarczej, zostal w pelni uwzgledniony w prognozach gospodarczych na lata
2022 12023, ktére Komisja opublikowata 16 maja 2022 r. (prognoza gospodarcza
Komisji zwiosny 2022r.) iktore sa wykorzystywane do oceny trwalosci
konwergencji. Prognoza ta jest pierwsza przeprowadzong przez Komisje
kompleksowa oceng prawdopodobnych skutkéw gospodarczych w latach 2022
12023 spowodowanych przez kryzys wywolany inwazja Rosji na Ukraing 1 jako taka
jest obarczona wigksza niz zwykle niepewnoscia.

Kryteria konwergencji

Analiza zgodnoSci przepiséw krajowych, wtym statutow krajowych bankéw
centralnych panstw cztonkowskich objetych derogacja, zart. 130 TFUE oraz
z wymogiem zgodnosci okreslonym w art. 131 TFUE obejmuje ocene przestrzegania
zakazu finansowania ze S$rodkow banku centralnego (art. 123 TFUE) 1 zakazu
uprzywilejowanego dostepu do instytucji finansowych (art. 124 TFUE), oceng
zgodnosci z celami (art. 127 ust. 1 TFUE) 1 zadaniami (art. 127 ust. 2 TFUE) ESBC,

4 3 kwietnia 2020 r. na podstawie planowanego nadmiernego deficytu w 2019 r. Rada podjeta decyzje o istnieniu nadmiernego deficytu

w Rumunii.



jak réwniez ocen¢ innych aspektéw dotyczacych integracji krajowych bankéw
centralnych z ESBC.

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

W art. I Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji uscislono, ze ,,[k]ryterium
stabilno$ci cen [...] oznacza, ze panstwo cztonkowskie ma trwaty poziom stabilno$ci
cen, as$rednia stopa inflacji, odnotowana w tym panstwie w ciggu jednego roku
poprzedzajacego badanie, nie przekracza o wigcej niz 1,5 punktu procentowego
inflacji w co najwyzej trzech panstwach cztonkowskich o najbardziej stabilnych
cenach. Inflacja mierzona jest za pomocg wskaznika cen artykutéw konsumpcyjnych
na porownywalnych podstawach, zuwzglednieniem r6znic w definicjach
krajowych™.

Wymoég trwalo$ci oznacza, ze zadowalajacy poziom inflacji nalezy osiagna¢ dzigki
odpowiedniemu ksztattowaniu si¢ kosztow czynnikéw produkcji oraz innych
czynnikow majacych strukturalny wptyw na zmiany cen, a nie za sprawg czynnikow
tymczasowych. W zwigzku ztym ocena konwergencji obejmuje rowniez oceng
czynnikow, ktére maja wplyw na przewidywania dotyczace inflacji, przy czym
uwzglednia si¢ w niej dodatkowo najnowsza prognoze inflacji przedstawiong przez
Komisje®. W powigzaniu z powyzszym w sprawozdaniu ocenia si¢ tez, czy dane
panstwo ma szanse¢ osiggnac¢ warto$¢ referencyjng w ciggu najblizszych miesiecy.

Obliczono, ze w kwietniu 2022 r. warto$¢ referencyjna inflacji wynosila 4,9 %,
a najnizszy poziom inflacji wsréd panstw cztonkowskich odnotowano we Francji,
w Finlandii i w Grecji’.

Malte 1 Portugali¢ uznano za panstwa, ktorych wykluczenie jest uzasadnione,
poniewaz ich stopy inflacji znacznie odbiegaly od Sredniej w strefie euro i wynikaty
z czynnikow dotyczacych tych krajow, co ogranicza mozliwos¢ wykorzystania ich
stop inflacji jako miarodajnych warto$ci odniesienia dla innych panstw
cztonkowskich®. Jest to zgodne z dotychczasowg praktyka, gdyz panstwa nietypowe
okreslono w sprawozdaniach z konwergencji z 2004 r., 2010r., 2013 r., 2014 r.
12016 r. Panstwo uznaje si¢ za nietypowe na podstawie dwodch kryteriow
rozpatrywanych tacznie: 1) stopy inflacji znacznie ponizej $redniej w strefie euro oraz
1) stopy inflacji wynikajacej z czynnikow dotyczacych poszczegdlnych krajow,
ktérej nie mozna uznaé za reprezentatywng dla procesu wpltywajacego na inflacje
w strefie  euro. W poprzednich  sprawozdaniach  z konwergencji  panstwa
cztonkowskie, w ktorych stopa inflacji byta o co najmniej 1,5 punktu procentowego
nizsza niz w strefie euro, byly zazwyczaj uznawane za nietypowe. W kwietniu
2022 r. $rednia 12-miesigczna stopa inflacji na Malcie 1w Portugalii byta
odpowiednio 02,2 punktu procentowego 11,7 punktu procentowego nizsza od
$redniej w strefie euro, ktora wynosita 4,4 %.

Na potrzeby kryterium stabilno$ci cen inflacj¢ mierzy si¢ za pomoca zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP)
zdefiniowanego w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/792.

Wszystkie zawarte w niniejszym sprawozdaniu przewidywania dotyczace inflacji iinnych zmiennych pochodza z prognozy
gospodarczej Komisji z wiosny 2022 r. Prognozy te oparte sa na zbiorze wspolnych zatozen dotyczacych zmiennych zewngtrznych oraz
na zatozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki, przy uwzglednieniu $rodkow, ktore sa znane w sposob dostatecznie szczegdtowy.
Srednia dwunastomiesigczna stopa inflacji wynosita odpowiednio 3,2 %, 3,3 % oraz 3,6 %.

W kwietniu 2022 r. $rednia dwunastomiesigczna stopa inflacji na Malcie i w Portugalii wynosita odpowiednio 2,1 % 12,6 %, a w strefie
euro — 4,4 %.



Ponadto poziomy inflacji Malty i Portugalii wynikaly z czynnikow dotyczacych
poszczegolnych krajow. W przypadku Malty czynniki dotyczace poszczegodlnych
krajow, ktore znajdujg odzwierciedlenie w stosunkowo niskiej $redniej stopie
inflacji, zasadniczo obejmujg stabilne ceny energii w kontek$cie gwattownego
wzrostu mi¢dzynarodowych cen ropy naftowej 1gazu oraz wigksze zmiany
w wagach stosowanych do obliczania HICP niz w wigkszo$ci innych panstw UE
w 2021 r. Brak inflacji cen energii na Malcie byt mozliwy przede wszystkim ze
wzgledu na $rodki rzadowe, w tym wsparcie finansowe dla sektora energetycznego.
Przyczynita si¢ do tego rowniez umowa w cenach stalych na dostawy skroplonego
gazu ziemnego.

Jezeli chodzi o Portugali¢, czynniki dotyczace poszczegdlnych krajow
odzwierciedlone w stosunkowo bardzo niskiej $redniej stopie inflacji, obejmuja
wzglednie niski wzrost cen energii oraz wczesniejszy etap cyklu koniunkturalnego
w tym panstwie w pordwnaniu z wigkszo$cig pozostalych panstw cztonkowskich
UE. Wplyw na wzrost cen energii miato wiele czynnikéw, w tym szeroki zakres
srodkoéw regulacyjnych, dzigki ktorym wzrost cen detalicznych energii elektrycznej
1 gazu ziemnego utrzymywal si¢ znacznie ponizej $redniej UE. Ponadto kryzys
zwigzany z COVID-19 mial dlugotrwaly negatywny wpltyw na dzialalno$¢
gospodarcza 1iinflacj¢ w Portugalii. Dzialalno$§¢ gospodarcza w tym panstwie na
poczatku pandemii odczula jej skutki znacznie bardziej niz wickszo$¢ innych panstw
cztonkowskich UE 1ijej ozywienie od tego czasu jest stosunkowo powolne.
W czwartym kwartale 2021 r. PKB Portugalii bylo nadal znacznie nizsze od
najwyzszego poziomu sprzed kryzysu, a luka ta byta druga co do wielkosci w UE.
Odzwierciedla to przede wszystkim duza zalezno$¢ Portugalii od turystyki,
a w szczeg6lnosci od turystyki lotniczej, na ktérg pandemia miata silny i trwaty
wpltyw. Wzglednie niewielkie ozywienie gospodarcze w Portugalii wywarlo
dhugotrwaty efekt thumienia na inflacj¢ w obszarze ustug, szczegdlnie w sektorach
zwigzanych z turystyka.

Kryterium konwergencji dotyczace sytuacji finanséw publicznych zostalo
okreslone w art. 140 ust. 1 tiret drugie TFUE jako ,stabilna sytuacja finansow
publicznych; bedzie to wynikato zsytuacji budzetowej, ktora nie wykazuje
nadmiernego deficytu budzetowego w rozumieniu artykutu 126 ustep 6”.

Ponadto art. 2 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji stanowi, ze kryterium to
oznacza, iz ,,w czasie badania panstwo cztonkowskie nie jest objete decyzja Rady
zgodnie z artykutem 126 ustgp 6 wspomnianego Traktatu, stwierdzajaca istnienie
nadmiernego deficytu”.

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

Artykut 3 Protokolu w sprawie kryteriow konwergencji stanowi, ze: ,,[k]ryterium
udzialu w mechanizmie kursow walut Europejskiego Systemu Walutowego [...]
oznacza, ze panstwo cztonkowskie stosowato normalne granice wahan, przewidziane
w mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego, bez powaznych
napi¢¢ przynajmniej przez dwa lata przed badaniem. W szczegélno$ci panstwo



cztonkowskie nie zdewaluowato dwustronnego centralnego kursu swojej waluty

wobec euro z wlasnej inicjatywy przez ten sam okres™.

W przypadku niniejszego sprawozdania dwuletni okres badania stabilno$ci kursu
walutowego trwatl od dnia 19 maja 2020 r. do dnia 18 maja 2022 r. W ocenie
spetniania kryterium stabilnosci kursu walutowego Komisja bierze pod uwage
zmiany  wskaznikbw  pomocniczych, np. poziomu rezerw  walutowych
1 krotkoterminowych stop procentowych. Uwzglednia ona réwniez wpltyw $srodkow
z zakresu polityki — wtym interwencji na rynku walutowym 1w stosownych
przypadkach migdzynarodowej pomocy finansowej — na utrzymanie stabilnego kursu
walutowego. Obecnie dwa z panstw cztonkowskich objetych derogacja i ocenionych
w niniejszym sprawozdaniu uczestniczy w europejskim mechanizmie kursowym
(ERM 1II) — Builgaria iChorwacja. Decyzja o przystagpieniu do ERM 1II jest
podejmowana na wniosek panstwa czlonkowskiego za zgoda wszystkich panstw
uczestniczacych w ERM I1'°. Niniejsze sprawozdanie nie jest zwigzane z procesem
przystapienia do ERM 1II inie zawiera oceny zdolnosci poszczegdlnych panstw
cztonkowskich do przystapienia do ERM II.

W art. 140 ust. 1 tiret czwarte TFUE ustanowiono wymog spelnienia nast¢pujacego
kryterium: ,,trwaty charakter konwergencji osiagnigtej przez panstwo cztonkowskie
objete derogacja ijego udzialu w mechanizmie kursow wymiany walut, co
odzwierciedla si¢ w poziomach dlugoterminowych stop procentowych”. Art. 4
Protokolu w sprawie kryteriow konwergencji stanowi ponadto, ze ,,[k]ryterium
konwergencji stép procentowych [...] oznacza, ze wciaggu jednego roku przed
badaniem panstwo czlonkowskie posiadato srednig nominalng dlugoterminowa stope
procentowa nie przekraczajaca wigcej niz o dwa punkty procentowe stopy
procentowej w co najwyzej trzech panstwach cztonkowskich o najbardziej stabilnych
cenach. Stopy procentowe oblicza si¢ na podstawie dlugoterminowych obligacji
panstwowych lub poréwnywalnych papierow warto§ciowych, zuwzglednieniem
roznic w definicjach krajowych”.

Ustalono, ze w kwietniu 2022 r. warto$¢ referencyjna stop procentowych wynosita
2,6 %'

W art. 140 ust. 1 TFUE okreslono rowniez wymog uwzglednienia w sprawozdaniach
innych czynnikéw istotnych dla integracji gospodarczej 1konwergencji. Do
czynnikow tych naleza: integracja rynkow, zmiany na rachunku biezagcym bilansu
platniczego zmiany jednostkowych kosztéw pracy iinnych wskaznikoéw cen'?. Te
ostatnie uwzgledniono w ramach oceny stabilnosci cen. Dodatkowe czynniki, ktore
nalezy uwzglednié, sg istotnymi wskaznikami tego, czy integracja danego panstwa
cztonkowskiego ze strefa euro bedzie przebiega¢ bez przeszkdd; pozwalaja one
rowniez na szerszy oglad trwatosci konwergencji.

Ocena poziomu trwatej konwergencji w przypadku panstw cztonkowskich objetych
derogacja, przedstawiona w niniejszym sprawozdaniu, opiera si¢ na prognozie
gospodarczej] Komisji zwiosny 2022r. oraz na wytycznych politycznych

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 ,,Wspo6lng deklaracja w sprawie krajow
przystepujacych i ERM II” (,,Common Statement on Acceding Countries and ERM2”) przyjeta przez Rad¢ ECOFIN podczas
nieformalnego posiedzenia w Atenach w dniu 5 kwietnia 2003 r.

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

Wartos¢ referencyjng dla kwietnia 2022 r. obliczono poprzez dodanie dwoch punktéw procentowych do zwyktej sredniej arytmetycznej
$rednich dlugoterminowych stop procentowych we Francji (0,3 %), w Finlandii (0,2 %) i w Grecji (1,4 %).

