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Przystapienie Stowenii, Cypru i Malty do strefy euro
- przygotowania i wyzwania

Wstep

Przystepujac do Unii Europejskiej (UE) 1 maja 2004 r., Stowenia, Cypr i Malta
zobowiazaly sie do wprowadzenia euro i uzyskaly cztonkostwo w Unii Gospodarczej
i Walutowej (UGW) ze statusem ,,patistw czlonkowskich objetych derogacjg”. 1 stycz-
nia 2007 r. Stowenia dotaczyla do strefy euro jako pierwsza z grupy nowych panstw
cztonkowskich UE, a rok péZniej obszar wspolnej waluty rozszerzyt si¢ o Cypr i Malte.
1 stycznia 2009 r. walute euro przyjeta Stowacja, co oznacza, ze obecnie do strefy euro
nalezy szesnascie panstw UE.

Niniejsze opracowanie sklada si¢ z trzech powigzanych ze soba cze¢sci oraz podsu-
mowania. Czg$¢ pierwsza jest w calosci poswigcona omdéwieniu przygotowan Stowenii,
Cypru i Malty do przyjecia euro, poczawszy od etapu przedakcesyjnego, a skonczywszy
na okresie podwdjnego obiegu walut narodowych i euro. W czesci drugiej na podstawie
raportéw Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego (EBC) omdéwiono
stan konwergencji prawnej i ekonomicznej w Stowenii oraz na Cyprze i Malcie. Komisja
Europejska i EBC ocenily obowiazujace regulacje prawne i stan gospodarki analizowa-
nych panistw pod katem kryteriéw zbieznosci okreslonych w Traktacie ustanawiajacym
Wspolnote Europejska. W trzeciej czgsci pracy jest opisany poziom konwergencji realnej
Stowenii, Cypru i Malty ze strefa euro. Poréwnano wartoéci PKB oraz struktury go-
spodarek w analizowanych panstwach i strefie euro, uwzgledniajac przy tym wielkos¢
inwestycji oraz sytuacje na rynku czynnikéw wytworczych, ktére maja wplyw na poziom
rozwoju gospodarczego kraju.

Droga Stowenii, Cypru i Malty do euro

Przygotowania Stowenii, Cypru i Malty do czlonkostwa w UGW rozpoczely sie
jeszcze przed przystapieniem tych krajéw do UE. W okresie przedakcesyjnym kraje
kandydujace musialy spetnié kryteria kopenhaskie'. Na plaszczyznie politycznej okre-
§laty one stabilnoé¢ instytucji gwarantujacych demokracje, przestrzeganie zasad prawo-
rzadnoéci i praw czlowieka, a takze poszanowanie i ochrong praw mniejszosci. Kryteria
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kopenhaskie odnosily si¢ réwniez do rozwoju ekonomicznego paristw kandydujacych
do czlonkostwa w UE, w szczegdlnoéci ocenialy funkcjonowanie gospodarki rynko-
wej i umiejetno$é sprostania konkurencji i sitom rynkowym wystepujacym na rynku
wspolnotowym. Aby spelni¢ kryteria kopenhaskie, kraje kandydujace musiaty wykazaé
sie takze zdolnoscia do realizacji celéw unii politycznej, gospodarczej i walutowej, ktére
wynikaty z cztonkostwa w UE. W okresie poprzedzajacym czlonkostwo w UE Stowenia,
Cypr i Malta musiat dostosowac prawo krajowe do acquis communautaire, takze w kwe-
stiach odnoszacych si¢ do funkcjonowania UGW. W szczegdlnosci chodzito o przepisy
okreslajace podstawowy cel polityki pieni¢znej oraz regulujace zasady dziatania banku
centralnego i kwestie zwigzane ze swobodnym przeptywem kapitatu.

Wrtadze Stowenii juz na etapie przedakcesyjnym wyrazaly poparcie dla mozliwie
najszybszego przystapienia ich kraju do strefy euro. W listopadzie 2003 r. bank central-
ny Stowenii i stowenski rzad przedstawily wspdlny program wejécia do mechanizmu
kursowego ERM II i przyjecia euro. W dokumencie wyrazono opinie, ze Stowenia
tworzy z dwczesna UGW optymalny obszar walutowy, a stopieri rozwoju gospodarki
tego kraju pozwala na absorbowanie ewentualnych szokéw asymetrycznych. Poza tym
stwierdzono, ze przystapienie Stowenii do strefy euro nie bedzie mialo negatywnego
wplywu na efektywna realizacj¢ wspdlnej polityki monetarnej przez EBC. Wtadze Sto-
wenii wyrazaly przekonanie, ze pelnej integracji kraju ze strefg wspdlnej waluty sprzyja
struktura gospodarki Stowenii, zblizona do gospodarki obszaru euro. Wsp6lny program
stowenskiego rzadu i banku centralnego przedstawial harmonogram dziataii majacych
doprowadzi¢ do przyjecia euro na poczatku 2007 r. W harmonogramie tym zaplanowano,
ze wlaczenie stowenskiego tolara do mechanizmu kursowego ERM II nastgpi do korica
2004 r., a w ciggu kolejnych dwoéch lat spelnione zostang kryteria zbieznosci.

Po przystapieniu do UE, na mocy regulacji prawnych obowigzujacych w UGW,
Stowenia, Cypr i Malta mialy obowigzek koordynowania swojej polityki gospodarczej,
unikania nadmiernego deficytu budzetowego, dazenia do spelnienia wszystkich kryte-
riéw konwergencji, a takze byly zobowigzane do przedkladania okresowych programéw
konwergencji. Ponadto banki centralne tych panstw staly si¢ cz¢scig Europejskiego Sy-
sternu Bankéw Centralnych (ESBC), a ich prezesi zostali czionkami Rady Ogélnej EBC.
Do czasu przyjecia euro przez trzy analizowane panstwa cztonkowskie UE realizacja
polityki pienigznej pozostawata w kompetencji ich krajowych bankéw centralnych.

