Dyskrecjonalno$¢ w zakresie interpretacji wybranych zasad koordynacji
polityk gospodarczych w UE — wnioski dla Polski

Raporty o konwergencji 2012

W dniu 30.05 br. Komisja Europejska (Komisja, KE) oraz Europejski Bank Centralny (EBC)
opublikowaly Raporty o konwergengi, w ktérych dokonaly oceny stopnia przygotowania panistw UE z
derogacja do wprowadzenia euro. Ocena jest dokonywana co dwa lata lub na wniosek panstwa
cztonkowskiego z derogacja, w oparciu o stopiet wypelnienia kryteriow konwergenciji nominalnej
oraz tzw. kryterium zgodnosci prawa krajowego z porzadkiem prawnym UE. Interpretacja kryteriéw
konwergencji (w tym m.in. sposob wyliczania wartosci referencyjnych dla kryteriéw monetarnych)
moze mie istotny wplyw na ksztalt strategii integracji ze strefa euro przyjety przez panstwa z
derogacja. Z punktu widzenia tych panstw bardzo wazne jest, aby interpretacja kryteriow byta
precyzyjna (jak najmniejszy poziom dyskrecjonalnosci w stosowaniu kryteriéw) oraz niezmienna w
czasie. Obecnie wydaje si¢, ze zaden ze wskazanych warunkéw nie jest spelniony. Po zmianach',
ktére wprowadzono w Raportach o konwergengi 2010, w biezacym roku nastapito dalsze zmniejszenie
przejrzystosci w sposobie dokonywania oceny konwergencji polegajace na:

" zmianie w sposobie wyliczania warto$ci referencyjnej dla kryterium diugoterminowych
stop procentowych. Zgodnie z zapisami art. 140(1) TFUE oraz w art. 4 Protokolu (nr 13) w
sprawie kryteriow konwergencji ocena wypelniania kryterium obejmuje ,trwaly charakter
konwergencji osiagnig¢tej przez panstwo czlonkowskie objete derogacja 1 jego udzialu w
mechanizmie kurséw wymiany walut, co odzwierciedla si¢ w poziomach dlugoterminowych stop
procentowych”, przez co nalezy rozumied, iz ,,przed badaniem panistwo czlonkowskie posiadato
$rednia nominalng dlugoterminows stop¢ procentowsg nie przekraczajagca wigcej niz o dwa
punkty procentowe stopy procentowej trzech panstw czltonkowskich o najbardziej stabilnych
cenach”.? Tre$é opublikowanych przez Komisje Europejska oraz Europejski Bank Centralny
Raportow o komwergengi 2012 wprowadzila niepewnos$¢ co do sposobu wyznaczania grupy
referencyjnej dla kryterium stép procentowych. W celu wyznaczenia wartosci referencyjnej z
grupy trzech panstw o ,,najlepszych rezultatach w dziedzinie stabilnos$ci cen” wykluczona zostala
Irlandia, a warto$¢ kryterium zostala obliczona w oparciu o dane dotyczace dwoch Panstw
Czlonkowskich: Stowenii 1 Szwecji. Krok ten uzasadniono zaburzajacym wplywem, jaki na
warto$¢ referencyjng mialoby uwzglednienie danych dla panstwa, ktére boryka si¢ z istotnymi
napieciami na rynku dtugookresowych obligacji.’

! Por. Biuro Petnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez RP (2010), Raporty o komwergengji 2010: zmiany w sposobie
kalknlaci wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen,
http://www.mf.gov.pl/ files /euro/analizy/inne/notatka raport o konwergenciji 2010.pdf

2 W angielskiej wersji dokumentu wskazany fragment sformulowano w nastepujacy sposob: , Member State has had an
average nominal long-term interest rate that does not exceed by more than two percentage points that of, at most, the three best performing
Member States in terms of price stability” (wyrdznienie dodane).

