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PERSPEKTYWY ROZSZERZENIA STREFY EURO
O NOWE KRAJE CZEONKOWSKIE UNII EUROPEJSKIEJ

Magdalena Dynus”

Wprowadzenie

Z dniem 1 stycznia 2007 r. do strefy euro przystapit pierwszy kraj sposréd
nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej — Stowenia. Stata si¢ ona 13.
czlonkiem. Niebawem mialy dolaczy¢ Cypr i Malta, a rok pozniej grono to ma
si¢ powigkszy¢ o Stowacje. Strefa euro obejmowac wigc bedzie juz wkrétce 16
sposréd 27 krajéw Unii Europejskiej. Kolejne trzy kraje nadbattyckie, wyczeku-
Jace akcesji, bylyby juz cztonkami strefy euro, gdyby nie efekty uboczne WYSo-
kiego od lat wzrostu gospodarczego (utrudniajacego utrzymanie w ryzach infla-
cji) — por. tabela 1 oraz tabela 5.

Tabela 1. Wzrost gospodarczy a inflacja w Estonii i na Lotwie w latach 2000-2006 (w %)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006
- ‘wzros.t gospodarczy 10,8 7,7 8,0 7.1 8,1 10,5 11,4
inflacja 3,9 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 4,4
wzrost gospodarczy 6,9 8,0 6,5 7,2 8,7 10,6 11,9
Lotwa - -
inflacja 2,6 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 6,6

Zrédlo: Eurostat, Euro-Indicators. Inflation rate. Annuat m~erage race of change in Harmo-
nized Indices of Consumer Prices (HICPs), May 2007 oraz Eurostat, Euro-Indicators. Real GDP
growth rate. Growth rate of GDP volume - Ppercentage change on previous year, May 2007.

Wspélny jednowalutowy rynek rozrasta si¢ wbrew czarnym scenariuszom
mimo poczatkowych probleméw z zaufaniem rynkéw migdzynarodowych do

"Dr Dynus Magdalena — Wyzsza Szkola Menedzerska w Swieciu; Torufiska Szkota Wyzsza.
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nowej waluty. Euro bardzo szybko stalo si¢ druga po dolarze amerykanskim wa-
luta migdzynarodowa — rozliczana jest w niej prawie 1/5 swiatowego handlu,
przetrzymywana jest w niej 1/4 wszystkich rezerw dewizowych', a w zakresie
emisji dlugoterminowych instrumentéw dtuznych na rynku mi¢dzynarodowym,
wyprzedzito nawet dolara; prawie polowa wszystkich emisji dokonywana jest
obecnie w euro (w USD 36%)>. Mimo to zasigg euro ogranicza si¢ jednak w zdecy-
dowanej mierze do Europy, podczas gdy zasieg dolara ma charakter globalny.

Rozszerzanie si¢ strefy euro zwigksza korzysci z wprowadzenia wspolnej
waluty — im wigksza liczba podmiotéw rozlicza si¢ nie ponoszac kosztéw trans-
akcyjnych oraz strat w wyniku zmian relacji kursowych, tym wieksza bedzie
wydajnos¢ wspélnego rynku. A ze Europa charakteryzuje si¢ z jednej strony
szczegolnie wysokim stopniem otwarcia gospodarek — eksport i import stanowig
Srednio ponad 1/3 ich Produktu Krajowego Brutto (PKB), co oznacza ogromne
uzaleznienie wzrostu gospodarczego od wahan kursowych oraz sprawia, Zze
koszty transakcyjne sa relatywnie wysokie. Z drugiej strony Europa charaktery-
zuje si¢ duzym udzialem wymiany wewnatrzunijnej — $rednio prawie 2/3 handlu
zagranicznego krajéw UE to handel pomigdzy jej krajami czlonkowskimi’. To
wiasnie z tych dwéch powodéw projekt wprowadzenia wspélnej waluty na ob-
szarze UE jest szczegdlnie korzystnym rozwigzaniem. Dlatego im wigcej panstw
przystepuje do strefy euro, tym bardziej poprawia si¢ bilans korzysci i kosztéw
zwigzanych z cztonkostwem, a pozostawanie poza strefa euro oznaczaé bedzie
coraz wigksze koszty dla tego kraju. W przeciwienstwie do cztonkéw strefy eu-
ro, bedzie on bowiem narazony na ryzyko kursowe i koszty transakcyjne, co
bezposrednio bedzie ograniczato konkurencyjno$é podmiotéw z tego kraju na
wspolnym rynku, z catoksztattem konsekwencji dla wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia.