Na prosbe wladz Stowenii 27 czerwca 2004 r. ministrowie reprezentujacy panstwa
czlonkowskie UE nalezace do obszaru euro, prezes EBC oraz ministrowie i prezesi
bankéw centralnych z Danii i Stowenii zdecydowali o wlaczeniu stowenskiego tolara
do ERM II od 28 czerwca 2004 r. Kurs centralny zostal ustalony na poziomie 1 euro
= 239,640 tolara, a dopuszczalny przedzial wahan kursu rynkowego w ERM II na
+/- 15%°. 29 kwietnia 2005 r. na prosbe wtadz Cypru i Malty wydano decyzje o whacze-
niu walut narodowych tych panstw do ERM II z dniem 2 maja 2005 r. Kurs centralny
liry maltaniskiej zostat ustalony na poziomie 1 euro = 0,429300 liry, a funta cypryjskiego
1 euro = 0,585274 funta przy standardowych pasmie wahan dla obu walut +/- 15%.
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W momencie wlaczenia liry do ERM II, wladze Malty zobowigzaty si¢ do utrzymywania
jej kursu walutowego w stosunku do euro na poziomie kursu centralnego”.

Po wiaczeniu tolara do ERM II stoweniski rzad i bank centralny opublikowaty w stycz-
niu 2005 r. wspolny program zamiany waluty krajowej na euro®. Dokument okreélat
ramy czasowe i aspekty organizacyjne tego procesu, a takze przepisy prawne, w ktérych
trzeba byto dokona¢ zmian w celu osiagnigcia wymaganej zbieznoéci z regulacjami
prawnymi obowigzujacymi w UE. Plan ten byt dwukrotnie aktualizowany - w styczniu
i pazdzierniku 2006 r. Ostatnia wersja tego dokumentu zawierata informacje na temat
podwéjnego przedstawiania cen przez pierwsze dwa tygodnie 2007 r., przygotowania
bankéw i sektora publicznego do przeprowadzania rozliczenn w euro oraz faktycznego
dostarczenia banknotéw i monet euro do bankéw komercyjnych i innych podmiotéw
gospodarczych. Na Malcie w lipcu 2005 r. powofano narodowy komitet (National Euro
Changeover Committee - NECC), ktéry mial za zadanie koordynacje dziatan przygoto-
wujacych do wprowadzenia euro. W wyniku konsultacji prowadzonych w ramach tego
komitetu oraz z réznymi grupami sektorowymi doszto do powstania wstepnego planu
wprowadzenia euro, ktory zostat opublikowany w styczniu 2006 r. Szeé¢ miesigcy pozZniej
plan zostal zaktualizowany i przedstawiat zarys niezbednych przygotowan do procesu wy-
miany liry na euro. Kolejna wersja planu zostata opublikowana w lutym 2007 r. W koricu
ostateczna aktualizacja zostata przedstawiona w lipcu 2007 r. i stanowita skonsolidowany
przeglad wszystkich aspektéw zwigzanych z wprowadzeniem euro®. Na Cyprze, jeszcze
przed wlaczeniem funta do ERM II, w grudniu 2004 r. Rada Ministréw przyjeta struk-
ture organizacyjng i ramy instytucjonalne, regulujgce przyjecie euro. Zostaly powotane
organy odpowiedzialne za przygotowanie i wprowadzenie strategii przystgpienia Cypru
do strefy euro. W niecaly rok pozniej, w listopadzie 2005 r. Rada Ministréw podjeta de-
cyzje, ze wladze Cypru bedg dazy¢ do tego, aby akcesja do strefy euro nastgpita 1 stycznia
2008 r. W lipcu 2006 r. rzad Cypru przyjat narodowy plan wprowadzenia euro’.

Stowenia, Cypr i Malta musiaty spetni¢ kryteria zbieznoéci prawnej i ekonomicz-
nej, aby uzyskaé petne cztonkostwo w UGW?®. Przy ocenie stanu konwergencji prawnej
analizie poddawana jest zgodno$¢ ustawodawstwa krajowego panstwa czlonkowskiego
objetego derogacjg z art. 108 i 109 Traktatu ustanawiajacego Wspélnote Europejskg oraz
statutem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Central-
nego. Kryteria konwergencji gospodarczej dotyczg czterech podstawowych kwestii:
stabilnoéci cen, sytuacji finanséw publicznych, stabilnosci kurséw walutowych oraz
poziomu dugoterminowych stop procentowych. Komisja Europejska i EBC dokonuja
oceny stopnia trwalej konwergencji gospodarczej i prawnej, a nast¢pnie réwnolegle
skfadaja Radzie UE przygotowane przez siebie raporty o konwergencji. Podstawg prawng
tych dziatan jestart. 122 Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote Europejska, nakltadajacy
na Komisje Europejska i EBC obowiazek skladania Radzie UE, co najmniej raz na dwa
lata lub na wniosek panstwa czlonkowskiego objetego derogacja, sprawozdania ,,w spra-
wie postepow dokonanych przez panstwa cztonkowskie w wypelnianiu ich zobowigzan
w zakresie urzeczywistnienia unii gospodarczej i walutowej”.
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Stowenia przedlozyla 2 marca 2006 r. wniosek o przygotowanie przez Komisje
Europejska i EBC raportéw o konwergencji. W maju 2006 r. zostaly opublikowane dwa
raporty o konwergencji, przygotowane réwnolegle przez te dwie instytucje. Raporty te
stwierdzaly, ze Stowenia spefnila wszystkie konieczne warunki do przyjecia euroi 11 lip-
ca 2006 r. Rada UE podjeta decyzjg, ze Stowenia moze przystapi¢ do strefy euro 1 stycznia
2007 r. oraz przyjela nieodwolalny kurs wymiany wynoszacy 1 euro = 239,640 tolara.
Cypr i Malta zlozyly wnioski o przygotowanie raportéw o konwergencji odpowiednio
13 lutego 2007 r. i 27 lutego 2007 r. Komisja Europejska i EBC przedstawily raporty
w maju 2007 r. Stwierdzily w nich, ze Cypr spelnia kryteria konwergencji prawne;j
i gospodarczej. W przypadku Malty Komisja Europejska zarekomendowala Radzie UE
uchylenie procedury nadmiernego deficytu, od 5 lipca 2004 r. nalozonej na ten kraj’.,
Rada uchylita te procedurg 5 czerwca 2007 r., potwierdzajac tym samym formalne spel-
nienie przez Malte kryterium stabilnosci finanséw publicznych. 10 lipca 2007 r. Rada
UE podjeta ostateczng decyzje¢ pozwalajacg na wprowadzenie euro na Cyprze i Malcie
z dniem 1 stycznia 2008 r. Na podstawie propozycji Komisji Europejskiej Rada UE ustalita
nieodwolalne kursy wymiany na poziomie kurséw centralnych funta cypryjskiego i liry
maltanskiej w stosunku do euro, ktére obowigzywaly w ERM IL.