Nalezy jednak pamigtaé, ze na dane dotyczace jednostkowych kosztow pracy mogly mie¢ wpltyw programy utrzymania miejsc pracy
wprowadzone w niektorych panstwach cztonkowskich po wybuchu pandemii.
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przewidzianych ~w ramach europejskiego semestru. Wykorzystano  w niej
w szczegdlnosci  informacje pozyskane w zwigzku znadzorem budzetowym
sprawowanym w ramach paktu stabilno$ci i wzrostu oraz procedury dotyczacej
zaklocen rownowagi makroekonomicznej. Uwzgledniono wniej réwniez
przeprowadzone przez Komisj¢ oceny zagrozen dla stabilnos$ci finansoOw publicznych
oraz krajowych ram fiskalnych, a takze wdrozenia planow odbudowy i zwigkszania
odpornosci.

2.  BULGARIA

W Swietle 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.

Prawodawstwo bulgarskie — w szczeg6lnosci ustawa o Narodowym Banku Butgarii
— nie jest w pelni zgodne z wymogiem okreslonym w art. 131 TFUE. Niezgodnosci
1 niedociggniecia dotycza niezaleznos$ci banku centralnego, zakazu finansowania ze
srodkdw banku centralnego oraz integracji banku centralnego z ESBC w chwili
przyjecia euro w odniesieniu do zadan okreslonych w art. 127 ust. 2 TFUE 1 art. 3
statutu ESBC 1 EBC.

Bulgaria nie spelnia kryterium stabilno$ci cen. Srednia stopa inflacji w Butgarii
w okresie 12 miesigcy do kwietnia 2022 r. wyniosta 5,9 %, czyli powyzej wartosci
referencyjnej wynoszacej 4,9 %. Komisja przewiduje, ze w najblizszych miesigcach
stopa inflacji utrzyma si¢ na poziomie powyzej wartosci referencyjne;j.

Wykres 2a: Butgaria - kryterium dotyczqgce inflacji od 2016 .
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Uwaga: Punkty po prawej stronie wykresu wskazujg prognozowang wartosé
referencyjng i 12-miesiecznq $redniq stope inflacji w tym kraju w XIl 2022 r.
Wartosci referencyjne dla lat 2016, 2018 i 2020 odnoszq sie do wartosci
referencyjnych obliczonych w poprzednich sprawozdaniach z konwergencii.

Zrédta: Eurostat, prognoza stuzb Komisji z wiosny 2022 r.

Roczna stopa inflacji HICP w Bulgarii wyniosta $rednio 1,2% w 2020r.
1 przys$pieszyta do 2,8 % w 2021 r. Roczna stopa inflacji HICP spadta z 1,3 %
w kwietniu 2020 r. do -0,3 % w styczniu 2021 r. Nastgpnie w 2021 r. inflacja ogdlna
rosta, po czym gwaltownie przyspieszyta w pierwszych miesigcach 2022 r.
iwkwietniu 2022 r. osiggnegta poziom 12,1 %. Deflacja w cenach ZywnoSci
nieprzetworzonej 1niskie stopy inflacji wcenach Zywnosci przetworzonej
powodowaty spadek inflacji w okresie od kwietnia 2020 r. do stycznia 2021 r.
PozZniejsze przyspieszenie inflacji w 2021 r. wynikalo z silnego wplywu wszystkich
kategorii og6lnych. W szczegdlnosci wptyw cen paliw na roczng stopg inflacji



w grudniu 2021 r. wyniost 3,5 punktu procentowego. W pierwszej potowie 2022 r.
inflacja ogdlna nadal rosta ze wzgledu na wyzsze ceny energii i inne ogodlne wzrosty
cen. Roczne stopy inflacji HICP w Bulgarii w latach 2020 12021 byly $rednio
wyzsze niz w strefie euro.

W prognozie gospodarczej Komisji z wiosny 2022 r. przewiduje si¢, ze inflacja
znacznie przyspieszy z 2,8 % w 2021 r. do 11,9 % w 2022 r., a nast¢gpnie stopniowo
zmaleje do 5,0 % w 2023 r. Oczekuje sig¢, ze inflacja ogdlna wzro$nie 1 pozostanie na
wysokim poziomie ze wzgledu na utrzymujace si¢ wyzsze koszty energii i innych
produktéw posrednich, spodziewane podwyzki regulowanych cen gazu i ogrzewania,
atakze wyzsze migdzynarodowe ceny zywnosci irosnace deflatory przywozu.
Stosunkowo niski poziom cen w Bulgarii (okoto 52 % S$redniej dla strefy euro
w 2020 r.) wskazuje na znaczny potencjal jego konwergencji w perspektywie
dhugoterminowe;.

Bulgaria spelnia kryterium dotyczace sytuacji finansow publicznych. Bulgaria
nie jest objeta decyzja Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Saldo sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych zasadniczo pozostato stabilne przy deficycie
wynoszacym 4,0 % PKB w2020 r. ideficycie 4,1 % PKB w2021 r. Po okresie
nadwyzek budzetowych deficyty te sa wynikiem wstrzasu wywotanego pandemia
i $rodkdw przyjetych przez rzad bulgarski w odpowiedzi na nig. W prognozie
gospodarczej Komisji z wiosny 2022 r. przewiduje si¢, ze w 2022 r. saldo sektora
instytucji rzadowych i1 samorzadowych ulegnie poprawie do poziomu -3,7 % PKB.
Koszty budzetowe powiazane z ucieczka ludzi przed wojng w Ukrainie, a takze
srodki stosowane w zwigzku zwyzszymi cenami energii zagrazaja S$ciezce
przezwycig¢zenia deficytu. Przewiduje si¢, ze w 2023 r. deficyt wyniesie -2,4 % PKB,
przy zatozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki. 23 maja 2022 r. Komisja
przyjela sprawozdanie opracowane zgodnie zart. 126 ust. 3 TFUE dotyczace 18
panstw cztonkowskich, w tym Butgarii. Ogolnie rzecz ujmujac, przy odpowiednim
uwzglednieniu ~ wszystkich  istotnych  czynnikéw, analiza przedstawiona
w sprawozdaniu wskazuje, ze Bulgaria nie spelnila kryterium deficytu. Zgodnie
z komunikatem z 2 marca 2022 r.!* Komisja nie zaproponowata wszczecia nowych
procedur nadmiernego deficytu. Komisja zwrécita uwage, ze pandemia COVID-19
nadal wywotuje nadzwyczajne skutki makroekonomiczne i fiskalne, ktore — razem
z inwazja Rosji na Ukraing — powoduja wyjatkowa niepewnos¢, w tym w kwestii
wyznaczania szczegdlowej Sciezki polityki fiskalnej. Z powyzszych wzgledow
Komisja uznata, ze wiosng 2022 r. nie nalezy podejmowaé decyzji o objeciu panstw
cztonkowskich procedura nadmiernego deficytu. Relacja dlugu publicznego do PKB
wzrosta z poziomu nieco ponizej 25 % w 2020 r. do 25,1 % w 2021 r. i oczekuje sie,
ze w 2022 r. zasadniczo utrzyma si¢ na tym samym poziomie, po czym StOpniowo
wzrosnie do 26 % w 2023 r. Pomimo niskiego przewidywanego poziomu zadluzenia
do 2032 r. (37 % PKB), zagrozenia zwigzane z dtugookresowg zdolnoscig do obstugi
dlugu wprzypadku Bulgarii wydaja si¢ umiarkowane w perspektywie
srednioterminowej. Prognoza ta jest obarczona znaczng niepewnos$cig. W ostatnich
latach Bulgaria wypracowala solidne ramy fiskalne iobecnie ma lepsze wyniki
w zakresie speiniania kryteriow. System przepisOw wydaje si¢ jednak ztozony, co
zwigksza konieczno$¢ usprawnienia procesu.

13 Wigcej informacji mozna znalezé w COM(2022) 85 final: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022DC0085&qid=1652863179812&from=PL.
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Wykres 2b: Butgaria - saldo budzetowe i dlug publiczny
Skala odwrécona (w proc. PKB)
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(*) Prognoza stuzbb Komisji z wiosny 2022 .
Irédto: Eurostat, stuzby Komisji.

Zgodnie z systemem zarzadu waluta kurs bulgarskiego lewa wzgledem euro
utrzymywal si¢ na stalym poziomie od czasu opublikowania poprzedniego
sprawozdania z konwergencji. Dwuletni okres majacy znaczenie dla oceny
stabilnosci kursu walutowego trwa od 19 maja 2020 r. do 18 maja 2022 r. Lew
bulgarski zostal przytaczony do ERM 1II 10 lipca 2020 r. i jego kurs centralny wynosi
1,95583 w stosunku do euro, przy czym standardowy margines wahan to +15 %.
Narodowy Bank Bulgarii realizuje swoj zasadniczy cel, jakim jest stabilno$¢ cen,
poprzez powigzanie kursu walutowego w ramach systemu zarzadu walutg. Butgaria
wprowadzila ten system w 1997r., wigzac lewa najpierw z marka niemiecka,
a nastgpnie z euro. Bulgaria przystapita do ERM II z istniejacym systemem zarzadu
walutg, w ramach jednostronnego zobowigzania, nie nakladajagc tym samym zadnych
dodatkowych obowigzkéw na EBC. W dwuletnim okresie objetym oceng kurs lewa
butgarskiego pozostal stabilny, bez Zadnych oznak napi¢¢ czy dewaluacji wzgledem
euro. Dodatkowe wskazniki, np. zmiany poziomu rezerw walutowych
1 krétkoterminowych stop procentowych, pozwalaja sadzi¢, ze w oczach inwestorow
z Bulgarig wigze si¢ nadal niewielkie ryzyko. Zabezpieczenie w postaci znacznych
oficjalnych rezerw wcigz stanowi podstawe odporno$ci systemu zarzadu walutg. Po
przystapieniu do ERM II Bulgaria zobowigzata si¢ do wdrozenia szeregu Srodkow
z zakresu polityki — tzw. zobowigzan po przystgpieniu — w celu zapewnienia
trwatoSci uczestnictwa w mechanizmie oraz osiggnigcia wysokiego stopnia
konwergencji gospodarczej przed przyjeciem euro. Srodki te obejmuja cztery
obszary  polityki: niebankowy sektor finansowy, ramy = postgpowania
upadtosciowego, ramy przeciwdzialania praniu pienigdzy oraz zarzadzanie
przedsigbiorstwami panstwowymi. Obecnie Bulgaria pracuje nad zakonczeniem
wypelniania wspomnianych zobowigzan po przystapieniu, wspolpracujac z Komisja,
ktora monitoruje jej postepy.

Lew bulgarski utrzymywat si¢ na poziomie kursu centralnego w ramach ERM II
przez 2 lata objete niniejsza oceng. Nie nastgpita dewaluacja centralnego parytetu
lewa butgarskiego w ramach ERM II. Do czasu ewentualnego przyjgcia przez Radg
decyzji w lipcu 2022 r. lew bulgarski bedzie uczestniczyt w ERM 1l przez 24
miesigce. Bulgaria spetnia kryterium kursu walutowego.

Bulgaria  spelnia  kryterium konwergencji  dlugoterminowych  stop
procentowych. W okresie dwunastu miesigcy do kwietnia 2022 r. $rednia
dhlugoterminowa stopa procentowa wyniosta 0,5 %, czyli znacznie ponizej wartosci
referencyjnej wynoszacej 2,6 %. Od poczatku 2020r. do konca 2021r.
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dhlugoterminowe stopy procentowe w Butgarii byly bardzo niskie i do$¢ stabilne,
utrzymujac si¢ w przedziale 0,1-0,4 %. Krotki okres szczytowy wystepowat jedynie
w czerwcu 1 lipcu 2020 r., kiedy to warto$¢ odniesienia dotyczgca stopy procentowe;j
wzrosta do 0,7 %. W tym samym czasie rdznica poziomu stdp procentowych
wzgledem niemieckich obligacji referencyjnych wynosita przewaznie okoto 60
punktow bazowych, przy czym w potowie 2020 r. wystapit krotki okres szczytowy
przy poziomie powyzej 100 punktoéw bazowych. Na poczatku 2022 r. zar6wno stopa
procentowa, jak irdznica zaczgly jednak rosng¢ iw kwietniu 2022 r. wynosity
odpowiednio 1,6 % i 89 punktow bazowych.

Komisja poddata analizie rowniez czynniki dodatkowe, w tym ksztattowanie si¢
bilansu ptatniczego oraz integracje rynkow. W saldzie obrotéw Bulgarii z zagranicg
(potaczony wynik rachunku biezacego irachunku kapitalowego) utrzymata sie
nadwyzka; w 2020 r. wynosita ona 1,5 % PKB, a w2021 r. — 0,3 %. Gospodarka
Butgarii jest dobrze zintegrowana z gospodarka strefy euro dzigki powigzaniom
wynikajacym z handlu 1 inwestycji. Wybrane wskazniki dotyczace otoczenia biznesu
wskazuja, ze wyniki Bulgarii wtej dziedzinie sa gorsze niz w wielu panstwach
cztonkowskich nalezagcych do strefy euro. Wyzwania dotycza takze ram
instytucjonalnych, wtym Kkorupcji iwydajno$ci sektora instytucji rzadowych
i samorzagdowych. W konteks$cie udanego uczestnictwa w ERM 1II oraz zgodnie
z planem odbudowy izwigkszania odpornosci (RRP) Bulgaria wprowadza jednak
w czterech wymienionych powyzej obszarach objetych zobowigzaniami podjetymi
po przystagpieniu do ERM II $rodki majace na celu poprawe otoczenia biznesu
1 utrzymanie stabilnosci sektora finansowego. Sektor finansowy w Bulgarii jest
mniejszy 1gorzej rozwinigty niz w strefie euro, audzial kredytow zagrozonych
ksztattuje si¢ na poziomie powyzej $redniej 1 w ostatnich kilku latach zmniejszat si¢
jedynie bardzo stopniowo. W butgarskim sektorze finansowym przewaza bankowos¢
i sektor bankowy tego panstwa jest dobrze zintegrowany z sektorem finansowym
strefy euro, w szczeg6lnosci dzigki wysokiemu poziomowi zagranicznych udziatow.
Finansowanie rynkowe jest jednak gorzej rozwinigte, co znajduje odzwierciedlenie
w niezwykle matych rynkach akcji 1 zadluzeniu sektora prywatnego. W kontekscie
procedury dotyczacej zakldcen réwnowagi makroekonomicznej Komisja stwierdzita
w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania na rok 2022, ze
przeprowadzanie dalszej szczegétowej analizy w przypadku Bulgarii nie jest
konieczne.