3 W Raporcie o konwergencji 2012 opublikowanym przez Komisje Europejska wskazano, ze ,,A¢ the current juncture,
sovereign bond markets in some Member States are subject to severe distortions, which make their long-term interest rates not a meaningful
benchmark for the assessment of convergence. Against this background, it wonld not be appropriate to include the long-term interest rate of
Ireland, one of the three best-performing Member States in terms of price stability, in the calculation of the reference value for the long-term
interest rate criterion”. Z. kolei w Raporcie o komwergensi 2012 przygotowanym przez EBC zaznaczono: ,,Jednak jednym 3 tych
[referencyjnych dla kryterium stabilno$ci cen| pasistw jest Irlandia, ktdra w badanym okresie miata bardzo ograniczony dostep do
rynkdw finansowych. W okresie referencyjnym diugoterminowa stopa procentowa w Irlandii wyniosta 9,1% — znacgnie powyzes sredniej dla
strefy enro a ten sam okres (4,4%). Ze wgledn na utrzymujace si¢ na rynkach wysokie premie 3a ryzyko wiqzane 3 tym krajem
(wynikajace 3 cgynnikow innych niz inflaga) wartosé diugoterminowe stopy procentowej w Irlandii nie stanowi obecnie odpowiedniego
poziomu odniesienia do oceny postepow w dziedzinie konwergencii gospodarcgel osiqgnietych przez paistwa cxtonkowskie UE objete
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Whnioski dla Polski: wykluczanie wybranych panstw czlonkowskich UE 2z grupy panstw
referencyjnych w przypadku zidentyfikowania istotnych odchylen od pozostalych obserwacji nalezy
uzna¢ za uzasadnione 1 zgodne z eckonomiczna interpretacja grupy referencyjnej. Proces
dokonywania wykluczenn jest jednak przez to wysoce nieprzejrzysty. W celu ograniczenia
dyskrecjonalnosci w stosowaniu kryterium, pozadane byloby wypracowanie okreslonych regul, np.
lociowej definicji nadmiernego odchylenia. Ponadto, warte rozwazenia wydaje si¢ wprowadzenie
reguly wykluczajacej z grupy referencyjnej kraje objete programami naprawczymi, z uwagi na
zaburzone wartosci wskaznikow ekonomicznych w tych krajach. W szczegolnosci, w biezacym roku
nalezatoby rozwazy¢ wykluczenie Irlandii z grupy referencyjnej nie tylko w przypadku kryterium
dlugoterminowych stép procentowych, ale réwniez w przypadku kryterium stabilno$ci cen. Takie
podejscie umozliwiloby takze zachowanie spoéjnosci grup referencyjnych w obu kryteriach.
Utrzymanie obecnego stanu, w ktérym wykluczenie z grupy referencyjnej odbywa si¢ wedlug zasady
case by case utrudnia panstwom z derogacja prowadzenie dzialan ukierunkowanych na wypelnienie
kryteriéw konwergencji nominalnej, sprawiajac, ze dotychczasowy ,,ruchomy cel” staje si¢ jeszcze
bardziej nieprzewidywalny.

" wzroécie niepewnos$ci dotyczacej istotnosci prognoz dla oceny wypetniania kryteriow.
Jednym z elementéw oceny wypelniania przez panstwa z derogacja kryteriow konwergencji
nominalnej jest trwalo§¢ konwergencji.' Podobnie jak w przypadku wyliczania wartosci
referencyjnej, réwniez sposdb oceny trwalosci wypelnienia wymaga wysokiego stopnia
przejrzystosci. W Raporcie o konwergengi 2012 przygotowanym przez Komisje Europejska
wskazano, ze dynamika cen w Czechach w okresie podlegajacym analizie ksztaltowala sie
ponizej wartosci referencyjnej (2,7% wobec wartosci referencyjnej wynoszacej 3,1%). Ze
wzgledu na przewidywane przekroczenie wartosci referencyjnej w okresie prognozy, kryterium
stabilnosci cen zostalo jednak uznane przez Komisje za niewypelnione. Biorac pod uwage, zZe
wzrost inflacji w Czechach jest zwigzany przede wszystkim z czynnikami przej$ciowymi
(podwyzka podatku VAT) oraz ze towarzysza mu czynniki hamujace (relatywnie niska dynamika
zmian w zakresie popytu krajowego oraz jednostkowych kosztéow pracy) przekroczenie wartosci
referencyjnej nalezy traktowac jako przejsciowe, a nie trwale. Ponadto w Raporcie o konwergensi
2012 przygotowanym przez EBC nacisk zostal polozony w wigkszym stopniu na sytuacje
biezaca (’12-miesigczna Srednia stopa inflacji jest nizsza od wartosci referencyjnej”),
a W mniejszym stopniu na prognozy.