Z powodu krétkiego czasu, jaki uplynat pomiedzy podjeciem decyzji o uchyle-
niu derogacji a faktycznym wprowadzeniem euro jako prawnego érodka platniczego
w Stowenii, krajowy bank centralny pozyczyt banknoty euro z zapaséw Eurosystemu.
Takie rozwigzanie zapewnilo odpowiednig ilo$¢ banknotow euro w obiegu. Fizycznego
dostarczenia banknotéw euro w imieniu Eurosystemu dokonal austriacki bank cen-
tralny. Produkcja monet euro z narodows strong Stowenii zostata powierzona mennicy
Finlandii. Zaopatrywanie bankéw w monety euro rozpocze¢to we wrzeéniu 2006 r.,
natomiast w banknoty euro w potowie grudnia 2006 r. Z kolei banki zaczety dostarczaé
do punktéw detalicznych monety i banknoty euro, odpowiednio na poczatku i w potowie
grudnia 2006 r. Do korica 2006 r. Banka Slovenije dostarczyt do bankéw 100% potrzeb-
nych banknotéw i monet euro®. Produkcja monet euro z narodows strong Cypru miala
miejsce w mennicy Finlandii, a monet z narodowa strong Malty w mennicy paryskiej.
Na Cyprze w polowie pazdziernika 2007 r. rozpocz¢to zaopatrywanie bankéw i w dalszej
kolejnosci przedsigbiorstw w monety euro, a miesigc pézniej w banknoty. Na poczatku
grudnia 2007 r. zacze¢to dostarczaé gospodarstwom domowym i przedsiebiorstwom ze-
stawy poczatkowe monet. Na Malcie 15 wrzesnia 2007 r., rozpoczelo si¢ zaopatrywanie
w gotowke euro bankéw komercyjnych, a 1 grudnia 2007 r. przedsiebiorcow!’.

W dniu 1 stycznia 2007 r. euro stalo si¢ prawnym $rodkiem platniczym na terenie
Stowenii, a rok pdézniej na Cyprze i Malcie. W chwili akcesji do strefy euro banki cen-
tralne z tych trzech panstw zostaty wtaczone do Eurosystemu, przekazujac tym samym
kompetencje i odpowiedzialnoé¢ za prowadzenie polityki pienieznej EBC. Prezesi ban-
kéw centralnych Stowenii a pézniej Malty i Cypru zostali czlonkami Rady Zarzadzajacej
EBC. Okres podwdjnego obiegu, czyli czas, kiedy mozliwe byto dokonywanie ptatnosci
gotéwkowych zaréwno w walutach narodowych, jak i w euro trwal w Stowenii dwa tygo-
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dnie od momentu wprowadzenia euro, natomiast na Cyprze i Malcie miesigc od chwili
przyjecia wspdlnej waluty jako oficjalnego $rodka platniczego. Transakcje bezgotdw-
kowe czekami, kartami platniczymi i kredytowymi byty rozliczane w euro od poczatku
2007 r. w Stowenii, a na Cyprze i Malcie od 1 stycznia 2008 r. Obowigzek informacyjnego
przedstawiania cen dobr i ustug w walutach narodowych i w euro istnial, zanim zostata
wprowadzona wspolna waluta. Mialo to zapobiec ewentualnemu wzrostowi cen oraz
przygotowa¢ spoleczenstwa do wymiany waluty narodowej na euro. W Stowenii miato
to miejsce od 1 marca 2006 r., a na Cyprze na cztery miesigce przed wprowadzeniem
euro. Przedstawianie cen w walutach narodowych i euro byto obowigzkowe na Malcie
do 30 czerwca 2008 r., a na Cyprze do korica wrze$nia 2008 r.

Ocenia sig, ze wprowadzenie euro miato niewielki wplyw na wzrost cen w analizo-
wanych krajach. Eurostat podat, ze w Stowenii jednorazowy wplyw wprowadzenia euro
na inflacj¢ wynosit 0,3 pkt. proc. Odnotowano najsilniejszy wzrost cen ustug gastro-
nomicznych (w restauracjach, barach, kawiarniach), a takze ustug transportowych czy
napraw'?, Podobnie, wg szacunkéw Eurostatu wprowadzenie euro na Cyprze i Malcie
mialo wptyw na poziom inflacji w tych krajach w zakresie 0,2-0,3 pkt. proc. Na Cyprze
zaobserwowano wzrost cen gléwnie w restauracjach i kawiarniach, a takze zwiekszenie
cen ustug rekreacyjnych i fryzjerskich, natomiast na Malcie ustug telekomunikacyjnych,
samochodéw, napojow alkoholowych i napraw®.

Banki komercyjne w Slowenii wymienialy tolary na banknoty i monety euro
do 1 marca 2007 r. Natomiast bank centralny bedzie wymienial banknoty tolara na euro
bezterminowo, a monety do kornca 2016 r. Na Cyprze banki komercyjne zakonczyly
wymiang funtéw cypryjskich na euro 30 czerwca 2008 r., przyjmujac limit na jedna
transakcje wymiany 1000 funtéw w banknotach i 50 funtéw w monetach. Cypryjski
bank centralny zobowigzal si¢ do wymiany banknotéw waluty narodowej do konca
2017 r. a monet do korica 2009 r. Banknoty maltanskiej liry bedg wymieniane na euro
przez bank centralny do korica stycznia 2018 r., a monety do konca stycznia 2010 r., na-
tomiast mozliwo$¢ wymiany liry maltanskiej na euro w bankach komercyjnych istniata
do kornca marca 2008 .