Skuteczne przeprowadzenie reform iinwestycji okreslonych w bulgarskim planie
odbudowy 1 zwigkszania odpornosci pozwoli sprosta¢ najwazniejszym wyzwaniom
makroekonomicznym. Do wyzwan tych naleza wlaczenie spoteczne, edukacja
1rozw0] umiejetnosci, opieka zdrowotna, obnizenie emisyjnosci, transformacja
cyfrowa, otoczenie biznesu oraz finansowanie matych i$rednich przedsigbiorstw.
Gtowne inwestycje dotyczag produkcji energii ze zrdodet odnawialnych,
magazynowania  energii  elektrycznej  izdolnoSci  w zakresie  pofaczen
migdzysystemowych oraz cyfryzacji administracji publicznej 1 umiejetnosci
cyfrowych. Kluczowe reformy obejmuja wprowadzenie ram stopniowego
odchodzenia od korzystania z wegla, liberalizacje rynku energii elektryczne;,
kompleksowg reform¢ o§wiaty oraz wzmocnienie systemu dochodu minimalnego,
ram przeciwdzialania praniu pieniedzy 1iram postgpowania upadtosciowego.
W planie przewidziano réwniez S$rodki stuzace zwigkszeniu skutecznosci
administracji publicznej 1 systemu wymiaru sprawiedliwos$ci, a takze zapobieganiu
1 wykrywaniu korupcji oraz eliminowaniu jej skutkow.
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3.

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 nr 6/1993 o Narodowym Banku
Czeskim (Ceska narodni banka, CNB) — nie jest w pelni zgodne zwymogiem
okreslonym w art. 131 TFUE. Niezgodnosci dotycza niezaleznosci banku
centralnego oraz integracji banku centralnego z ESBC w chwili przyjecia euro
w odniesieniu do celow Narodowego Banku Czeskiego (CNB) izadan ESBC
okreslonych w art. 127 ust. 2 TFUE i art. 3 statutu ESBC i EBC. Ponadto ustawa o
CNB zawiera rowniez pewne niedociagnigcia, jesli chodzi zakaz finansowania ze
srodkow banku centralnego i zadania ESBC.

Republika Czeska nie spelnia kryterium stabilnosci cen. Srednia stopa inflacji
w Republice Czeskiej w okresie 12 miesi¢ecy do kwietnia 2022 r. wyniosta 6,2 %,
czyli znacznie powyzej wartosci referencyjnej wynoszacej 4,9 %. Przewiduje sig¢, ze
w najblizszych miesigcach utrzyma si¢ na poziomie znacznie powyzej wartosci
referencyjne;.

Wykres 3a: Czechy - kryterium dotyczgce inflacji od 2016 r.
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Uwaga: Punkty po prawej stronie wykresu wskazujg prognozowang wartosé
referencyjng i 12-miesiecznqg sredniq stope inflacji w tym kraju w XI1 2022 r.
Wartosci referencyjne dla lat 2016, 2018 i 2020 odnoszq sie do wartosci
referencyjnych obliczonych w poprzednich sprawozdaniach z konwergenciji.

Irddta: Eurostat, prognoza stuzb Komisji z wiosny 2022 .

Roczna stopa inflacji HICP spadia z 3,8 % na poczatku 2020 r. do 2,1 % w lutym
2021 r. glownie ze wzgledu na zmniejszajaca si¢ inflacj¢ cen energii i Zywnosci.
Nastgpnie w 2021 r. inflacja ogdlna rosta, po czym gwaltownie przyspieszyta
w pierwszych miesigcach 2022 r. i w kwietniu 2022 r. osiggnela poziom 13,2 %.
Wzrost w2021r. 1 na poczatku 2022r. wynikal zprzyczyn ogolnych
i odzwierciedlat zar6wno wzrost cen energii, jak isilne przyspieszenie inflacji
bazowej (spowodowane przez towary iustugi przemystowe inne niz energia
1 dostarczanie energii). Roczna stopa inflacji HICP wyniosta zatem $rednio 3,3 %
zarowno w 2020 r., jak 1 w 2021 r. Roczne stopy inflacji HICP w Republice Czeskiej
w latach 2020 1 2021 byty $rednio wyzsze niz w strefie euro.

W prognozie gospodarczej Komisji z wiosny 2022 r. przewiduje si¢, ze inflacja
znacznie przyspieszy do 11,7 % w 2022 r., a nastgpnie zmaleje do 4,5 % w 2023 r.
Oczekuje sig¢, ze inflacja ogdlna wzro$nie 1 pozostanie na wysokim poziomie przez te
dwa lata ze wzgledu na utrzymujace si¢ wyzsze koszty energii i innych produktow
posrednich, spodziewane podwyzki administrowanych cen energii i1innych ustug

11



uzyteczno$ci publicznej, sktadnikéw inflacji bazowej, w szczegdlnosci towardw,
a nastepnie ustug. Stosunkowo niski poziom cen w Republice Czeskiej (okoto 73 %
sredniej dla strefy euro w 2020 r.) wskazuje na potencjal jego dalszej konwergencji
w perspektywie dlugoterminowe;.

Republika Czeska spelnia kryterium dotyczace sytuacji finanséw publicznych.
Republika Czeska nie jest objeta decyzja Rady w sprawie istnienia nadmiernego
deficytu. Saldo sektora instytucji rzadowych 1 samorzadowych ulegto nieznacznemu
pogorszeniu: deficyt wynoszacy 5,8 % w2020r. pogtebit sie do 5,9 % PKB
w 2021 r. W prognozie gospodarczej Komisji z wiosny 2022 r. przewiduje si¢, ze
w 2022 r. saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ulegnie poprawie do
poziomu -4,3 % PKB pomimo negatywnych skutkow inwazji Rosji na Ukraing.
Doprowadzito to do wprowadzenia $§rodkéw nadzwyczajnych w celu wsparcia oséb
uciekajagcych z Ukrainy 1idzialan na rzecz ich integracji, atakze S$rodkow
zmniejszajacych koszty energii. Przewiduje sig, ze w 2023 r. saldo sektora instytucji
rzadowych 1 samorzadowych wyniesie -3,9 % PKB, przy zatozeniu kontynuacji
dotychczasowej polityki. 23 maja 2022r. Komisja przyjeta sprawozdanie
opracowane zgodnie z art. 126 ust. 3 TFUE dotyczace 18 panstw cztonkowskich,
w tym Republiki Czeskiej. Ogolnie rzecz ujmujac, przy odpowiednim uwzglednieniu
wszystkich istotnych czynnikow, analiza przedstawiona w sprawozdaniu wskazuje,
ze Republika Czeska nie spehita kryterium deficytu. Zgodnie z komunikatem z 2
marca 2022r.'"* Komisja nie zaproponowata wszczecia nowych procedur
nadmiernego deficytu. Komisja zwrécita uwage, ze pandemia COVID-19 nadal
wywotuje nadzwyczajne skutki makroekonomiczne i fiskalne, ktére — razem
z inwazja Rosji na Ukraing — powoduja wyjatkowa niepewno$¢, w tym w kwestii
wyznaczania szczegOlowej Sciezki polityki fiskalnej. Z powyzszych wzgledow
Komisja uznata, ze wiosng 2022 r. nie nalezy podejmowac decyzji o objeciu panstw
cztonkowskich procedura nadmiernego deficytu. Relacja dtugu publicznego do PKB
wzrosta z okoto 38 % w 2020 r. do 41,9 % w 2021 r. i spodziewany jest jej wzrost
do42,8% w2022r. oraz do44,0% w2023r. Zagrozenia zwigzane
z dtugookresowa zdolnoscig do obstugi dlugu w przypadku Republiki Czeskiej
wydaja si¢ umiarkowane w perspektywie S$rednioterminowej, w szczegdlnosci ze
wzgledu na prognozowany wzrost dlugu sektora instytucji rzadowych
1 samorzadowych do okolo 61 % PKB w 2032r. Prognoza ta jest wznacznym
stopniu podatna na niekorzystne zmiany sytuacji makrofinansowej. Czeskie krajowe
ramy fiskalne sa dobrze rozwinigte. Po wybuchu pandemii COVID-19 parlament
przyspieszyl wprowadzenie zmian legislacyjnych, ktére umozliwiaja zwiekszenie
deficytu w latach 2021-2027 oraz wydtuzenie $ciezki dostosowania (korekta o 0,5
punktu procentowego rocznie, w ujeciu strukturalnym).

4 Wigcej informacji mozna znalezé w COM(2022) 85 final: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022DC0085&qid=1652863179812&from=PL.
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Wykres 3b: Czechy - saldo budzetowe i dlug publiczny
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(*) Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2022 .
Irédto: Eurostat, stuzby Komisji.

Republika Czeska nie spelnia kryterium kursu walutowego. Korona czeska nie
uczestniczy w ERM II. Republika Czeska stosuje formalny mechanizm ptynnego
kursu walutowego, ktory umozliwia bankowi centralnemu przeprowadzanie
interwencji na rynku walutowym. W nastepstwie ograniczen w przemieszczaniu si¢
wprowadzonych na poczatku pandemii COVID-19 warto$¢ korony znacznie spadta,
o okoto 6 % w kwietniu 2020 r. (rok do roku). Od czerwca 2020 r. oscylowala ona
w granicach nieco wyzszych pozioméw az do grudnia 2020 r., kiedy to weszla
w faze umacniania si¢, ktora zakonczyla si¢ gwaltownie na poczatku 2022 r.
Umacnianie to wynikato gltéwnie ze stanowczego zaostrzenia polityki pieni¢znej
przez CNB. W zwiazku z inwazja Rosji na Ukraing korona czeska do$wiadczyta
jednak silnej presji dotyczacej spadku warto$ci, co spowodowato krotkotrwate
interwencje stabilizacyjne CNB na rynku walutowym na poczatku marca 2022 r.
W kwietniu 2022 r. korona czeska byta o okoto 12 % silniejsza w stosunku do euro
niz 2 lata wczes$niej. Rdznica poziomu krotkoterminowych stdép procentowych
wzgledem strefy euro wzrosta z okoto 90 punktow bazowych w maju 2021 r. do
okoto 580 punktéw bazowych w kwietniu 2022 r. w nastepstwie zdecydowanego
procesu zaostrzania polityki, ktory CNB rozpoczat w sierpniu 2021 r.

Republika Czeska spelnia kryterium konwergencji dlugoterminowych stop
procentowych. W okresie dwunastu miesigcy do kwietnia 2022 r. $rednia
dlugoterminowa stopa procentowa wyniosta 2,5 %, czyli mniej niz warto$¢
referencyjna wynoszaca 2,6 %. Dlugoterminowa stopa procentowa w Republice
Czeskiej spadta w pierwszych miesigcach 2020 r., osiggajac latem 2020 r. najnizszy
poziom okoto 0,9 %. Nastepnie powoli wzrastata do okoto 1,9 % wiosng 2021 r., po
czym wzrosla jeszcze bardziej w wyniku stanowczego zaostrzenia polityki pieni¢znej
przez CNB i szybkiego wzrostu inflacji. W kwietniu 2022 r. dtugoterminowa stopa
procentowa osiagneta poziom 4,0 %, przy czym roznica tego poziomu wzgledem
niemieckich obligacji referencyjnych wynosita niemal 330 punktéw bazowych.

Komisja poddata analizie rowniez czynniki dodatkowe, w tym ksztalttowanie si¢
bilansu ptatniczego oraz integracj¢ rynkow. W saldzie obrotow Republiki Czeskiej
z zagranica (polaczony wynik rachunku biezacego irachunku kapitalowego)
w 2020 r. odnotowano wyjatkowo wysoka nadwyzke w wysokosci 3,6 % PKB
wynikajaca z wptywu kryzysu zwigzanego z COVID-19 na saldo handlu i saldo
dochodow pierwotnych. Gospodarka Republiki Czeskiej jest wysoce zintegrowana
z gospodarka strefy euro dzigki powigzaniom wynikajagcym z handlu i inwestycji.
Wybrane wskazniki dotyczace otoczenia biznesu wskazujg, ze wyniki Republiki
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Czeskiej w tej dziedzinie sg zblizone do $redniej panstw cztonkowskich nalezacych
do strefy euro. Wyzwania dotycza ram instytucjonalnych, w tym wydajnosci sektora
instytucji rzadowych 1samorzadowych iram antykorupcyjnych, na przyktad
w odniesieniu do unikania konfliktow intereséw. Sektor finansowy w Republice
Czeskiej jest mniejszy i1 gorzej rozwini¢ty niz w strefie euro. Finansowanie rynkowe
jest gorzej rozwinigte, co znajduje odzwierciedlenie w niezwykle matych rynkach
akcji 1 zadluzeniu sektora prywatnego. Czeski sektor finansowy jest w znacznym
stopniu zintegrowany z systemem finansowym strefy euro, w szczegdlnosci dzigki
wysokiemu udziatowi wtasnosci zagranicznej posrednikéw finansowych.