Whnioski dla Polski: zaistniala sytuacja zwigksza nieprzejrzysto§¢ stosowania kryteriow
konwergencji nominalnej. W kontekscie precedensu, za jaki nalezy uzna¢ rozbiezny wydzwigk
komunikatéow ze strony Komisji i EBC, jak réwniez uznanie przez KE kryterium stabilnosci cen w
przypadku Czech za niewypelnione na podstawie prognozowanego, przejsciowego wzrostu cen,
decyzji takiej powinno przynajmniej towarzyszy¢ dokladniejsze uzasadnienie niz to, ktére zostato
zawarte w Raporcie o komwergengii KE.

Praktyczne aspekty monitoringu nieré6wnowag makroekonomicznych

derogacjq. W okresie referencyjnym rynek irlandzkich obligagi skarbowych doswiadezyt nacznych napied, 3 silnym odplywem inwestyji
migdzynarodowych. W zwiqzkn 2 tym dingoterminowa stopa procentowa Irlandii jest gnacznie wyssga nie tylko od Srednief strefy euro, ale
taksge nacinie pryewyzsa dingoterminowe stopy procentowe dwich pozostalych padistw czlonkowskich 3 najlepsgymi wynikami w
dziedzinie stabilnosci cen. Dlatego tes Irlandii nie mwzgledniono prgy obliczaniu wartosci odniesienia”.

4 W szczegélnosci w Protokole (nr 13) TFUE w sprawie kryteriow konwergencji wskazano, ze ,,&ryterinm stabilnosci cen
okreslone w artyknle 140 ustgp 1 tiret pierwszge Traktatu o funkgonowanin Unii Europejskie oznacza, se Paristwo Czlonkowskie ma
trwaty poziom stabilnosci cen”



Procedura nieréwnowag makroekonomicznych zostala ustanowiona w ramach tzw. szescigpakn.” Ma
ona na celu stworzenie mechanizméw dla wczesnej identyfikacji, zapobiegania oraz — w razie
potrzeby — likwidacji nadmiernych nieréwnowag makroekonomicznych wystepujacych w panstwach
cztonkowskich UE. Wstepna identyfikacja nieréwnowag jest dokonywana corocznie w raporcie
przygotowywanym przez Komisje Europejska (tzw. Alert Mechanism Repord). W raporcie wskazuje si¢
panstwa czltonkowskie, w ktorych, zdaniem Komisji, moga wystepowac zakldcenia rownowagi lub
ktére moga by¢ na nie narazone. Sytuacja gospodarcza w tych krajach jest nastgpnie przedmiotem
szczegblowej oceny sytuacji przez Komisje (ang. in-depth review, dalej IDK). Obejmuje ona
stwierdzenie, czy w danym panstwie czltonkowskim wystepuja zaklocenia réwnowagi 1 czy sa to
nadmierne zaklécenia réwnowagi (tj. prowadzace do wszczecia procedury nadmiernych
nieréwnowag). W przypadku stwierdzenia zaklécen nieréwnowagi Rada UE moze wystosowaé do
danego panstwa czltonkowskiego zalecenia zgodnie z procedura okreslong w art. 121 ust. 2 TFUE.
W przypadku stwierdzenia nadmiernych nierébwnowag moze zosta¢ uruchomiona procedura
nadmiernych nieréwnowag skutkujaca koniecznoscia przygotowania oraz wdrozenia przez
rozpatrywane panstwo czlonkowskie planu dziatan naprawczych (ang. corrective action plan).
Niewdrozenie procedur korygujacych (badz wdrozenie ich w stopniu niedostatecznym) skutkuje
nalozeniem na rozpatrywany kraj obciazen finansowych (depozyt lub kara). Stwierdzenie
wystepowania zadmiernych nierdbwnowag jest tym samym kluczowa decyzja, warunkujaca mozliwosc¢
nalozenia sankcji finansowych na niezdyscyplinowane panstwo cztonkowskie.