Stan konwergencji prawnej i gospodarczej w Stowenii, na Cyprze
i Malcie w $wietle kryteriéw okreslonych w Traktacie ustanawiajagcym
Wspdlnote Europejska

Konwergencja prawna odnosi si¢ do nastgpujgcych obszaréw dostosowan: nieza-
leznosci krajowych bankéw centralnych, zakazu finansowania ze srodkéw banku cen-
tralnego wtadz publicznych wszystkich szczebli, jak réwniez instytucji i przedsigbiorstw
publicznych, zakazu podejmowania przez banki centralne dzialan umozliwiajacych
uprzywilejowany dostep sektora publicznego do instytucji finansowych, jednolitej pi-
sowni euro, a w konicu pelnej integracji prawnej krajowego banku centralnego z Eurosy-
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stemem. Podstawg prawng dzialania stfoweniskiego banku centralnego jest Konstytucja
Stowenii oraz ustawa o Banku Slowenii'. Ta ostatnia zostala zmieniona przez ustawe,
ktora weszla w zycie z dniem 14 kwietnia 2006 r.'* Ustawa zmieniajgca uwzgledniala
opinie zawarte w Raporcie o konwergencji opublikowanym przez EBC w 2004 r., dzie-
ki czemu osiggnieto wymagany stopiert konwergencji prawnej. W celu zapewnienia
personalnej i instytucjonalnej niezalezno$ci banku centralnego Stowenii dostosowano
przepisy méwigce o warunkach zwalniania czlonkéw zarzadu Banka Slovenije, a takze
odebrano rzadowi prawo zarzadzania rezerwami walutowymi krajowego banku cen-
tralnego. Za nadrzedny cel banku centralnego uznano zapewnienie stabilnoéci cen,
natomiast wspieranie ogélnej polityki gospodarczej przez bank centralny wyraznie
podporzadkowano celowi pierwszemu. Ustawa zmieniajaca wprowadzila réwniez przepis
moéwiacy, ze z dniem przyjecia euro kompetencje krajowego banku centralnego w dzie-
dzinie ksztaltowania i realizacji polityki pienieznej oraz podejmowania decyzji w tych
kwestiach zostang przeniesione na ESBC. Ustawa dotyczaca banku centralnego Malty
zostala zmieniona ustawa przyjeta przez parlament 28 lutego 2007 r. Na Cyprze ustawa
zmieniajgca przepisy odnoszace si¢ do krajowego banku centralnego zostala przyjeta
przez parlament 15 marca 2007 r. Ustawy zmieniajace dostosowaly przepisy obowiazujace
na Malcie i Cyprze w zakresie kompetencji EBC, ESBC i Rady UE. Obszar dostosowari
na Cyprze i Malcie obejmowal kwestie zwigzane z operacjami i instrumentami ESBC
oraz jego dzialaniem w sferze monetarnej, utrzymywaniem rezerw walutowych i zarza-
dzaniem nimi, a takze prawem do emisji banknotéw i monet*.

Kryterium osiggniecia stabilno$ci cen jest okreslane przez stope inflacji zblizong
do stopy inflacji w co najwyzej trzech panstwach czlonkowskich o najlepszych wynikach
w tej dziedzinie. Zgodnie z Protokotem nr 21 dofaczonym do Traktatu ustanawiajace-
go Wspdlnote Europejska i jego art. 121, oceniane w raporcie o konwergencji panstwo
spelnia kryterium stabilnosci cen, jesli $rednia stopa inflacji w tym panistwie w ciggu
jednego roku przed badaniem nie przekroczy o wigcej niz 1,5 pkt proc. $redniej inflacji
z trzech panstw czlonkowskich o najnizszym jej poziomie. Narodowe wskazniki cen
CPI ré2nig si¢ w poszczegdlnych paristwach czlonkowskich UE pod wzgledem zalozen
i stosowanej metodologii. Aby umozliwi¢ poréwnywanie krajowych stép inflacji, stosuje
sie we wszystkich panstwach czlonkowskich zharmonizowany wskaznik cen konsump-
cyjnych (Harmonised Index of Consumer Prices - HICP)", W przypadku Stowenii
w okresie referencyjnym kwiecient 2005 - marzec 2006' dwunastomiesieczny wskaznik
inflacji HICP mial warto$¢ 2,3%, tj. ponizej wartoéci referencyjnej, ktéra w badanym
okresie wynosila 2,6%. W przypadku Cypru i Malty okres referencyjny dla kryterium
inflacji obejmowal przedziat czasowy od kwietnia 2006 do marca 2007". Podczas tego
okresu referencyjnego stopa inflacji HICP na Cyprze wynosila 2,0%, a na Malcie 2,2%,
czyli ponizej wartoéci referencyjnej 3,0%.