Skuteczne przeprowadzenie reform 1iinwestycji okres§lonych w czeskim planie
odbudowy 1 zwigkszania odpornosci (RRP) pozwoli sprosta¢ najwazniejszym
wyzwaniom makroekonomicznym. Do wyzwan tych nalezg zmiany technologiczne,
takie jak te spowodowane automatyzacjg i transformacja ekologiczng, inwestycje
w badania irozwdj, nowe placowki opieki nad dzieémi oraz dzialania na rzecz
podnoszenia izmiana kwalifikacji. Gléwne inwestycje dotycza efektywnosci
energetycznej budynkéw, umiejetnosci cyfrowych idostepu do finansowania dla
przedsiebiorstw. Kluczowe reformy sa ukierunkowane na podniesienie jakosci
administracji publicznej (w tym cyfryzacje), zwigkszenie zdolnosci placowek opieki
nad dzie¢mi, poprawe dostgpu do sektora opieki zdrowotnej i wzmocnienie jego
odpornosci, udoskonalenie programow edukacyjnych, unowocze$nienie ustug rynku
pracy,  wspieranie  dziatalnoSci  badawczej i1 wprowadzanie  innowacji
w przedsigbiorstwach. Otoczenie biznesu jest udoskonalane dzigki kilku srodkom
z zakresu administracji elektronicznej, reformom antykorupcyjnym, w tym
wzmocnieniu ram instytucjonalnych i administracyjnych zwigzanych zunikaniem
konfliktu intereséw oraz kompleksowej reformie procedury wydawania pozwolen na
budowe, ktére obecnie sg gldwnymi przeszkodami dla inwestycji w Republice
Czeskiej.

4. CHORWACJA

W Swietle oceny zgodnoSci przepisow prawnych oraz spelnienia kryteriow
konwergencji, a takze uwzgledniajac dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest
zdania, ze Chorwacja spelnia warunki 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 miesigcy do kwietnia 2022 r. wyniosta 4,7 %, czyli ponizej wartosci
referencyjnej wynoszacej 4,9 %. Przewiduje si¢, ze w najblizszych miesigcach stopa
inflacji utrzyma si¢ na poziomie ponizej wartosci referencyjnej.

W 2021 r. roczna stopa inflacji HICP wyniosta srednio 2,7 %, co stanowilo znaczny
wzrost w poréwnaniu z 2020 r., w ktorym wynosita ona $rednio 0 %. W okresie od
kwietnia 2020 r. do stycznia 2021 r. inflacja w Chorwacji byla nieznacznie ujemna,
glownie ze wzgledu na bardzo niski iujemny wzrost cen energii itowarow
przemystowych innych niz energia. Nastepnie gwattownie przyspieszata przez caty
2021 r. 1 w pierwszych miesigcach 2022 r., aby w kwietniu osiggna¢ poziom 9,6 %.
Wzrost w2021r. 1 na poczatku 2022r. wynikal zprzyczyn ogolnych
1 odzwierciedlat wyzsze ceny energii, ale takze przyspieszenie inflacji bazowe;.
Roczne stopy inflacji HICP w Chorwacji w latach 2020 12021 byty srednio bardzo
zblizone do stop w strefie euro.
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W prognozie gospodarcze] Komisji z wiosny 2022 r. przewiduje si¢, ze roczna
inflacja HICP przyspieszy do 6,1 % w 2022 r., po czym zmaleje do 2,8 % w 2023 r.,
gltoéwnie dzigki spodziewanemu spadkowi mie¢dzynarodowych cen towarow.
Prognozuje si¢ zatem, ze w latach 2022 12023 inflacja ogdlna pozostanie na
poziomie bardzo zblizonym do inflacji ogo6lnej w strefie euro. Oczekuje si¢, ze
w 2022 r. stopa inflacji bazowej bedzie wyzsza niz w strefie euro (tj. 4,3 %
wzgledem 3,5 %), co odzwierciedla silniejsze ozywienie po kryzysie zwigzanym z
COVID-19 w Chorwacji, ale przypuszcza si¢, ze begdzie to zjawisko tymczasowe,
poniewaz wedlug prognoz luka ta zostanie zniwelowana w2023 r. (f.3,3 %
wzgledem 3,1 %). Przewiduje sie, ze jednostkowe koszty pracy pozostang na niskim
poziomie zarowno w 2022 r., jak i w 2023 1.

Wymog trwalosci oznacza, ze za przestrzeganiem wartosci referencyjnej powinny
sta¢ fundamentalne parametry gospodarcze, anie czynniki tymczasowe. Analiza
fundamentalnych parametrow gospodarczych oraz fakt, ze w najblizszych
miesigcach wartos¢ referencyjna bedzie nadal utrzymywana, sktaniaja do pozytywne;j
oceny spehniania kryterium stabilno$ci cen. Oczekuje sie, ze inwestycje i reformy
zwigzane z RRP beda miaty ograniczony, jesli nie deflacyjny wptyw w perspektywie
dlugoterminowej, natomiast w perspektywie krétkoterminowej inwestycje powinny
rowniez wspiera¢ zagregowany popyt (zob. kolejny akapit). Zgodnie z prognoza
gospodarcza Komisji z wiosny 2022 r. inflacja ma si¢ znacznie obnizy¢ w okresie
objetym prognoza, co sugeruje, ze ewentualny kréotkoterminowy efekt inflacyjny
inwestycji zwigzanych z RRP powinien pozosta¢ ograniczony.

W dtuzszej perspektywie prognozy inflacyjne beda zaleze¢ w szczegdlnosci od tego,
czy place beda rosty zgodnie z wydajnoscig. Cykle inflacyjne w Chorwacji sa juz
w duzym stopniu zsynchronizowane z cyklem inflacyjnym w strefie euro, i oczekuje
si¢, ze dynamika ptac bedzie nadal stanowi¢ podstawe tej synchronizacji. Chociaz
reformy rynku pracy z 2013 r. 1 2014 r. znacznie zwigkszyly poziom elastycznosci na
rynku pracy, ustalanie ptac pozostaje jednak niedostatecznie dostosowane do zmian
wydajnosci. Jest to czeSciowo zwigzane z wiodacg rola sektora publicznego
w zakresie plac. Nie przewiduje si¢, by powigzane ztym ryzyko pod wzgledem
dynamiki plac zwigkszylo si¢ wraz z przystapieniem do strefy euro. Ponadto reformy
zwigzane z RRP (np. zmniejszenie obcigzenia administracyjnego 1 optat
parafiskalnych, deregulacja uslug itp.) powinny zwigkszy¢ konkurencj¢ na rynku
1obnizy¢ koszty ponoszone przez przedsigbiorstwa, prowadzac w dluzszej
perspektywie do presji na obnizanie cen produktow koncowych. W szczegodlnosci
dwie reformy moglyby przyczyni¢ si¢ do lepszego dostosowania ptac zwigzanych
z wydajnos$cia w perspektywie Srednioterminowej. Pierwsza z nich jest nowy model
ptac 1pracy w stuzbie cywilnej i publicznej, ktory powinien wprowadzi¢ bardziej
sprawiedliwy, przejrzysty i zrbwnowazony system plac w administracji panstwowe;j
1 shuzbie publicznej. Drugg jest zmiana ustawy o prawie pracy, majaca na celu m.in.
rozwigzanie problemu nieuzasadnionego zatrudnienia tymczasowego i zachecanie
pracownikow do pozostania aktywnymi zawodowo. Ponadto, chociaz istnieje
mozliwo$¢ dalszej konwergencji poziomu cen w perspektywie diugoterminowe;j,
nalezy zauwazy¢, ze przy wysokosci okoto 67 % S$redniej dla strefy euro w 2020 r.
poziom cen w Chorwacji osiagnal juz wyzszy poziom konwergencji cen ze strefa
euro niz mialo to miejsce winnych panstwach cztonkowskich w czasie ich
przystapienia do strefy euro.
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Wykres 4a: Chorwacja - kryterium dotyczqce inflacji od 2016 r.
(%, 12-miesieczna srednia ruchoma)
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Uwaga: Punkty po prawej stronie wykresu wskazujq prognozowang warto$¢
referencyjng i 12-miesiecznq sredniq stope inflacji w tym kraju w XII 2022 r.
Wartosci referencyjne dla lat 2016, 2018 i 2020 odnoszq sie do wartosci
referencyjnych obliczonych w poprzednich sprawozdaniach z konwergencii.

Irédta: Eurostat, prognoza stuzb Komisji z wiosny 2022 r.

Chorwacja spelnia Kkryterium dotyczace sytuacji finansow publicznych.
Chorwacja nie jest objeta decyzja Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.
Po 3 latach zasadniczo zrownowazonych budzetow inadwyzek saldo sektora
instytucji rzadowych i samorzagdowych zmienito si¢ w deficyt wynoszacy 7,3 % PKB
w 2020 r. z powodu kryzysu zwigzanego z COVID-19. Deficyt sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych zmniejszyt si¢ do 2,9 % PKB w 2021 r., gtéwnie dzigki
silnemu ozywieniu gospodarczemu i stopniowemu wycofywaniu §rodkow wsparcia
zwigzanych z COVID-19. W prognozie gospodarczej Komisji z wiosny 2022 r.
przewiduje si¢, ze w 2022 r. saldo sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych
ulegnie dalszej poprawie do poziomu -2,3 % PKB, niezaleznie od $rodkow
wprowadzonych przez rzad wcelu ograniczenia gospodarczych i spotecznych
skutkdw wzrostu cen energii oraz kosztow pomocy dla osob uciekajacych z Ukrainy.
W 2023 r. saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych powinno osiggnaé
poziom -1,8 % PKB, przy zalozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki. Relacja
dlugu publicznego do PKB zmalata z okoto 87 % w 2020 r. do 79,8 % w 2021 r.
1 spodziewany jest jej spadek do 75,3 % w2022r. oraz do 73,1 % w2023r.
Zagrozenia zwigzane z dlugookresowa zdolno$cia do obstugi dtugu w przypadku
Chorwacji wydaja si¢ umiarkowane w perspektywie Srednioterminowej, przy czym
przewiduje si¢, ze do 2032 r. dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
pozostanie nizszy niz jego poziom z 2021 r. Prognozy te s3 jednak w znacznym
stopniu podatne na niekorzystne zmiany sytuacji makrofinansowej. Chorwackie
ramy fiskalne ulegly ostatnio istotnemu wzmocnieniu, przede wszystkim dzigki
transpozycji  niektoérych nietransponowanych jeszcze wymogoéw okreslonych
w dyrektywie Rady w sprawie ram budzetowych (2011/85/UE).
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Wykres 4b: Chorwacja - saldo budzetowe i diug publiczny
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Zrédto: Eurostat, stuzby Komisii.

Kurs chorwackiej kuny wzgledem euro zasadniczo utrzymywal si¢ na stalym
poziomie od czasu opublikowania poprzedniego sprawozdania z konwergencji.
Dwuletni okres majacy znaczenie dla oceny stabilnosci kursu walutowego trwa od 19
maja 2020 r. do 18 maja 2022 r. Chorwacka kuna zostata przytaczona do ERM II 10
lipca 2020 r. ijej kurs centralny wynosi 7,53450 w stosunku do euro, przy czym
standardowy margines wahan to +15%. Po utracie warto$ci wzgledem euro
wynoszacej do 2 % w ciagu pierwszych 2 miesigcy pandemii w marcu i kwietniu
2020 r. kurs kuny wzgledem euro utrzymywat si¢ na statym poziomie w czasie 2
miesiecy przed przystgpieniem Chorwacji do ERM II iwykazywal jedynie
niewielkie odchylenia od kursu centralnego wystepujacego po przystapieniu do ERM
II. Od czasu przystagpienia do ERM II kuna oscylowata w waskim przedziale
mniejszym niz +/-1 % w stosunku do jej kursu centralnego wzgledem euro, przy
czym przed przystapieniem do ERM II chorwacki bank centralny stosowatl formalnie
zarzadzany plynny kurs walutowy. W ostatnich 2 latach kurs kuny wzgledem euro
wcigz wykazywat sezonowa tendencje¢ polegajaca na tymczasowym i umiarkowanym
umacnianiu si¢ w miesigcach letnich z uwagi na naptyw walut obcych zwigzany
z sektorem turystyki. 18 maja 2022 r. kurs kuny wynosit 7,535 HRK/EUR, czyli byt
bardzo zblizony do jej kursu centralnego wzgledem euro wramach ERM II
1 zasadniczo stabilny w poréwnaniu z poziomem sprzed 2 lat. Dodatkowe wskazniki,
np. zmiany poziomu rezerw walutowych 1 krétkoterminowych stép procentowych,
pozwalaja sadzi¢, ze w oczach inwestorow z Chorwacja wigze si¢ nadal niewielkie
ryzyko. Rezerwy miedzynarodowe utrzymywane przez Narodowy Bank Chorwacji
wynosity 25 mld EUR na koniec 2021 r., co oznacza wzrost z niemal 19 mld EUR na
koniec 2020 r. Ro6znica migedzy referencyjng chorwacka stopa krotkoterminowa, tj. 3-
miesigczng stopa NRR, a EURIBOR byta zasadniczo stata i wynosita §rednio okoto
60 punktow bazowych w latach 2020-2021. Po przystgpieniu do ERM II Chorwacja
zobowigzata si¢ do wdrozenia szeregu srodkoéw z zakresu polityki — tzw. zobowigzan
po przystapieniu — w celu zapewnienia trwato$ci uczestnictwa w mechanizmie oraz
osiggnigcia wysokiego stopnia konwergencji gospodarczej przed przyjeciem euro.
Srodki te obejmujg cztery obszary polityki: przeciwdziatanie praniu pieniedzy,
otoczenie  biznesu, przedsigbiorstwa  pafnstwowe iramy  postgpowania
upadiosciowego.

Kuna utrzymywala si¢ na poziomie bardzo zblizonym do kursu centralnego
w ramach ERM 1I przez 2 lata objete niniejsza oceng. Nie nastgpila dewaluacja
centralnego parytetu kuny wramach ERM II. Do czasu ewentualnego przyjecia
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przez Rade decyzji w lipcu 2022 r. kuna bedzie uczestniczyla w ERM Il przez 24
miesigce. Chorwacja spetnia kryterium kursu walutowego.