* Brak nadmiernych nier6wnowag makroekonomicznych w UE. Z opublikowanych w maju
br. przez Komisje Europejskgq IDR krajow, w przypadku ktorych uprzednio wstepnie (w lutym
2012 r. w ramach Alert Mechanism Repord) zidentyfikowano nieréwnowagi wynika, ze obecnie w
zadnym panstwie czlonkowskim UE nie wystepuja nadmierne nierbwnowagi, zdefiniowane w
rozporzadzeniu jako ,powagne zakldcenia rownowagi, w tym akficenia agragajace lnb mogace agrozic
prawidlowemn funkgjonowanin unii gospodarczej i walutowef’.” Oceny wprowadzaja natomiast nowe
okreslenia dotyczace skali nieréwnowag, o ktérych nie bylo wczesniej mowy w dokumentach
ustanawiajacych  procedur¢ nieréwnowag makroekonomicznych. Sposréd 12 krajow
zaklasyfikowanych do IDR w 6 (Belgii, Bulgarii, Danii, Finlandii, Szwecji, Wielkiej Brytanii)
zidentyfikowano wystepowanie nzerdwnowag, ktre wymagajq podjecia stosownych dziatai (ang.
imbalances, which need to be addressed), w 4 (Francja, Wlochy, Wegry, Stowenia) — powagnych
nierdwnowag, ktire wymagajq podjecia stosownych dziatai (ang. serions imbalances, which need to be addressed),
a w 2 (Hiszpania, Cypr) — bardzo powaznych nierdwnowag, ktdre wymagajq podjecia stosownych dziatari w
trybie pilnym (ang. very serious imbalances, which need to be urgently addressed). Rezygnacja ze stwierdzenia
nadmiernych nierdbwnowag znacznie ogranicza zakres $rodkéw dyscyplinujacych mozliwych do
zastosowania wobec wskazanych krajéw. Dodatkowe watpliwosci budzi niesp6jnosé pomiedzy
trescia rozporzadzenia ustanawiajacego procedure nieréwnowag makroekonomicznych® a IDR.
W rozporzadzeniu termin powagna nierdwnowaga zdefiniowano jako ,,zaklécenia zagrazajace lub
mogace zagrozi¢ prawidlowemu funkcjonowaniu unii gospodarczej i walutowej”. W tresci IDR,
pomimo stwierdzenia ryzyka negatywnego wplywu nieréwnowag w Hiszpanii i na Cyprze na

5> Por. Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 1176/2011z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie
zapobiegania zakléceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania oraz Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) NR 1174/2011 z dnia 16 listopada 2011 t. w sprawie $rodkéw egzekwowania korekty
nadmiernych zaklécent réwnowagi makroekonomicznej w strefie euro.

¢ Sankcje finansowe dotycza paistw strefy euro.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 1176/2011z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie
zapobiegania zakléceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania.

8 Ibidem.



funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej’, odstapiono od ocenienia nieréwnowag w tych
panstwach jako nadmiernych.

Whnioski dla Polski: brak decyzji o stwierdzeniu nadmiernych nieréwnowag wydaje si¢ uzasadniony
w obecnej sytuacji silnych zawirowan w strefie euro 1 przedluzajacego si¢ spowolnienia
gospodarczego. Nalozenie procedury nadmiernych nieréwnowag na kraje o watlej sytuacji
gospodarczej, poprzez wigzace si¢ z nia rekomendacje, w sposob istotny zaweziloby mozliwosci
elastycznego stosowania instrumentoéw polityki gospodarczej, a ewentualne nalozenie sankcji
finansowych ograniczyloby skutecznos$¢ dziatan naprawczych w tych krajach oraz opdznilo ich
powrdt na $ciezke wzrostu. Przyjmujac niewprowadzenie okresu przejsciowego w zakresie aplikacii
tej procedury za zamierzone, wyrazny brak restrykcyjnosci w jej stosowaniu budzi watpliwosci
dotyczace jej skutecznosci w przysztosci, szczegdlnie w kontekscie doswiadczen w zakresie
procedury nadmiernego deficytu. Tre§¢ opublikowanych przez Komisj¢ Europejska IDR sygnalizuje
niebezpieczenstwo duzej dozy dyskrecjonalnosci w procesie stwierdzania nadmiernych nierbwnowag,
ktorych korekta jest kluczowa dla przywrocenia stabilnosci strefy euro oraz stworzenia podstaw dla
zrownowazonego wzrostu gospodarczego w UE. Zachowanie dotychczasowego —stopnia
dyskrecjonalnosci w stosowaniu procedury nieréwnowag makroekonomicznych grozi utrata jej
wiarygodnosci.

9 W przypadku Hiszpanii i Cypru, w podsumowaniu IDR wskazano: ,,[very serious imbalances| require close monitoring and
urgent economic policy attention in order to avert any adverse effects on the functioning of the economy and of economic and monetary union”.