Odzwierciedleniem stabilnej sytuacji finanséw publicznych jest brak nadmiernego
planowanego i rzeczywistego deficytu budzetowego i dtugu publicznego. Oznacza to,
ze nie stwierdzono w badanym panistwie czlonkowskim planowanego badz rzeczywistego
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deficytu budzetowego przekraczajgcego warto$c referencyjna, okreslong na 3% PKB, a dtug
publiczny nie przekracza wartosci referencyjnej, okreslonej jako 60% PKB. Jesli powyzsze
kryteria nie sa spelnione, dane panstwo moze kwalifikowa¢ si¢ do czlonkostwa w strefie
euro pod warunkiem, ze wartosci przewyzszajace wielkosci referencyjne zmniejszaja sig
w dostatecznym stopniu i wystarczajaco szybko osiagna poziom zblizony do wartoéci od-
niesienia. Przy ocenie sytuacji budzetowej Stowenii przyjeto 2005 r. za okres referencyjny.
W tym czasie deficyt budzetowy w Stowenii wynidst 1,8% PKB, czyli znacznie mniej niz
warto$¢ referencyjna. Po raz pierwszy deficyt budzetowy ponizej wartosci 3% odnoto-
wano w Stowenii w 2002 r. i od tego czasu systematycznie spadal. Diug publiczny w tym
kraju ksztattowal si¢ na poziomie ponizej 30% PKB od 2000 r. W okresie referencyjnym
osiagnat wielkos$¢ 29,1%, zatem réwnieZ ponizej wartosci referencyjnej. Na Cyprze deficyt
budzetowy w roku referencyjnym 2006 wyniost 1,5% PKB, tj, ponizej wartosci referencyjnej
3%. Wielkos¢ dtugu publicznego na Cyprze w 2006 r. byla powyzej wartosci referencyjnej
60% PKB i wyniosta 65,3% PKB. Wedlug prognoz Komisji Europejskiej stosunek diugu
publicznego do PKB miat si¢ zmniejsza¢ w nastgpnych latach i zbliza¢ do wartosci refe-
rencyjnej. W zwigzku z tym Cypr spetnit kryterium stabilnosci finanséw publicznych.
W momencie sporzadzania raportéw o konwergencji Cypr nie podlegal decyzji Rady UE
o wystepowaniu nadmiernego deficytu. Decyzja o istnieniu takiego deficytu na Cyprze
zostala przyjeta przez Radg UE 5 lipca 2004 r., w zwigzku z wystapieniem w 2003 r. de-
ficytu budzetowego na poziomie 6,3% PKB i dlugu publicznego o wartosci 72,2% PKB.
W wyniku poprawy sytuacji finanséw publicznych na Cyprze Rada UE uchylita decyzje
o istnieniu nadmiernego deficytu 11 lipca 2006 r. W momencie oceny Malty pod katem
gospodarczych kryteriow zbieznosci kraj ten byt objety decyzja Rady stwierdzajacy ist-
nienie nadmiernego deficytu. W 2003 r. deficyt budzetowy na Malcie wynosit 10% PKB
i od tego czasu jego wysoko$¢ znaczgco sie zmniejszyta, osiggajac w roku referencyjnym
2006 wartos¢ 2,6% PKB. Stosunek dtugu publicznego do PKB mial najwyzszg wartos¢,
okolo 74%, w 2004 r. i obnizy! si¢ do 66,5% w 2006 r. Bazujac na prognozach z wiosny 2007
r., Komisja Europejska uznala, ze nadmierny deficyt budzetowy na Malcie zostal trwale
zredukowany do wartosci ponizej 3% PKB, a relacja dtugu publicznego do PKB zbliza si¢
w satysfakcjonujacym tempie do wartosci referencyjnej 60% PKB. Na tej podstawie Komisja
Europejska rekomendowata Radzie UE uchylenie decyzji o wystepowaniu nadmiernego
deficytu na Malcie i w swoim raporcie o konwergencji z maja 2007 r. uznala, ze Malta spelni
kryterium stabilnej sytuacji finanséw publicznych, jesli Rada UE uchyli te decyzje.
Odzwierciedleniem trwatego charakteru osiagnigtej konwergencji jest poziom dtugo-
terminowych stdp procentowych. Wartos$¢ referencyjna dla tego kryterium jest okreslona
jako niewazona $rednia arytmetyczna dlugoterminowych stép procentowych wystepuja-
cych w trzech panstwach cztonkowskich o najnizszej inflacji, powigkszona o 2 pkt proc.
Dhugoterminowe stopy procentowe w Stowenii byty badane przez Komisj¢ Europejska
1 EBC w okresie referencyjnym od kwietnia 2005 r. do marca 2006 r. W powyzszym okre-
sie dtugoterminowe stopy procentowe w Stowenii wynosily 3,8% i byly ponizej poziomu
referencyjnego 5,9%. Spadek wartosci dlugoterminowych stép procentowych mial miejsce
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od 2002 r. Tym samym zmniejszala si¢ réZnica pomig¢dzy dlugoterminowymi stopami
procentowymi w sferze euro i w Stowenii. Proces ten byt odzwierciedleniem rosnacej
wiarygodnosci Slowenii w zakresie polityki ogélnogospodarczej, a w szczegdlnosci poli-
tyki fiskalnej, pienigznej i kursowej. Ponadto oczekiwania rynku odnosnie do wezesnego
wlgczenia tolara do ERM II, a p6zniej wprowadzenia w jego miejsce euro przyczynity sie
do konwergencji dlugoterminowych stép procentowych. W przypadku Cypru i Malty
okres referencyjny dla kryterium dlugoterminowych stép procentowych obejmowat
przedzial kwiecien 2006 - marzec 2007. W tym czasie dlugoterminowe stopy procentowe
na Cyprze i Malcie osiggnetly warto$¢ odpowiednio 4,2% i 4,3%, a wigc ponizej wartoéci
referencyjnej dla tego kryterium, ktéra w badanym okresie wynosila 6,4%.

Tabela 1. WskaZniki konwergencji gospodarczej dla Stowenii (z wylaczeniem kryterium
kursu walutowego) (%)

Inflacia HICP | Diugoterminowe Nadwyzka/ Dlug publiczny

kwiec;eﬁ 2005 stopy procentowe | deficyt instytucji instytucji

—mar2ee S00E kwiecienl 2005 rzgdowych rzagdowych

faredtiiorang —-marzec 2006 |isamorzadowych | i samorzadowych

rmiana) (warto$¢ 2005 2005
$rednioroczna) (jako % PKB) (jako % PKB)

Slowenia 2,3 3,8 -1,8 29,1
Wistode 2,6 59 -3,0 60,0
referencyjna

Zrédlo: Raport o konwergencji, Europejski Bank Centralny, Frankfurt am Main, maj 2006.

Tabela 2. Wskazniki konwergencji gospodarczej dla Cypru i Malty (z wylaczeniem
kryterium kursu walutowego) (%)

Inflacia HICp | Diugoterminowe Nadwyzka/ Dlug publiczny
kwiecgeﬁ 2006 | StopY procentowe deficyt instytuc)i instytucji
—marzec 2007 kwiecien 2006 rzadowych rzgdowych
(Eedniaibemi -marzec 2007 | isamorzadowych | isamorzadowych
s (wartosé 2006 2006
$rednioroczna) (jako % PKB) (jako % PKB)
Cypr 2,0 4,2 -1,5 65,3
Malta 2,2 4,3 -2,6 66,5
Wartoséé
referencyjna Hi ik =ail Bh

Zrédlo: Raport o konwergencji, Europejski Bank Centralny, Frankfurt am Main, maj 2007.

Kryterium odnoszgce sig do stabilnoéci kursu walutowego badanego kraju jest spet-
nione, gdy panstwo to utrzymuje zwykly margines wahan kurséw, okreslony mechani-
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zmem wymiany walut Europejskiego Systemu Walutowego, bez dokonywania dewaluacji
kursu centralnego swojej waluty wobec waluty innego panstwa czlonkowskiego przez
co najmniej dwa lata. Dwuletni okres referencyjny dla kryterium stabilnosci kursu tolara
w relacji do euro trwat od 29 kwietnia 2004 r. do 28 kwietnia 2006 r. Kurs centralny
zostal ustalony na poziomie 239,64 tolaréw za euro przy standardowym pa$mie wahan
+/- 15%. Przez pierwsze dwa miesigce okresu referencyjnego wladze stowenskie konty-
nuowaly wczesniejsza polityke kursows, ktorej efektem byta stopniowa deprecjacja tolara
w malejagcym tempie. Po wlaczeniu tolara do ERM II wladze stowenskie odeszly od tej
polityki. W poczatkowym okresie uczestnictwa w ERM II stowenski bank centralny
interweniowal na rynkach walutowych w celu poinformowania uczestnikéw tych ryn-
kéw o zamiarze utrzymania nominalnego kursu tolara w dozwolonym pa$mie wahani®.
W okresie referencyjnym nie miata miejsca dewaluacja centralnego kursu tolara wobec
euro, a kurs rynkowy znajdowat sie w waskim pasmie odchylen od kursu centralnego
w stosunku do euro. Zaréwno Cypr, jak i Malta spetnity kryterium konwergencji, od-
noszace si¢ do stabilnoéci kursu walutowego. W dwuletnim okresie referencyjnym maj
2005 - kwiecien 2007 kurs walutowy cypryjskiego funta w stosunku do euro pozosta-
wal blisko wartoéci kursu centralnego, ktéry zostal ustalony na poziomie 0,585274 cy-
pryjskich funtéw za euro przy standardowym pasmie wahan +/- 15%. Kurs wymiany
maltanskiej waluty w stosunku do euro utrzymywal si¢ na poziomie kursu centralnego,
ktéry wynosit 0,4293 liry maltanskiej za euro.