Chorwacja spelnia kryterium konwergencji dlugoterminowych stép
procentowych. Srednia dlugoterminowa stopa procentowa wynosita w Chorwacji
0,8 % w kwietniu 2022 r., czyli znacznie ponizej wartosci referencyjnej wynoszacej
2,6 %. W pierwszych 2 miesigcach pandemii dlugoterminowa stopa procentowa
wzrosta o ponad 60 punktow bazowych do poziomu 1,2 % w kwietniu 2020 r.,
a nastepnie bardzo stopniowo obnizala si¢, by pod koniec 2021 r. spas¢ do poziomu
zaledwie 0,3 %. Dlugoterminowa stopa procentowa nieznacznie wzrosta w grudniu
2021 r. ipodwyzszyta si¢ w pierwszych kilku miesigcach 2022 r. wzwigzku
z narastajacym ryzykiem geopolitycznym na poziomie $wiatowym i pogorszeniem
perspektyw inflacyjnych w kontek$cie juz wysokiego poziomu inflacji w panstwach
o najbardziej zaawansowanych gospodarkach. W 2020r. roznica wzgledem
niemieckich dlugoterminowych obligacji referencyjnych wynosita nieco ponad 100
punktow bazowych, ale w 2021 r. stopniowo si¢ zmniejszata i spadta do okoto 50
punktow bazowych pod koniec 2021 r. Na poczatku 2021 r. ponownie zwigkszyta si¢
do ponad 100 punktéw bazowych, a w kwietniu 2022 r. wzrosta do 168 punktow
bazowych po osiggnieciu najwyzszego poziomu 180 punktow bazowych we
wczesniejszym miesigcu.

Komisja poddata analizie réwniez czynniki dodatkowe, w tym ksztaltowanie si¢
bilansu platniczego oraz integracje rynkow. W saldzie obrotow Chorwacji
z zagranica (potaczony wynik rachunku biezacego irachunku kapitatowego)
odnotowano spadek w 2020r. do 2,1 % PKB z4,6 % w2019r. ze wzgledu na
gospodarcze skutki pandemii COVID-19. Dzigki wysokiej nadwyzce na rachunku
obrotow biezacych, wynikajacej z silnego ozywienia w sektorze eksportowych ustug
turystycznych, saldo to wzroslo znacznie do 5,5 % PKB w 2021 r. Gospodarka
Chorwacji jest dobrze zintegrowana z gospodarka strefy euro dzieki powigzaniom
wynikajacym z handlu 1 inwestycji. Wybrane wskazniki dotyczace otoczenia biznesu
wskazuja, ze wyniki Chorwacji w tej dziedzinie sa gorsze niz w wielu panstwach
cztonkowskich nalezacych do strefy euro. Wyzwania odnosza si¢ m.in. do ram
instytucjonalnych, wtym do jakosci regulacji i do korupcji. Ponownie jednak
rozpoczeto starania w ramach zobowigzah podjetych po przystapieniu do ERM II
majace na celu poprawe otoczenia biznesu, w szczegolnosci poprzez zmniejszenie
obcigzen administracyjnych 1 ograniczen regulacyjnych (zob. roéwniez ponizszy
akapit na temat $rodkéw zwigzanych z RRP). Chorwacki sektor bankowy jest
w znacznym stopniu  zintegrowany z systemem finansowym strefy euro,
w szczegblnosci dzigki wysokiemu udzialowi wlasnosci zagranicznej posrednikow
finansowych. W lipcu 2020 r. EBC podjat decyzje o nawigzaniu Sciste] wspotpracy
z Narodowym Bankiem Chorwacji w dziedzinie nadzoru bankowego. EBC jest
obecnie odpowiedzialny za nadzor nad gldéwnymi chorwackimi instytucjami
bankowymi, a Chorwacja faktycznie przystapita do Unii Bankowej. Pod wzgledem
PKB chorwacki sektor finansowy jest mniejszy niz sektor w strefie euro. Przewaza
wnim sektor bankowy, ktory jest wduzym stopniu zintegrowany z sektorem
bankowym strefy euro, w szczegolnosci dzieki wlasnosci zagranicznej. Jednoczesnie
sektor ubezpieczen i funduszy emerytalnych réwniez jest w Chorwacji stosunkowo
duzy. Finansowanie rynkowe jest jednak gorzej rozwinigte, co znajduje
odzwierciedlenie w niezwykle matych rynkach akcji 1izadluzeniu sektora
prywatnego. W kontek$cie  procedury  dotyczacej zaklocen  réwnowagi
makroekonomicznej Komisja stwierdzita w sprawozdaniu przedktadanym w ramach
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mechanizmu ostrzegania na rok 2022, ze Chorwacja wymaga szczegotowej oceny
sytuacji. W zaktualizowanej tablicy wynikdw, obejmujacej dane do 2020r.,
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, wzrost jednostkowych kosztow pracy,
wzrost cen nieruchomo$ci mieszkalnych oraz wskazniki dlugu brutto sektora
instytucji rzagdowych i1 samorzagdowych znalazlty si¢ powyzej swoich orientacyjnych
warto$ci progowych. Ustalenia wramach przeprowadzonej przez Komisj¢
szczegbtowej oceny sytuacji z2022r. wskazujg jednak, ze po stosunkowo
ograniczonym pogorszeniu sytuacji w 2020 r., w 2021 r. ponownie przystapiono do
odwracania zaktocen rownowagi makroekonomicznej. Na podstawie tej
szczegblowe] oceny sytuacji Komisja uznata, ze w Chorwacji nie wystgpuja juz
zaktocenia rownowagi makroekonomiczne;.

Skuteczne przeprowadzenie reform iinwestycji okreslonych w chorwackim planie
odbudowy 1 zwiekszania odpornosci pozwoli sprosta¢ najwazniejszym wyzwaniom
instytucjonalnym i makroekonomicznym. Do wyzwan tych naleza niskie wskazniki
zatrudnienia 1 wspdlczynniki aktywnosci zawodowej, niedobory kwalifikacji,
ucigzliwe 1 ztozone otoczenie biznesu oraz niska jako$¢ edukacji. Gtowne inwestycje
dotycza efektywnos$ci energetycznej i odbudowy budynkéw po trzesieniach ziemi,
zrdbwnowazonego transportu, transformacji cyfrowej administracji publicznej oraz
infrastruktury sieci 5G. Reformy planowane sa w takich obszarach, jak wczesna
edukacja i opieka nad dzieckiem, system opieki zdrowotnej, przeciwdziatanie praniu
pieniedzy ikorupcji, sadownictwo, ramy fiskalne 1iotoczenie biznesu,
w szczegblnosci poprzez zmniejszenie barier administracyjnych.

5. 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 Narodowym Banku Wegier
(Magyar Nemzeti Bank, MNB) — nie jest w pelni zgodne z wymogiem okreslonym
wart. 131 TFUE. Znaczne niezgodnosci istnieja w odniesieniu do niezaleznosci
banku centralnego, zakazu finansowania ze S$rodkéw banku centralnego oraz
integracji banku centralnego z ESBC z chwilg przyjecia euro w odniesieniu do zadan
ESBC okreslonych w art. 127 ust. 2 TFUE 1art. 3 statutu ESBC 1 EBC. Ponadto
ustawa o MNB zawiera réwniez dalsze niedociagnigcia, jesli chodzi o integracje
MNB z ESBC.

Wegry nie spelniaja kryterium stabilnosci cen. Srednia stopa inflacji na Wegrzech
w okresie 12 miesiecy do kwietnia 2022 r. wyniosta 6,8 %, czyli znacznie powyzej
warto$ci referencyjnej wynoszacej 4,9 %. Przewiduje si¢, ze w najblizszych
miesigcach utrzyma si¢ na poziomie znacznie powyzej wartosci referencyjne;.
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Wykres 5a: Wegry - kryterium dotyczqgce inflacji od 2016 r.
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Uwaga: Punkty po prawej stronie wykresu wskazujq prognozowang wartosé
referencyjnqg i 12-miesieczng sredniq stope inflacji w tym kraju w XI 2022 r.
Wartosci referencyjne dla lat 2016, 2018 i 2020 odnoszqg sie do wartosci
referencyjnych obliczonych w poprzednich sprawozdaniach z konwergenciji.

Irédta: Eurostat, prognoza stuzb Komisji z wiosny 2022 r.

Roczna inflacja HICP na Wegrzech wykazywata tendencje wzrostowa w latach 2020
12021 1 wynosita $rednio odpowiednio 3,4 % 15,2 %. Roczna inflacja HICP wzrosta
z2,5% wkwietniu 2020 r. do 5,2 % w kwietniu 2021 r. Nastgpnie dodatkowo
przyspieszyta w pierwszych kilku miesigcach 2022 r. iosiggneta poziom 8,6 %
w marcu 2022 r. Przyspieszenie inflacji w 2021 r. wynikato gléwnie ze zmian cen
energii 1towardw. Inflacja bazowa (mierzona jako inflacja HICP z wylaczeniem
energii izywnos$ci nieprzetworzonej) wzrosta jednak gwalttownie po tym jak
w okresie od sierpnia 2020 r. do marca 2021 r. nieznacznie spadta. W kwietniu
2022 r. inflacja wynosita 9,6 %. Roczne stopy inflacji HICP na Wegrzech w latach
202012021 byty $rednio wyzsze niz w strefie euro.

Zgodnie zprognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2022 r. przewiduje sie, ze
inflacja wzro$nie do 9,0 % w 2022 r. i zmaleje do 4,1 % w 2023 r. Oczekuje sig, ze
inflacja bedzie wynikata gldéwnie z cen energii 1 towarow, ale takze ze stosunkowo
duzego wzrostu ptac. Stosunkowo niski poziom cen na Wegrzech (okoto 63 %
sredniej dla strefy euro w 2020 r.) wskazuje na potencjal jego dalszej konwergencji
w perspektywie dtugoterminowe;.

Wegry speliaja kryterium dotyczace sytuacji finanséw publicznych. Wegry nie
sa objete decyzja Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Deficyt sektora
instytucji rzagdowych i samorzagdowych osiagnal poziom 7,8 % PKB w 2020 ., po
czym zmalal do 6,8 % PKB w 2021 r. W prognozie gospodarczej Komisji z wiosny
2022 r. przewiduje sie, ze ze wzgledu na lepszy niz oczekiwano wzrost produkcji
globalnej deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych spadnie w 2022 r.
do poziomu 6,0 % PKB, niezaleznie od srodkow wprowadzonych przez rzad w celu
ograniczenia gospodarczych i spotecznych skutkow wzrostu cen energii oraz
kosztow pomocy dla osob uciekajagcych z Ukrainy. Wedlug prognoz w 2023 r.
zmaleje on jeszcze do 4,9 % PKB, przy zalozeniu kontynuacji dotychczasowe;j
polityki. 23 maja 2022 r. Komisja przyjela sprawozdanie opracowane zgodnie
z art. 126 ust. 3 TFUE dotyczace 18 panstw czlonkowskich, w tym Wegier. Ogolnie
rzecz ujmujac, przy odpowiednim uwzglednieniu wszystkich istotnych czynnikow,
analiza przedstawiona w sprawozdaniu wskazuje, ze Wegry nie spetnily kryterium
deficytu idlugu. Zgodnie zkomunikatem z2 marca 2022r."> Komisja nie
zaproponowata wszczgcia nowych procedur nadmiernego deficytu. Komisja przyjeta,

15 Wigcej informacji mozna znalezé w COM(2022) 85 final: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022DC0085&qid=1652863179812&from=PL.
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w ramach oceny wszystkich istotnych czynnikow, ze zapewnienie zgodnoS$ci
z warto$cig odniesienia dotyczacg redukcji dlugu oznaczatoby zbyt trudny
1 skoncentrowany na wstepie wysitek fiskalny, ktory moze zagrozi¢ wzrostowi
gospodarczemu. Dlatego tez w opinii Komisji zapewnienie zgodnosci z wartoscia
odniesienia dotyczaca redukcji dlugu nie jest pewne w $wietle aktualnych
wyjatkowych warunkéw ekonomicznych. Komisja zwrocita uwage, ze pandemia
COVID-19 nadal wywotuje nadzwyczajne skutki makroekonomiczne i fiskalne,
ktére — razem z inwazjg Rosji na Ukraing — powoduja wyjatkowa niepewnos$¢, w tym
w kwestii wyznaczania szczegotowej Sciezki polityki fiskalnej. Z powyzszych
wzgledow Komisja uznata, ze wiosng 2022 r. nie nalezy podejmowac decyzji
0 objeciu panstw cztonkowskich procedurg nadmiernego deficytu. Relacja dlugu
publicznego do PKB =zmalata zokoto 80% w2020r. do 76,8 % w2021r.
1 przewiduje si¢ jej wzrost do 76,4 % w 2022 r. oraz spadek do 76,1 % w 2023 r.
Zagrozenia zwigzane z dlugookresowa zdolno$cia do obstugi dtugu w przypadku
Wegier wydaja si¢ umiarkowane w perspektywie $rednioterminowej. Prognoza ta
jest obarczona szczegoOlnie duza niepewnos$cig i podatna na niekorzystne zmiany
sytuacji makrofinansowej. Wegierskie ramy fiskalne ulegly poprawie dzigki
reformom rozpoczetym w 2011 r., ale nadal istnieje mozliwos$¢ poprawy. Mozna by
jeszcze wzmocni¢ role rady fiskalnej w ksztaltowaniu polityki fiskalnej i zmniejszy¢
zmienno$¢ ram $redniookresowych.

Wykres 5b: Wegry - saldo budzetowe i diug publiczny
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(*) Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2022 r.
Zrodto: Eurostat, stuzby Komisji.

Wegry nie spelniajag kryterium kursu walutowego. Forint wegierski nie
uczestniczy w ERM II. Wegry stosuja formalny mechanizm ptynnego kursu
walutowego, ktory umozliwia bankowi centralnemu przeprowadzanie interwencji na
rynku walutowym. Ogolnie rzecz ujmujac, w okresie objetym sprawozdaniem forint
stracit na wartosci wzgledem euro, co bylo wynikiem wahadtowych zmian
polegajacych na utracie warto$ci i ponownym umacnianiu si¢. W szczego6lnosci
doszlo do powaznej utraty wartoSci bezposrednio po inwazji Rosji na Ukraine,
cze$ciowo ztagodzonej dzigki restrykcyjnej polityce pienigznej. W kwietniu 2022 r.
forint byt o okoto 5 % stabszy wzgledem euro niz 2 lata wczesniej. Rdznica poziomu
krotkoterminowych stop procentowych wzgledem strefy euro znacznie wzrosta od
poczatku kryzysu zwigzanego z COVID-19, kiedy to wcze$niejszy wzrost stop
wegierskich zostal uwidoczniony. Wzrost réznicy nastapil po raz pierwszy zima
2020 r. iwczesng wiosng 2020r., gdy podwyzszono stawki walutowe w celu
wsparcia kursu walutowego w szczytowym momencie kryzysu. Po ustabilizowaniu
si¢ na poziomie okoto 130 punktow bazowych w okresie od stycznia do czerwca
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2021 r. roznica zaczeta gwaltownie rosng¢ w wyniku zaostrzenia polityki pieniezne;.
W kwietniu 2022 r. r6znica siggneta 705 punktéw bazowych.