Lista korzysci z przynaleznosci do strefy euro jest duzo diuzsza. Dla nowych
panstw cztonkowskich, poza wzrostem eksportu dzigki dostepnosci do wspOlne-
go jednowalutowego rynku, ktéry powinien by¢ dzwignig dla wzrostu gospo-
darczego i bodzcem do zmniejszania dystansu dzielacego je od panstw Pietnast-
ki, ogromng korzyscia jest wzrost wiarygodnosci gospodarek, Nastepuje wyeli-
minowanie ryzyka wystapienia atakéw spekulacyjnych, na ktére zdecydowanie
bardziej narazone sa stabe gospodarki. Powinno to daé impuls do naptywu za-
granicznych inwestycji, bez ktdrych niemozliwe jest nadrobienie tego dystansu.

Stowenia (2 marca 2006 r.) i Litwa (16 marca 2006 r.) byly pierwszymi no-
wymi krajami cztonkowskimi UE, ktére ztozyly wnioski o dokonanie oceny wy-

! International Monetary Fund, IATFAhnual Report 2006. Appendixes, Washington April
2006, s. 130.

? Bank for International Settlements, BIS Quarterly Review. International banking and finan-
cial market developments, Statistical Annex, June 2007, A91.

: Eurostat, Euro-Indicators. Share of trade witki the E U-25, June 2007.
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pelnienia przez nie kryteriéw zbieznogci warunkujacych czionkostwo w strefie

euro. Niestety tylko Stowenia przeszta Jja pomysinie i z dniem 1 stycznia 2007 r.
przystapita do strefy euro.

Slowenia

Stowenii, jako pierwszej sposréd krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, po
dwu i pét roku cztonkostwa w UE, udalo si¢ wypeni¢ wszystkie warunki, by
wprowadzi¢ euro. Najwigcej trudnosci przysporzata Stowenii inflacja, Dopiero
od 2005 r. utrzymuje si¢ ona w wartosciach referencyjnych, podczas gdy weze-
sniej diugo byla znacznie wyzsza (por. tabela 2). W okresie poddanym analizie
przez Komisj¢ Europejskg i Europejski Bank Centralny (kwiecien 2005 — ma-
rzec 2006) wyniosta ona 2,3%, czyli niewiele mniej niz warto$¢ referencyjna dla
tego okresu (2,6%).

Tabela 2. Inflacja w Stowenii w latach 1996-2006 w %)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006

9,9 83 7,9 6,1 8.9 8,6 7,5 57 3,7 2,5 2.5

Zrédto: Eurostat, Euro-Indicators. Inflation rate...

Obnizenie inflacji mozliwe bylo dzigki ostrzejszej polityce pieni¢znej
1 utrzymywaniu wyzszego niz w strefie euro, poziomu stop procentowych. Pro-
cesowi dezinflacji sprzyjala tez umiarkowanie ekspansywna polityka fiskalna.
Dlatego wiasnie Stowenia nie miata wigkszych trudnosci z wypehieniem kryte-
riéw fiskalnych. Deficyt sektora finanséw publicznych w Stowenii utrzymuje
si¢ juz od kilku lat ponizej traktatowych 3% PKB, a dlug publiczny jest sporo
nizszy od wymaganych 60% PKB - por. tabela 3.

Tabela 3. Deficyt sektora finansow publicznych oraz dtug publiczny w Stowenii
w latach 1999-2006* (w % PKB)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
deficyt = -3,8 —4,1 2,5 2,8 2.3 -1,5 -1,4
dhug 24,9 274 28,4 29,1 28,6 28,9 284 27,8

Zrédlo: Eurostat, Euro-Indicators. General government debl. General government consolida-
ted gross debl as a percentage of GDP, May 2007 oraz Eurostat, Euro-Indicators. Public balance.