Wyzwania zwigzane z konwergencja realng Stowenii, Cypru i Malty
ze strefg euro

Po spetnieniu przez Stowenig, Cypr i Malte kryteriéw konwergencji nominalnej
i przystapieniu do obszaru wspdlnej waluty, przed krajami tymi nadal stojg wyzwania
zwigzane z realng konwergencjg ze strefg euro. Proces konwergencji realnej jest niezbedny
do prawidlowego funkcjonowania tych panstw w obszarze wspolnej waluty. Chociaz
mozliwe jest uczestnictwo w unii walutowej, gdy wystepuja pewne réznice miedzy
panstwami czltonkowskimi w dochodach i strukturze gospodarek, to moga one miec
duzy wptyw na wyniki osiggane przez dany kraj nalezgcy do obszaru jednowalutowego.
Stopien realnej konwergencji wplywa na réznice w dynamice wzrostu gospodarczego,
ktére s3 uwazane za jeden z gléwnych potencjalnych kosztéw utworzenia unii walu-
towej. Jesli takie réznice sg znaczace i trwale, to utrata niezaleznej polityki pienigznej
jako instrumentu stabilizacji moze doprowadzi¢ do powaznych trudnosci gospodar-
czych i spolecznych. Dlatego tak wazne jest osiggnigcie jak najwyzszego stopnia realnej
zbieznoéci miedzy krajami tworzgcymi obszar jednowalutowy. Konwergencja w sferze
realnej oznacza miedzy innymi wyréwnywanie poziomu PKB miedzy poszczegdlnymi
panstwami nalezacymi do strefy euro. Sposrdd trzech paristw, ktére dotaczyly do obszaru
wspolnej waluty w 2007 r. i 2008 r., najnizszy poziom PKB per capita w 2007 r. zanoto-
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wano na Malcie - 13 200 euro, a najwiekszy na Cyprze - 20 000 euro. W 2007 r. PKB
per capita w Stowenii wynosilo 17 100 euro, podczas gdy $rednia dla obszaru euro miala
warto$¢ 27 900 euro. W tym samym okresie PKB per capita Malty i Cypru liczone w pa-
rytecie sity nabywczej wynosity odpowiednio 66,67% i 79,57% $redniej wartosci dla calej
strefy euro. Analogiczna wartoé¢ dla Stowenii wynosila 82,80% i jest to najlepszy wynik
wsrod wszystkich panstw czlonkowskich, ktére przystapity do UE w 2004 r. i 2007 r.

Tabela 3. Wartos¢ PKB w UE, strefie euro, Stowenii oraz na Cyprze i Malcie
w latach 2006-2007

PKB PKB per capita PKB per capita PPP
(mld euro) (tys. euro) (tys. euro)

2006 2007 2006 2007 2006 2007

Stowenia 30,5 34,5 15,2 17,1 21,2 23,1
Cypr 14,6 15,7 18,9 20,0 22,2 22,2
Malta 51 5,4 12,5 13,2 18,6 18,6
Strefa euro® 8459,2 8927,5 26,7 27,9 26,7 27,9
UEP 11621,7 | 12338,1 23,5 24,9 24,2 25,4

# Dane dla strefy euro za 2006 r. i 2007 r. uwzgledniajg Stowenie, Malte i Cypr.

® Dane dla UE uwzgledniajg Bulgarie i Rumunie.

Zrédto: Statistics Pocket Book, Europejski Bank Centralny, Frankfurt am Main, maj 2008. Statistics Pocket Book,
Europejski Bank Centralny, Frankfurt am Main, grudzien 2008,

Stowenia i Cypr odnotowuja od ponad dziesieciu lat wyzszy procentowy wzrost PKB
niz érednia liczona zaréwno dla obszaru euro, jak i calej UE. Stan ten odzwierciedla
postep w osigganiu stabilnosci makroekonomicznej oraz przeprowadzaniu reform struk-
turalnych i instytucjonalnych. W poréwnaniu ze Stowenia i Cyprem roczne procentowe
zmiany PKB Malty s3 mniejsze, co oznacza, ze kraj ten robi mniejszy postep w wyréw-
nywaniu poziomu krajowego PKB ze $rednia w strefie euro.

Tabela 4. Procentowe zmiany PKB w UE, strefie euro, Stowenii oraz na Cyprze i Malcie

Srednia 1996-2000] Srednia 2001-2005| 2006 2007 2008 II kw.
Slowenia 4,7 3,6 5,7 6,1 5,1
Cypr 3,8 3,2 4,1 4,4 3,9
Malta - 1,0 3,1 3,7 3,2
Strefa euro® 2,7 1,5 2,9 2,6 1,4
UEP 2,9 1,8 3,1 2,9 1,7