Wegry nie spelniaja Kkryterium konwergencji dlugoterminowych stép
procentowych. Srednia dlugoterminowa stopa procentowa wynosita 4,1 %
w kwietniu 2022 r., czyli powyze] warto$ci referencyjnej wynoszacej 2,6 %.
Dhugoterminowa stopa procentowa na Wegrzech, ktora w kwietniu 2020 r. wynosita
okoto 2,5 %, zmniejszyla si¢ do konca 2020 r., co byto odzwierciedleniem luzowania
polityki pieni¢znej przez gléwne banki centralne. W 2021 r. wegierska
dhlugoterminowa stopa procentowa zaczeta ponownie wzrastaé, w szczegolnosci od
wrzesnia 2021 r., co wynikalo zzaostrzania polityki pieni¢znej, i w listopadzie
2021 r. przekroczyta poziom 4 %. Wzrost dlugoterminowych stop procentowych nie
ustawal, a w marcu 2022 r. dodatkowo przyspieszyt ze wzglgdu na inwazj¢ Rosji na
Ukraing. Pomimo wzrostu stop procentowych niemieckich obligacji referencyjnych
wtym samym okresie, réznica poziomu dlugoterminowych stép procentowych
wzgledem niemieckich obligacji referencyjnych zwigkszyta si¢ w ostatnich 2 latach
i w kwietniu 2022 r. osiggneta poziom 584 punktow bazowych.

Komisja poddata analizie rowniez czynniki dodatkowe, w tym ksztalttowanie si¢
bilansu platniczego oraz integracj¢ rynkéw. W saldzie obrotéw z zagranica
(potaczony wynik rachunku biezacego i rachunku kapitalowego) odnotowano spadek
w 2020 r. 12021 r. gtéwnie z powodu znacznego wzrostu przywozu, ktory nie byt
rekompensowany przez wywoz, na ktory wplyw miaty zakldcenia zwigzane z
COVID-19. Saldo obrotéw z zagranica zmniejszyto si¢ z 1,0 % PKB w 2020 r. do -
0,4 % w 2021 r. Gospodarka Wegier jest wysoce zintegrowana z gospodarkg strefy
euro dzigki powigzaniom wynikajagcym z handlu i inwestycji. Wybrane wskazniki
dotyczace otoczenia biznesu wskazuja, ze wyniki Wegier w tej dziedzinie sa gorsze
niz w wielu panstwach cztonkowskich nalezacych do strefy euro. Wegry zmagaja sie
miedzy innymi zwyzwaniami w takich obszarach, jak kontrola korupcji,
niezaleznos$¢ sagdownictwa 1 jakos$¢ procesu podejmowania decyzji. Wegierski system
finansowy charakteryzuje duza obecno$¢ spotek zagranicznych, ktore nie prowadza
posrednictwa finansowego w gospodarce krajowej. Wylaczajac je, system finansowy
Wegier jest gorzej rozwinigty niz systemy finansowe strefy euro. Wegierski sektor
bankowy stanowi duzg i stosunkowo stabilng cz¢s¢ sektora finansowego 1 jest dobrze
zintegrowany z systemem finansowym strefy euro dzigki wzglednie wysokiemu
udzialowi wlasnosci zagranicznej. Rynek akcji irynek dlugu sa niewielkie
1 stosunkowo mato rozwini¢te.

Wegry przedtozyly swoj plan odbudowy 1 zwigkszania odpornosci 11 maja 2021 r.
Plan jest obecnie poddawany ocenie przez Komisje, ktorej celem jest sprawdzenie,
czy spelnione sg wszystkie kryteria oceny. W planie przedstawiono propozycje
inwestycji ireform stluzacych wzmocnieniu podstawowej opieki zdrowotnej
1 szpitali, zwigkszeniu przepustowosci kolei podmiejskiej oraz wzrostowi produkeji
energii odnawialnej na poziomie mieszkalnictwa.

6. POLSKA

W Sswietle oceny zgodnoSci przepisow prawnych oraz spelmienia kryteriow
konwergencji, a takze uwzgledniajac dodatkowe istotne czynniki, Komisja jest
zdania, ze Polska nie spelnia warunkow przyjecia euro.

Prawodawstwo polskie — w szczegdlnosci ustawa o Narodowym Banku Polskim
(NBP) oraz Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej — nie jest w pelni zgodne
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zwymogiem okreS§lonym wart. 131 TFUE. Niezgodnosci dotycza kwestii
niezaleznosci banku centralnego, zakazu finansowania ze $rodkéw banku
centralnego oraz jego integracji z ESBC z chwilg przyj¢cia euro. Ponadto ustawa o
NBP zawiera rowniez pewne niedociggni¢cia w odniesieniu do niezaleznosci banku
centralnego oraz jego integracji z ESBC z chwilg przyjecia euro.

Polska nie spelmia kryterium stabilnosci cen. Srednia stopa inflacji w Polsce
w okresie 12 miesigcy do kwietnia 2022 r. wyniosta 7,0 %, czyli znacznie powyzej
warto$ci referencyjnej wynoszacej 4,9 %. Przewiduje si¢, ze w najblizszych
miesigcach utrzyma si¢ na poziomie znacznie powyzej wartosci referencyjne;.

Wykres 6a: Polska - kryterium dotyczqgce inflacji od 201ér.
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Uwaga: Punkty po prawej stronie wykresu wskazujqg prognozowang warto$é
referencyjnq i 12-miesiecznqg Sredniq stope inflacji w tym kraju w XIl 2022 r.
Wartosci referencyjne dla lat 2016, 2018 i 2020 odnoszq sie do wartosci
referencyjnych obliczonych w poprzednich sprawozdaniach z konwergenciji.

Irédta: Eurostat, prognoza stuzb Komisji z wiosny 2022 r.

Roczna inflacja HICP w Polsce wykazywata ogdlna tendencj¢ wzrostowa przez
wiekszg czgs¢ 2020 r. 12021 r. 1 wynosita srednio 3,7 % w 2020 1. 15,2 % w 2021 r.,
glownie ze wzgledu na wzrost cen ustug i energii. W kwietniu 2020 r. roczna inflacja
HICP spadta do 2,9 % na skutek deflacyjnego wpltywu pierwszej fali pandemii
w Polsce. W czerwcu 2020 r. powrdcita do poziomu 3,8 % iutrzymywata si¢ na
zasadniczo statym poziomie do lutego 2021 r. Nastepnie roczna inflacja gwattownie
wzrastala przez caty 2021 r. 1 na poczatku 2022 r. na skutek rosngcych cen energii
1 zywnosci, a takze przyspieszenia inflacji bazowej (spowodowanego przez towary
1 ustugi przemystowe inne niz energia i dostarczanie energii). W kwietniu 2022 r.
osiggneta poziom 7,0 %. Roczne stopy inflacji HICP w Polsce w latach 2020 1 2021
byty srednio wyzsze niz w strefie euro.

Zgodnie zprognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2022 r. przewiduje si¢, ze
w 2022 r. inflacja wzro$nie do 11,6 %, a w 2023 r. bedzie wynosi¢ 7,3 %. Oczekuje
si¢, ze ceny energii znacznie wzrosng w zwigzku z podwyzka regulowanych cen
energii na poczatku 2022 r., chociaz wzrost ten zostanie w pewnym stopniu
zrbwnowazony przez pakiet polityczny wprowadzony przez rzad z mysla
0 obnizeniu stawek podatku od energii i produktéw spozywczych. Stosunkowo niski
poziom cen w Polsce (okoto 56 % S$redniej dla strefy euro w 2020 r.) wskazuje na
znaczny potencjal jego konwergencji w perspektywie dtugoterminowe;.

Polska spelnia kryterium dotyczace sytuacji finansow publicznych. Polska nie
jest objeta decyzja Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Deficyt sektora
instytucji rzagdowych 1 samorzagdowych wzrost gwaltowanie do 6,9 % PKB w 2020 r.,
po czym zmalal do1,9% PKB w2021 r. W prognozie gospodarczej Komisji
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z wiosny 2022 r. przewiduje si¢, ze relacja deficytu do PKB ulegnie pogorszeniu
do 4,0 % w2022 r., co bedzie odzwierciedleniem $rodkéw wprowadzonych przez
rzad w celu ograniczenia gospodarczych i spotecznych skutkdw wzrostu cen energii
oraz kosztow pomocy dla 0sob uciekajacych z Ukrainy. Wedtlug prognoz w 2023 r.
osiggnie ona poziom 4,4 %, przy zatozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki. 23
maja 2022 r. Komisja przyjela sprawozdanie opracowane zgodnie z art. 126 ust. 3
TFUE dotyczace 18 panstw cztonkowskich, w tym Polski. Ogolnie rzecz ujmujac,
przy odpowiednim uwzglednieniu wszystkich istotnych czynnikéw, analiza
przedstawiona w sprawozdaniu wskazuje, ze Polska nie spehita kryterium deficytu.
Zgodnie z komunikatem z 2 marca 2022 r.'® Komisja nie zaproponowala wszczecia
nowych procedur nadmiernego deficytu. Komisja zwrocita uwage, ze pandemia
COVID-19 nadal wywotuje nadzwyczajne skutki makroekonomiczne 1 fiskalne,
ktore — razem z inwazjg Rosji na Ukraine — powodujg wyjatkowa niepewno$¢, w tym
w kwestii wyznaczania szczegdlowej S$ciezki polityki fiskalnej. Z powyzszych
wzgledow Komisja uznata, ze wiosng 2022 r. nie nalezy podejmowac decyzji
0 objeciu panstw cztonkowskich procedurg nadmiernego deficytu. Relacja dlugu
publicznego do PKB spadta z poziomu okoto 57,1 % w 2020 r. do 53,8 % w 2021 r.
1 prognozuje si¢, ze jeszcze spadnie do 50,8 % w2022r. i do49,8 % w2023 r.
Analiza dlugookresowej zdolnoscia do obstugi dtugu dotyczaca Polski wskazuje na
niskie ryzyko w perspektywie $rednioterminowej, w szczego6lnosci ze wzgledu na
przewidywane utrzymanie si¢ dtugu sektora instytucji rzadowych i1 samorzadowych
na poziomie ponizej 60 % PKB do 2032 r. Ramy fiskalne w Polsce sg co do zasady
solidne, a ich gtldownym elementem sa numeryczne reguly fiskalne. Ramy te zostaty
w ostatnim czasie nieznacznie ztagodzone w celu uwzglednienia presji wynikajacej
z pandemii COVID-19.

Wykres 6b: Polska — saldo budzetowe i dlug publiczny
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Irédto: Eurostat, stuzby Komisji.

Polska nie spelnia kryterium kursu walutowego. Ztoty polski nie uczestniczy w
ERM II. Polska stosuje formalny mechanizm ptynnego kursu walutowego, ktéry
umozliwia bankowi centralnemu przeprowadzanie interwencji na rynku walutowym.
Wartos¢ ztotego gwattownie spadia po rozpoczeciu si¢ kryzysu zwigzanego z
COVID-19 na poczatku 2020 r. W pdzniejszym czasie ulegata ona wahaniom, ale nie
wykazywata wyraznych tendencji az do lutego 2022 r. NBP aktywnie interweniowat
na rynku walutowym, aby ustabilizowa¢ kurs ztotego w tym okresie. Rozpoczecie
przez Rosj¢ inwazji na Ukraine ostabito zlotego. W kwietniu 2022 r. zloty byt
ookolo 2% stabszy wzgledem euro niz 2 lata wcze$niej. Rdznica poziomu

16 Wigcej informacji mozna znalezé w COM(2022) 85 final: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52022DC0085&qid=1652863179812&from=PL.
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krétkoterminowych stop procentowych wzgledem strefy euro ulegata silnym
wahaniom w latach 2020 12021 iodzwierciedlala réznice w kursach polityki
pienigznej w Polsce 1w strefie euro. Po rozpoczeciu si¢ kryzysu zwigzanego z
COVID-19, dzigki zluzowaniu polityki pieni¢znej NBP, zmniejszyta si¢ ona do
historycznie niskich poziomoéw. Od pazdziernika 2021 r. rdéznica poziomu
krotkoterminowych stép procentowych gwattownie si¢ poglebiata w wyniku
zaostrzenia polityki przez NBP, a w maju 2022 r. stopa referencyjna osiagneta
poziom 5,25 %. Rezerwy mi¢dzynarodowe utrzymywane przez NBP wzrosty i na
koniec 2021 r. wynosity 147 mld EUR (ok. 26 % PKB).