# Dane dla strefy euro uwzgledniaja Stowenie, Malte i Cypr.
® Dane dla UE uwzgledniaja Butgarie i Rumunie.
Zrédto: Statistics Pocket Book, Europejski Bank Centralny, Frankfurt am Main, grudzien 2008.
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Osiaganie konwergencji w sferze realnej oznacza réwniez zblizanie struktury go-
spodarek pod katem udzialu poszczegélnych sektorow w wartosci dodanej. Wielkosci
te dla Stowenii, Cypru i Malty oraz strefy euro sg do siebie zblizone, chociaz nadal wy-
stepuja miedzy nimi pewne réznice. Udzial rolnictwa w tworzeniu wartosci dodane;j jest
nieznacznie wigkszy w trzech analizowanych panstwach niz na obszarze euro. Ponadto
w Slowenii przemyst w wigkszym stopniu przyczynia si¢ do tworzenia wartoéci dodanej
niz na obszarze wspdélnej waluty, natomiast udzial sektora ustug w tym kraju jest mniej-
szy niz $rednia dla calej strefy euro. Na Cyprze i Malcie udzial sektora ustug w wartosci
dodanej brutto jest wyzszy niz §rednia dla strefy euro ze wzgledu na dobrze rozwiniety
sektor turystyczny, a w przypadku Cypru réwniez z powodu duzego udziatu ustug fi-
nansowych i biznesowych. Przemyst na Cyprze, z wyjatkiem branzy farmaceutycznej,
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Rysunek 1. Udzial poszczegélnych sektoréw w wartosci dodanej brutto w strefie euro,
Slowenii oraz na Cyprze i Malcie w 2007 r.

Zrédto: Statistics Pocket Book, Europejski Bank Centralny, Frankfurt am Main, grudzien 2008.
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jest zdominowany dzialalnodcig w sektorach spozywczym, odziezowym i tytoniowym,
ktére wykorzystuja malo zaawansowane technologie®. Dlatego tez niezbedny jest rozwdj
bardziej innowacyjnych sektoréw, aby zwigkszy¢ konkurencyjnoéé cypryjskiej gospodar-
ki. Znaczny rozwdj sektora ustug na Cyprze przejawia si¢ réwniez w widocznej dominacji
tego sektora w calkowitym zatrudnieniu. Wsréd wszystkich panstw cztonkowskich
na Cyprze jest najwigkszy udzial oséb zatrudnionych w sektorze ustug hotelowych,
gastronomicznych, handlu, transporcie, komunikacji oraz naprawie w catkowitej liczbie
zatrudnionych. Udzial ten wynosi 35,6%, przy $redniej dla UE réwnej 25,2%. Jednoczes-
nie na Cyprze udzial pracujacych w przemysle (bez budownictwa) wynosi 10,4% i jest
najmniejszy w UE (§rednia dla UE 17,5%)*.

Na wartosci PKB analizowanych panstw, a wigc takze na stopien konwergencji real-
nej tych krajow ze strefa wspdlnej waluty wplyw ma migdzy innymi wielko$¢ inwestycji
oraz sytuacja na rynku czynnikéw wytwoérczych. Te pierwsze nie tylko zwigkszajg ilogé
kapitalu w gospodarce, ale takze pozytywnie wplywaja na produktywnosé¢ czynnikow
wytworczych poprzez przyrost wiedzy i innowacyjnoéci. W latach 2004-2007 Stowenia,
podobnie jak wiekszo$¢ krajow Europy Srodkowej i Wschodniej, odnotowata wyzsza
warto$¢ calkowitych inwestycji w stosunku do PKB niz $rednia w tym okresie dla UE.
Wysoki wskaznik inwestycji ma korzystny wplyw na zmniejszanie réznic w poziomach
PKB migdzy Stowenig a obszarem wspdlnej waluty. Natomiast poziom inwestycji w sto-
sunku do PKB na Malcie jest nizszy niz §rednia dla UE.
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Rysunek 2. Catkowite inwestycje jako procent PKB w UE, Slowenii oraz na Cyprze
i Malcie

Zrédlo: Eurostat, styczen 2009,
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Wartosci wskaznikow dotyczacych sytuacji na rynku pracy w calej strefie euro, Sto-
wenii oraz na Cyprze i Malcie sa zblizone, a niekiedy wyniki osiggane przez trzy badane
kraje sg lepsze niz $rednie wielkoéci dla obszaru euro. Stopa zatrudnienia, liczona jako
udzial oséb pracujgcych w wieku 15-64 lat w stosunku do catkowitej liczby ludnosci
w tym wieku, jest wyZsza w Slowenii i na Cyprze niz w strefie euro. W 2007 r. w Sto-
wenii, na Cyprze i Malcie odnotowano nizszg stope bezrobocia niz $rednia dla obszaru
wspolnej waluty. Z drugiej strony produktywnosé pracy na osobe zatrudniong jest nizsza
w analizowanych panstwach niz $rednia dla strefy euro, a takze calej UE®.

Tabela 5. Sytuacja na rynku pracy w strefie euro, Stowenii, na Cyprze i Malcie w 2007 r.

Stopa Stopa |Wskaznik produktywno$¢ pracy na osobg zatr-udnionq
zatrudnienia| bezrobocia (PKB na osobg zatrudniong, UE-27 = 100)
Stowenia 67,8% 4,9% 84,7
Cypr 71,0% 4,0% 83,7
Malta 54,6% 6,4% 90,5
Strefa euro 65,7% 7,4% 109,8

Zrédo: Eurostat, styczer 2009; Statistics Pocket Book, Europejski Bank Centralny, Frankfurt am Main, grudzien
2008.

Efektywniejszemu wykorzystaniu czynnikéw wytwoérczych sprzyjaja inwestycje
w badania i rozwdj oraz edukacje. Dzigki dobrze wyksztalconej sile roboczej oraz sprzy-
jajacym warunkom do rozwoju nowoczesnych technologii wzrasta produktywnos¢
czynnikéw wytworczych, a takze zwieksza sie udziat ustug i zaawansowanego przemystu
w zatrudnieniu i tworzeniu wartoéci dodanej. W badanych panistwach wartoé¢ catkowi-
tych wydatkéw na edukacje jako procent PKB utrzymuje si¢ na wyzszym poziomie niz
w catej UE. Z drugiej strony w trzech analizowanych panstwach wielkos¢ krajowych
wydatkéw na badania i rozwdj liczona jako procent PKB jest nadal nizsza od srednie;j

Tabela 6. Wydatki na edukacje oraz badania i rozwéj jako procent PKB w UE, Stowenii
oraz na Cyprze i Malcie

Catkowite wydatki publiczne | Krajowe wydatki brutto na badania i rozwdj
na edukacj¢ 2005 1. 2004 1. 2007 1.2
Slowenia 5,83 1,4 1,53
Cypr 6,92 0,37 0,45
Malta 6,82 0,53 0,6
UE 5,04 1,82 1,83

# Dane wstepne.
Zrédto: Eurostat, styczen 2009.
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dla UE. Spoéréd 12 panstw, ktére przystapity do UE w 2004 i 2007 r. wskaznik ten jest
najnizszy na Cyprze. W tej samej grupie nowych panstw czlonkowskich UE Stowenia
zajmuje druga pozycje, po Czechach, pod wzgledem wielkosci naktadéw na badania
i rozwoj mierzonej jako procent PKB.

Podsumowanie

Stowenia, Cypr i Malta planowaty uzyskanie petnego cztonkostwa w UGW w moz-
liwie najwczesniejszym terminie. Swoje poparcie dla tego projektu wyrazaly zaréwno
wladze monetarne tych panistw, jak i ich rzady. Aby przystapi¢ do obszaru euro, Stowe-
nia, Cypr i Malta musiaty spelni¢ warunki konwergencji gospodarczej i prawnej. Kraje
te osiggnely wymagany poziom stabilnosci cen i dlugoterminowych stép procentowych.
Deficyt budzetowy i dtug publiczny w Stowenii byty ponizej wartoéci referencyjnych,
odnoszacych si¢ do fiskalnych kryteriéw zbieznoéci. Na Cyprze i Malcie stosunek dtugu
publicznego do PKB przekraczal wartos¢ odniesienia, jednak zmniejszat sie w wystar-
czajacym stopniu i w zadowalajacym tempie zblizal si¢ do wartosci referencyjnej. Ozna-
cza to, ze w $wietle kryteriow zbieznosci z Maastricht sytuacja finanséw publicznych
w Stowenii, na Cyprze i Malcie byla stabilna. W koncu rynkowe kursy tolara, funta
cypryjskiego i liry maltanskiej w stosunku do euro w dwuletnich okresach referencyj-
nych znajdowaly si¢ w waskim pasmie odchylen od kursu centralnego, nie miala tez
miejsca dewaluacja centralnych kurséw tych walut wobec euro. Stowenia, Cypr i Malta
spelnily zatem wszystkie wymagane kryteria zbiezno$ci. 1 stycznia 2007 r. Slowenia
stata si¢ pierwszym krajem Europy Srodkowej i Wschodniej, ktéry dotaczyt do grona
panistw UE tworzacych unie walutowa. Rok pdzniej wspolna europejska walute przyjety
Cypr i Malta.

Analizujgc stan konwergencji realnej Stowenii, Cypru oraz Malty z obszarem euro
mozna stwierdzié, ze kraje te osiagnely znaczny poziom zbieznoéci ze strefg wspélnej
waluty. Nalezy by¢ jednak §wiadomym istnienia réznic w wynikach ekonomicznych
tych krajow. Wsrod panistw, ktére dolaczyly do strefy euro w 2007 r. i 2008 r. najnizszy
poziom PKB per capita jest na Malcie, a Stowenia najbardziej odbiega od obszaru wspdlnej
waluty pod wzgledem udzialu poszczegdlnych sektoréw w wartosci dodanej. Najnizszy
wskaznik krajowych wydatkéw brutto na badania i rozwéj jako procent PKB odnoto-
wano na Cyprze. We wszystkich analizowanych panstwach wskaznik produktywnoéci
pracy na jednego zatrudnionego jest nizszy niz w strefie euro. Dalsza integracja Stowenii,
Cypru i Malty z obszarem euro w sferze realnej powinna by¢ wspierana przez reformy
strukturalne, ktére zapewnia tym panstwom stabilny wzrost gospodarczy i odpornosé
na wstrzasy o charakterze ekonomicznym. Wysoki poziom konwergencji realnej po-
zwala na pelne czerpanie korzysci z cztonkostwa w unii monetarnej, do ktérych nalezy
eliminacja ryzyka kursowego, zwiekszona przejrzysto$¢ cen i kosztéw oraz obnizenie
kosztéw transakcyjnych. Dla analizowanych panstw przystapienie do strefy wspdlnej
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waluty oznacza czlonkostwo w obszarze o wigkszej stabilnoéci cen, nizszych stopach
procentowych i bardziej wiarygodnej polityce monetarne;.
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The Accession of Slovenia, Cyprus and Malta to the Euro Area
- Preparations and Challenges

Summary

When the new Member States acceded to the European Union (EU) they committed
themselves to introduce the single currency and join the euro area. So far only four new
EU Member States have adopted the euro. On 1 January 2007 Slovenia launched the euro
- the first of the newly acceded Member States to do so. One year later, on 1 January
2008 Cyprus and Malta adopted the common European currency. On 1 January 2009
the euro area was enlarged by Slovakia, leading to an increase in the number of euro
area countries to sixteen.

The successful paths of Slovenia, Cyprus and Malta towards the adoption of the euro
started before their accession to the EU when the countries had to meet Copenhagen
criteria and adjust national legislation to acquis communautaire. After joining the EU,
Slovenia, Cyprus and Malta followed their policies to introduce the euro as soon as
possible. In June 2004 the Slovenian tolar entered the ERM II. The Maltese lira and the
Cyprus pound were participating in ERM II with effect from 2 May 2005 for the two-
year reference period. The exchange rates of these three currencies against the euro were
stable during the periods of examination. Apart from the criterion on participation in
the exchange-rate mechanism, Slovenia, Cyprus and Malta met the remaining conver-
gence criteria on price stability, the government budgetary position and the convergence
of long-term interest rates. Moreover, legislation in the analysed countries was compat-
ible with the requirements of the EC Treaty and the ESCB Statute. Slovenia, Cyprus and
Malta paid much attention to the practical preparations for introducing the euro. The
governments together with national central banks established operational entities which
were responsible for drawing plans for the euro changeover and ensuring that countries
were adequately prepared for the adoption of the single currency.

Slovenia, Cyprus and Malta still face some challenges with regard to their smooth
participation in the currency union. The countries have to complete the process of real
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convergence with the euro area. In 2007 GDP per capita in PPP terms of Slovenia, Cy-
prus and Malta stood at 82.8%, 79.57% and 66.67% of the euro area average, respectively.
Therefore Malta has to make more progress in catching up the others. In the examined
countries agriculture contributes more to the value added than in the single currency
area, and in Slovenia the share of industry is higher than in the euro area. The countries
should also improve their ratios of labour productivity per person employed. Therefore
integration of Slovenia, Cyprus and Malta into the euro area should be accompanied
by structural reforms thus ensuring sustainable economic expansion and resilience
to shocks.