Polska nie spelnia kryterium konwergencji dlugoterminowych stop
procentowych. W okresie dwunastu miesigcy do kwietnia 2022 r. $rednia
dlugoterminowa stopa procentowa wyniosta 3,0 %, czyli wigcej niz warto$¢
referencyjna wynoszaca 2,6 %. Poluzowanie polityki pieni¢znej po rozpoczeciu si¢
pandemii w 2020 r. przyczynito si¢ do znacznego obnizenia dlugoterminowych stop
procentowych, ktére do konca 2020r. utrzymywaly si¢ na poziomie 1,3 %.
W styczniu 2021 r. dlugoterminowa stopa procentowa osiggneta rekordowo niski
poziom (1,2 %), po czym zaczeta umiarkowanie wzrasta¢ az do lata. Zaostrzanie
polityki pieni¢znej, ktére rozpoczgto sie¢ w pazdzierniku 2021 r., przyczynito si¢
nastepnie do znacznego wzrostu dlugoterminowej stopy procentowej, ktoéra
w kwietniu 2022 r. osiggneta poziom 3,0 %. Réznica poziomu dlugoterminowych
stop procentowych wzgledem niemieckich obligacji referencyjnych znacznie
zmniejszyta si¢ w pierwszych miesigcach kryzysu zwigzanego z COVID-19
1 oscylowata w granicach okolo 180 punktow bazowych do kwietnia 2021 r.
W potowie 2021 r. rozpoczal si¢ nieznaczny wzrost i przed pazdziernikiem 2021 r.
roznica zaczela si¢ zwigkszac. Do konca 2021 r. réznica poziomu dlugoterminowych
stop procentowych wyniosta okoto 373 punktow bazowych iwcigz rosta, by
w kwietniu 2022 r. osiaggna¢ poziom 521 punktéw bazowych.

Komisja poddata analizie rowniez czynniki dodatkowe, w tym ksztaltowanie si¢
bilansu ptatniczego oraz integracj¢ rynkéw. Saldo obrotéw Polski z zagranica
(potaczony wynik rachunku biezacego 1rachunku kapitatowego) pozostawato
w nadwyzce w latach 2020 12021, ale pod koniec 2021 r. i na poczatku 2022 r.
ostabito si¢ z powodu rosngcych cen przywozu towardéw. Gospodarka Polski jest
dobrze zintegrowana z gospodarka strefy euro dzigki powigzaniom wynikajacym
z handlu 1 inwestycji. Wybrane wskazniki dotyczace otoczenia biznesu wskazuja, ze
wyniki Polski w tej dziedzinie sa gorsze niz w wielu panstwach cztonkowskich
nalezacych do strefy euro, w szczegdlnoSci w odniesieniu do wskaznikow
zwigzanych z praworzadno$cia i skuteczno$cig rzadu. Sektor finansowy w Polsce jest
mniejszy 1 gorzej rozwiniety niz w strefie euro. W duzym stopniu przewazajg w nim
banki, ktére sa dobrze zintegrowane zsystemem finansowym strefy euro.
Finansowanie rynkowe jest gorzej rozwinigte, co znajduje odzwierciedlenie
w niezwykle matych rozmiarach rynku akeji i rynku dlugu sektora prywatnego.

Polska przedtozyta swoj plan odbudowy i zwigkszania odpornosci (RRP) 3 maja
2021 r. W planie zaproponowano inwestycje ireformy majace na celu obnizenie
emisyjnosci polskiej gospodarki, zwigkszenie zrownowazonosci sektora transportu,
sprostanie wyzwaniom zwigzanym z klimatem inwestycyjnym, w szczegdlnosci
w odniesieniu do polskiego systemu sgdownictwa oraz procesOw podejmowania
decyzji istanowienia prawa, popraw¢ laczno$ci informatycznej oraz wzmocnienie
odpornosci systemu opieki zdrowotne;.
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7.

RUMUNIA

W Swietle oceny zgodnoS$ci 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 szczegolnosci ustawa nr 312 o statucie Narodowego
Banku Rumunii (Banca Nationald a Romaniei, BNR) — nie jest w pelni zgodne
zwymogiem okre§lonym wart. 131 TFUE. Niezgodnosci dotycza kwestii
niezaleznosci banku centralnego, zakazu finansowania ze S$rodkow banku
centralnego oraz jego integracji z ESBC z chwilg przyjecia euro. Ponadto ustawa o
BNR zawiera niedociagnigcia, jesli chodzi o niezalezno$¢ banku centralnego oraz
integracj¢ banku centralnego z ESBC w chwili przyjecia euro w odniesieniu do
celéw BNR 1 zadan ESBC okreslonych w art. 127 ust. 2 TFUE i art. 3 statutu ESBC i
EBC.

Rumunia nie spelnia kryterium stabilno$ci cen. Srednia stopa inflacji w Rumunii
w okresie 12 miesigcy do kwietnia 2022 r. wyniosta 6,4 %, czyli powyzej warto$ci
referencyjnej wynoszacej 4,9 %. Przewiduje si¢, ze w najblizszych miesigcach
utrzyma si¢ na poziomie powyzej wartosci referencyjne;.

Roczna inflacja HICP w Rumunii wzrastata przez caly 2021 r. ze $rednio 2,3 %
w2020 r. do4,1 % w2021r. Roczna stopa inflacji zmalata z 3,9 % w styczniu
2020 r. do 1,8 % w maju 2020 r., co bylo odzwierciedleniem zmniejszonego popytu
na towary 1 ustugi na poczatku pandemii COVID-19, a takze gwattownego spadku
miedzynarodowych cen ropy naftowej w pierwszych 4 miesigcach 2020 r. Po
tymczasowym wzroscie do 2,5 % w sierpniu 2020 r., spowodowanym wysoka
inflacja cen zywno$ci, nastgpil ponowny spadek iw listopadzie 2020 r. stopa ta
osiggneta najnizszy poziom 1,7 %. Nastgpnie inflacja systematycznie wzrastata,
osiggajac poziom 3,5 % w czerwcu 2021 r. 16,7 % w grudniu 2021 r. Wzrost ten
wynikat z wyzszych cen energii przez caly rok 2021, a w drugiej potowie 2021 r. byt
podtrzymywany takze przez wyzsza inflacje bazowg. W pierwszych 4 miesigcach
2022 r. wcigz przyspieszat i w kwietniu 2022 r. osiagnat poziom 11,7 %. Roczne
stopy inflacji HICP w Rumunii w latach 2020 12021 byly S$rednio wyzsze niz
w strefie euro.

Zgodnie zprognoza gospodarcza Komisji z wiosny 2022 r. przewiduje sig¢, ze
w 2022 r. $rednia roczna stopa inflacji wzro$nie do 8,9 %, po czym spadnie do 5,1 %
w 2023 r. Znaczny wzrost w 2022 r. jest spowodowany gltoéwnie wzrostem cen
energii, chociaz wyzsze ceny zywnoS$ci takze maja na to wplyw. Stosunkowo niski
poziom cen w Rumunii (okoto 52 % $redniej dla strefy euro w 2020 r.) wskazuje na
znaczny potencjal jego konwergencji w perspektywie dtugoterminowe;.
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Wykres 7a: Rumunia - kryterium dotyczqgce inflacji od 2016 r.
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referencyjnych obliczonych w poprzednich sprawozdaniach z konwergenciji.

Irédta: Eurostat, prognoza stuzb Komisji z wiosny 2022 r.

Rumunia nie spelnia kryterium dotyczacego sytuacji finanséw publicznych.
Rumunia jest objeta procedurg nadmiernego deficytu od kwietnia 2020 r. ze wzgledu
na sytuacj¢ przed pandemig. 18 czerwca 2021 r., bioragc pod uwage dalsze stosowanie
og6lnej klauzuli wyjscia w ramach paktu stabilnosci iwzrostu, Rada przyjeta
zmienione zalecenie na mocy art. 126 ust. 7 Traktatu (TFUE) majace na celu
likwidacje nadmiernego deficytu budzetowego w Rumunii najpézniej do 2024 r. 23
maja 2022 r. Komisja stwierdzita, ze — uwzgledniajagc wynik deficytu w wysokosci
7,1 % PKB w2021 r. oraz wysitek fiskalny w2021 r. — Rumunia zachowuje
zgodnos¢ z zaleceniem Rady z 18 czerwca 2021 r. 1 procedura nadmiernego deficytu
powinna pozosta¢é w zawieszeniu. Spadek deficytu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w2021 r. 29,3 % PKB w2020r. byl spowodowany gtéwnie
wyzszymi dochodami w wyniku ozywienia gospodarczego, chociaz rzad wdrozyt
réwniez pewne S$rodki konsolidacyjne, wtym zamrozenie plac w sektorze
publicznym. W prognozie gospodarczej Komisji z wiosny 2022 r. przewiduje si¢, ze
w 2022 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i1 samorzadowych obnizy si¢ jeszcze
bardziej do poziomu 7,5 % PKB, niezaleznie od srodkow wprowadzonych przez rzad
w celu ograniczenia gospodarczych i spotecznych skutkow wzrostu cen energii oraz
kosztow pomocy dla oso6b uciekajacych z Ukrainy. Wedlug prognoz w 2023 r.
zmaleje on do 6,3 % PKB, przy zalozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki.
Istnieje jednak ryzyko, ze wlatach 2022 12023 Rumunia nie zrealizuje celow
fiskalnych okreslonych w zaleceniu Rady z 18 czerwca 2021 r. Relacja dlugu
publicznego do PKB wzrosta z 47,2 % w 2020 r. do 48,8 % w 2021 r. 1 spodziewany
jest jej dalszy wzrost do 50,9 % w 2022 r. oraz do 52,6 % w 2023 r. Zagrozenia
zwigzane z dlugookresowg zdolno$cia do obstugi dlugu w przypadku Rumunii
wydaja si¢ umiarkowane w perspektywie S$rednioterminowej, w szczegdlnosci ze
wzgledu na prognozowany wzrost dlugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych do okoto 73 % PKB w 2032 r. oraz z powodu znacznej podatnos$ci
prognoz na niekorzystne zmiany sytuacji makrofinansowej. Pomimo posiadania
przez Rumuni¢ odpowiednich ram prawnych wyniki w zakresie wdrazania
rumunskich ram fiskalnych byly na ogét niezadowalajace inie poprawity sie od
czasu ostatniego sprawozdania. W szczegodlnosci coroczne ustawy budzetowe
wielokrotnie byly sprzeczne z krajowymi regutami fiskalnymi inie zgodne ze
sredniookresowymi strategiami budzetowymi.
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Wykres 7b: Rumunia - saldo budzetowe i dlug publiczny
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Irédto: Eurostat, stuzby Komisji.

Rumunia nie spelnia kryterium kursu walutowego. Lej rumunski nie uczestniczy
w ERM II. Rumunia stosuje formalny mechanizm ptynnego kursu walutowego, ktory
umozliwia bankowi centralnemu przeprowadzanie interwencji na rynku walutowym.
W latach 2020 1 2021 lej rumunski systematycznie tracit na warto$ci wzgledem euro.
W kwietniu 2022 r. lej rumunski byt o okoto 2 % stabszy wzgledem euro niz 2 lata
wczesniej. Roznica poziomu krotkoterminowych stop procentowych wzgledem
strefy euro zmalala o okoto 120 punktéw bazowych z 330 punktéw bazowych
w okresie od marca 2020 r. do lutego 2021 r., co odzwierciedlato obnizki oficjalnych
stop procentowych dokonane przez BNR wtym okresie. Nastepnie wzrosta
Z najnizszego poziomu nieco ponad 200 punktéw bazowych w czerwcu 2021 r. do
okoto 520 punktow bazowych w kwietniu 2022 r. w zwigzku z zaostrzaniem polityki
pienieznej miedzy wrzesniem 2021 r. a kwietniem 2022 r.

Rumunia nie spelnia kryterium konwergencji dlugoterminowych stop
procentowych. W okresie dwunastu miesigcy do kwietnia 2022 r. $rednia
dlugoterminowa stopa procentowa wyniosta 4,7 %, czyli wigcej niz warto$¢
referencyjna wynoszaca 2,6 %. Na poczatku kryzysu zwigzanego z COVID-19
dhlugoterminowa stopa procentowa w Rumunii gwattownie wzrosta z 4,0 % w lutym
2020r. do4,8 % w kwietniu 2020 r. Nastgpnie stale spadala iw lutym 2021r.
osiggneta najnizszy poziom 2,7 %, przy czym spadek ten byl odzwierciedleniem
powszechnego stosowania przez banki centralne $rodkéw shuzacych luzowaniu
polityki pienieznej. Stopy procentowe zaczely ponownie wzrastaé w marcu 2021 r.
iutrzymywaly tendencj¢ wzrostowa przez reszt¢ roku, by w grudniu 2021 r.
wzrosng¢ do 5,4 %, co wynikalo z wyzszej presji inflacyjnej oraz z zaostrzenia
polityki pieni¢znej w Rumunii od pazdziernika 2021 r. W pierwszych 4 miesigcach
2022 r. w kontekscie utrzymujacej si¢ presji inflacyjnej, dalszego zaostrzania
polityki pieni¢znej i wigkszej niecheci do ryzyka po inwazji Rosji na Ukraing
dhugoterminowa stopa procentowa w Rumunii wzrosta jeszcze bardziej, do 6,6 %
w kwietniu 2022 r. Roéznica poziomu dlugoterminowych stép procentowych
wzgledem niemieckich obligacji referencyjnych wyniosta w tym miesigcu 586
punktow bazowych, co oznacza wzrost z 310 punktow bazowych w lutym 2021 r.

Komisja poddata analizie rowniez czynniki dodatkowe, w tym ksztaltowanie si¢
bilansu platniczego oraz integracje rynkow. W saldzie obrotéw Rumunii z zagranica
(potaczony wynik rachunku biezacego i rachunku kapitalowego) odnotowano spadek
z -3,1 % PKB w 2020 r. do -4,8 % w 2021 r. gléwnie z powodu poglebienia deficytu
w handlu towarami. Gospodarka Rumunii jest dobrze zintegrowana z gospodarka
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strefy euro dzieki powigzaniom wynikajacym zhandlu iinwestycji. Wybrane
wskazniki dotyczace otoczenia biznesu wskazuja, ze wyniki Rumunii w tej
dziedzinie sg gorsze niz w wielu panstwach cztonkowskich nalezacych do strefy
euro. W szczegdlnosci przedsigbiorstwa napotykaja ograniczenia w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej, takie jak korupcja, nadmiernie regulowane rynki ustug
biznesowych, czgste zmiany legislacyjne w potaczeniu z nieodpowiednimi ocenami
skutkow. Sektor finansowy w Rumunii jest mniejszy i gorzej rozwini¢ty niz w strefie
euro. Rumunski sektor bankowy jest dobrze zintegrowany z systemem finansowym
strefy euro, w szczegdlnosci dzigki wysokiemu poziomowi zagranicznych udzialow
w systemie bankowym. Finansowanie rynkowe jest jednak gorzej rozwinigte, co
znajduje odzwierciedlenie w niezwykle matych rynkach akcji i zadluzeniu sektora
prywatnego. W kontekécie  procedury  dotyczacej zakldécen  roéwnowagi
makroekonomicznej Komisja stwierdzita w sprawozdaniu przedktadanym w ramach
mechanizmu ostrzegania na rok 2022, ze Rumunia wymaga szczegoétowej oceny
sytuacji. W ocenie tej ustalono, ze w Rumunii wystepuja zakldcenia rownowagi
makroekonomicznej. Podatno$ci na zagrozenia wigza si¢ z duzymi deficytami
publicznymi na rachunkach zewngtrznych oraz ponownie pojawiajacymi si¢
problemami w zakresie konkurencyjnosci.

Skuteczne przeprowadzenie reform iinwestycji okre§lonych w rumunskim planie
odbudowy i zwigkszania odpornosci pozwoli sprosta¢ najwazniejszym wyzwaniom
makroekonomicznym. Do wyzwan tych naleza stabilno$¢ finansow publicznych,
edukacja, wzrost emisji gazow cieplarnianych oraz brak tacznosci cyfrowej. Glowne
inwestycje dotycza modernizacji kolei, efektywnos$ci energetycznej budynkow,
cyfryzacji administracji publicznej oraz zwickszenia odpornosci systemu opieki
zdrowotnej. Kluczowe reformy sa ukierunkowane na zapewnienie stabilno$ci
finans6w publicznych, poprawe dostepu do finansowania, wzmocnienie administracji
publicznej oraz modernizacj¢ systemu zabezpieczenia spotecznego. Plan ma na celu
rowniez rozwigzanie glownych problemow zwigzanych z poszanowaniem
praworzadno$ci w Rumunii poprzez wzmocnienie niezalezno$ci sadownictwa
1 zwigkszenie jego skutecznosci, poprawe dostgpu do wymiaru sprawiedliwosci oraz
intensyfikacje walki z korupcja.

8. SZWECJA

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

Prawodawstwo szwedzkie — w szczegOlnosci ustawa o Szwedzkim Banku
Narodowym (Sveriges Riksbank), ustawa o rzadzie oraz ustawa o polityce walutowe;j
— nie jest w pelni zgodne z wymogiem okreslonym w art. 131 TFUE. Niezgodnosci
i niedociagniecia istnieja w odniesieniu do niezaleznos$ci banku centralnego, zakazu
finansowania ze §rodkdw banku centralnego oraz jego integracji z ESBC z chwila
przyjecia euro.

Szwecja spelnia Kryterium stabilno$ci cen. Srednia stopa inflacji w Szwecji
w okresie 12 miesigcy do kwietnia 2022 r. wyniosta 3,7 %, czyli ponizej wartosci
referencyjnej wynoszacej 4,9 %. Komisja przewiduje, ze w najblizszych miesigcach
stopa inflacji utrzyma si¢ na poziomie ponizej wartosci referencyjne;.
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Wykres 8a: Szwecja - kryterium dotyczgce inflacji od 2016 .
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— SzWECjA o Warto$¢ referencyjna

Uwaga: Punkty po prawej stronie wykresu wskazujg prognozowang warto$é
referencyjng i 12-miesieczng $redniq stope inflacji w tym kraju w XI1 2022 r.
Wartosci referencyjne dla lat 2016, 2018 i 2020 odnoszq sie do wartosci
referencyjnych obliczonych w poprzednich sprawozdaniach z konwergenciji.

Irédta: Eurostat, prognoza stuzb Komisji z wiosny 2022't.

Roczna stopa inflacji HICP w Szwecji wyniosta $rednio 2,7 % w 2021 r., co oznacza
wzrost w stosunku do 0,7 % w 2020 r. W 2021 r. roczna inflacja HICP wykazywata
silng tendencj¢ wzrostowa, aw pierwszych miesigcach 2022r. gwalttownie
przyspieszyla, by w kwietniu 2022 r. osiggna¢ poziom 6,6 %. Tendencja ta zostata na
krotko przerwana w polowie 2021 r., kiedy to inflacja obnizyla si¢ z powodu
tymczasowego spowolnienia tempa wzrostu cen uslug itowaréw przemystowych,
spowodowanego dostosowaniem po pierwszej fali pandemii. Ogolny wzrost inflacji
rok do roku odzwierciedlat przede wszystkim wyraznie wyzsze ceny energii —
gldwnie ceny energii elektrycznej — a w dalszej czeSci roku wzrost cen na wigksza
skale w réznych kategoriach wskaznika cen konsumpcyjnych. W 2021 r. inflacja
w Szwecji byla zasadniczo zgodna z inflacja w strefie euro. W kwietniu 2022 r.
roczna inflacja HICP wynosita 6,6 %.

W swojej prognozie gospodarczej z wiosny 2022 r. Komisja przewiduje, ze inflacja
wzro$nie do 5,3 % w2022r. ze wzgledu na wyzsze ceny energii 1towarow
powigzane z bardziej trwalym wzrostem cen na szersza skalg¢ oraz zakldoceniami
w tancuchu dostaw, a nastgpnie spadnie do 3,0 % w 2023 r. Poziom cen w Szwecji
jest stosunkowo wysoki (okoto 116 % S$redniej dla strefy euro w 2020 r.), a biorac
pod uwage poziom rozwoju gospodarczego, konwergencja do poziomu cen
dominujacego w strefie euro jest mato prawdopodobna.

Szwecja spelnia kryterium dotyczace sytuacji finanséw publicznych. Szwecja nie
jest objeta decyzja Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Saldo sektora
instytucji rzagdowych i samorzadowych zwigkszyto si¢ z deficytu wynoszacego 2,7 %
PKB w2020 r. do deficytu wynoszacego 0,2 % PKB w 2021 r., co odzwierciedla
stopniowe wycofywanie kilku $rodkow wprowadzonych w zwigzku z COVID-19,
dominujace ciagte wsparcie wydatkow w niektorych obszarach, oraz efekt
mianownika wynikajacy z ozywienia wzrostu gospodarczego w 2021 r. W prognozie
gospodarczej Komisji z wiosny 2022 r. przewiduje si¢, ze w 2022 r. saldo sektora
instytucji rzadowych 1samorzagdowych osiggnie poziom -0,5% PKB 10,5 %
w 2023 1., co czgSciowo odzwierciedli wycofywanie wsparcia fiskalnego w miare
postepujacego ozywienia gospodarczego. Relacja dtugu publicznego do PKB spadta
z poziomu 39,6 % w 2020 r. do 36,7 % w 2021 r. i przewiduje si¢, Ze jeszcze spadnie
do 33,8 % w2022 r. 1 do 30,5 % w 2023 r. Zagrozenia zwigzane z dlugookresowa
zdolnos$cig do obstugi dlugu w przypadku Szwecji wydaja si¢ niskie w perspektywie
srednioterminowej, w szczegdlnosci ze wzgledu na prognozowany spadek diugu
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sektora instytucji rzagdowych isamorzagdowych do wyjatkowo niskiego poziomu
do 2032 r. (okoto 11 % PKB). Podatno$¢ prognoz na niekorzystne zmiany sytuacji
makrofinansowej jest ograniczona. Szwecja ma silne ramy fiskalne, ktore
zreformowano w2019 r., zachowujac kluczowe filary poprzedniej struktury
1 wzmacniajac je nowymi elementami (takimi jak kotwica dtugu na poziomie 35 %
PKB).

Wykres 8b: Szwecja - saldo budzetowe i dtug publiczny
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(*) Prognoza stuzb Komisji z wiosny 2022 r.
Irédto: Eurostat, stuzby Komisji.

Szwecja nie spelnia kryterium Kkursu walutowego. Korona szwedzka nie
uczestniczy w ERM II. Szwecja stosuje formalny mechanizm ptynnego kursu
walutowego, ktory umozliwia bankowi centralnemu przeprowadzanie interwencji na
rynku walutowym. Po dlugim okresie powolnej utraty warto$ci wzgledem euro
miedzy 2013 r. i poczatkiem 2020 r. korona szwedzka zaczela umacnia¢ si¢ dzieki
odporno$ci gospodarki na kryzys zwigzany z COVID-19. W okresie od kwietnia
2020 r. do listopada 2021 r. korona szwedzka umocnita si¢ wobec euro o niemal 8 %.
Umocnienie si¢ mialo miejsce pomimo stabilnych warunkéw pienig¢znych (w
porownaniu ze strefg euro), w ktorych roznica miedzy trzymiesigcznymi stopami
STIBOR 1 EURIBOR wynosita $rednio 50 151 punktéw bazowych odpowiednio
w2020 r. 12021 r. Na poczatku 2022 r. korona szwedzka stracita na wartosSci,
poniewaz inwazja Rosji na Ukraing spowodowala uznanie tej waluty za ,,bezpieczng
przystan”, co odzwierciedlalo zmiany apetytu na ryzyko itymczasowych
przeplywéw  zwigzanych  zwyptata  dywidend przez  przedsigbiorstwa
miedzynarodowe. Nastgpnie korona szwedzka w pewnym stopniu odzyskata swoja
warto$¢. W kwietniu 2022 r. rdznica wynosila okoto 55 punktow bazowych, a kurs
byt 0 5 % silniejszy w stosunku do euro niz 2 lata wczesniej.

Szwecja spelnia kryterium konwergencji dlugoterminowych stop procentowych.
W okresie dwunastu miesiecy do kwietnia 2022 r. $rednia dtugoterminowa stopa
procentowa wyniosta 0,4 %, czyli znacznie ponizej warto$ci referencyjnej
wynoszace] 2,6 %. Od poczatku 2021 r. dlugoterminowe stopy procentowe
w Szwecji oscyluja co miesigc wokot poziomu 0,3 %. Jest to poziom nieznacznie
wyzszy niz w poprzednim roku. Roéznica poziomu stop procentowych wzgledem
niemieckich obligacji referencyjnych pozostata na niskim poziomie w latach 2020
12021, a nawet nieznacznie zmalata po krétkim okresie szczytowym przy poziomie
76 punktéw bazowych w marcu 2021 r. do 46 punktow bazowych w lutym 2022 r.
Po ostatnim wzro$cie réznica wyniosta 72 punkty bazowe w kwietniu 2022 r.

Komisja poddata analizie rowniez czynniki dodatkowe, w tym ksztalttowanie si¢
bilansu ptatniczego oraz integracj¢ rynkéw. W saldzie obrotdw Szwecji z zagranicg
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(potaczony wynik rachunku biezacego irachunku kapitalowego) utrzymata si¢
nadwyzka; w 2020 r. wynosita ona 6,1 % PKB, a w2021 r. — 5,5 %. Gospodarka
Szwecji jest dobrze zintegrowana z gospodarka strefy euro dzigki powigzaniom
wynikajacym z handlu i inwestycji. Wybrane wskazniki dotyczace otoczenia biznesu
wskazujg, ze wyniki Szwecji w tej dziedzinie sg lepsze niz w wigkszosci panstw
cztonkowskich nalezacych do strefy euro. Sektor finansowy Szwecji jest wysoce
rozwinigty 1dobrze zintegrowany zsystemem finansowym UE. Bankowo$¢
przewaza w sektorze finansowym, ale jego integralng czescia sa takze ubezpieczenia
1 fundusze emerytalne o znacznej wielkosci. Ponadto Szwecja ma jeden z najbardzie;j
rozwinigtych rynkow kredytowych i rynkéw akcji wsrdd panstw cztonkowskich UE,
a poziom finansowania rynkowego nalezy do najwyzszych w UE. W kontekscie
procedury dotyczacej zaklocen réwnowagi makroekonomicznej Komisja stwierdzita
w sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania na rok 2022, ze
przeprowadzenie szczegdlowe] oceny sytuacji jest uzasadnione w przypadku
Szwecji. Na podstawie szczegdtowe] oceny sytuacji Komisja uwaza, ze w Szwecji
wystepuja zaklocenia réwnowagi oraz podatnosci na zagrozenia wigzace si¢
z wysokimi 1 wcigz rosngcymi cenami nieruchomosci mieszkalnych oraz wysokim
zadluzeniem gospodarstw domowych, ktore naraza Szwecje na ryzyko
niekorzystnych  wstrzaséw 1 niekontrolowanej korekty cen nieruchomosci
mieszkalnych, co moze mie¢ szkodliwe skutki dla gospodarki realnej i sektora
bankowego.

Skuteczne przeprowadzenie reform iinwestycji okreslonych w szwedzkim planie
odbudowy i zwigkszania odpornosci (RRP) pozwoli sprosta¢é najwazniejszym
wyzwaniom makroekonomicznym. Do wyzwan tych nalezg transformacja
ekologiczna i cyfrowa, zmiany demograficzne oraz wzmocnienie systemow edukacji
i opieki zdrowotnej. Gldwne inwestycje obejmuja programy dotacji majace na celu
przyspieszenie obnizenia emisyjnosci w przemysle i transporcie, wdrozenie szybkich
sieci szerokopasmowych na obszarach stabo zaludnionych oraz inwestycje w uczenie
si¢ 1umiejetnos$ci cyfrowe. Kluczowe reformy dotycza nalozenia na dostawcow
paliw wymogu mieszania zrownowazonych biopaliw z benzyng, olejem napedowym
i paliwem lotniczym do silnikow odrzutowych, poprawy stabilnos$ci systemow
emerytalnych 1 systemow zabezpieczenia spotecznego, zwalczania zjawiska prania
pieniedzy, zwigkszenia dostepnosci i1 zdolnosci systemu opieki zdrowotnej, a takze
pobudzenia podazy mieszkan poprzez zmniejszenie waskich gardet w procedurze
wydawania pozwolen.
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