Net borrowing/lending of consolidated general government sector as a Ppercentage of GDP, May
2007.

# Poréwnywalne statystyki deficytu sektora finanséw publicznych sa dostepne dopiero od ro-
ku 2000, a dtugu publicznego od roku 1999.




Bez watpienia czynnikiem istotnie ufatwiajacym dyscypline w zakresie
finanséw publicznych jest utrzymujacy si¢ w Stowenii od lat relatywnie wysoki
wzrost gospodarczy na poziomie 4-5% rocznie (por. tabela 4).

Tabela 4. Wzrost gospodarczy w Stowenii w latach 1997-2006 W %)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

4,8 39 54 4,1 2,7 3,5 2,7 4,4 4,0 5,2

Zrédto: Eurostat, Euro-Indicators. Real GDP growth rate...

Niskie zadtuzenie publiczne ulatwia pozyskiwanie przez ten kraj kapitatu na
jego finansowanie i obniza jego koszt. Stabilnosci finanséw publicznych w Sto-
wenii sprzyja niezwykle korzystna struktura zobowiazan pod wzgledem termi-
nowosci, 95% z nich ma charakter dugoterminowy. I cho¢ wczesniej dos¢ wy-
soki udziat dhugu zagranicznego (40%) wzbudzat uzasadnione obawy o jego du-
73 wrazliwos¢ na wahania kursowe, to zwazywszy ze az 97,5% dlugu zagranicz-
nego Stowenii jest denominowane w euro’, w chwili obecnej, gdy Stowenia jest
juz cztonkiem strefy euro, ryzyko to zostato wyeliminowane.

Relatywnie mate potrzeby pozyczkowe rzadu Stowenii, stabilna sytuacja
finanséw publicznych, a takze coraz nizsza inflacja, wzmacniaty zaufanie do
polityki fiskalnej i pieni¢znej, co poprawiato wiarygodnos¢ gospodarcza Stowe-
nii i pozwolifo na obnizenie oprocentowania diugoterminowych (10-letnich)
obligacji skarbowych. Nalezy ono obecnie do najnizszych wsréd krajéw Unii
Europejskiej. W okresie objetym oceng (kwiecien 2005 — marzec 2006) jego
wysokos¢ w Stowenii ksztaltowata si¢ §rednio na poziomie 3,8%, podczas gdy
wartos¢ referencyjna wynosita wowczas 5,9%°.

Stowerniski tolar uczestniczyt w mechanizmie kursowym ERM II od 28
czerwea 2004 r., czyli w momencie dokonywania oceny (koniec kwietnia 2006 r.)
mia} 22 miesi¢czny w nim staz (kryterium konwergencji méwi o 2-letnim stazu).
W badanym okresie Banka Slovenija udato si¢ zachowa¢ dalekg stabilnosé tola-
ra wzglgdem euro — por. wykres 1.

. Europejski Bank Centralny, Raport o konwergencji. Maj 2006, Frankfurt am Main 2006,
s. 46.
® Ibidem, s. 51.
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Wykres 1. Kurs tolara stoweriskiego do euro w okresie 28 VI 2004 — 31XII 2006
kurs SIT do EUR - érednio 240,930 % 0,92% [S(x)]

255

245

235

225

215

2004 2005 2006

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie statystyk OANDA.

Od marca 2005 r. kurs tolara do euro praktycznie pokrywat si¢ z ustalonym
przed wejsciem do ERM II kursem centralnym (na poziomie 239,640 tolaréw za
euro).

Dodatkowym wymogiem formalnym warunkujacym czlonkostwo w strefie
euro jest zgodnos§é ustawodawstwa krajowego z Traktatem ustanawiajacym
Wspélnote Europejska’ oraz Statutem Europejskiego Systemu Bankéw Central-
nych i Europejskiego Banku Centralnego®. Jest to tzw. konwergencja prawna. W
efekcie dokonanych na poczatku 2006 r. zmian w Ustawie o Banka Slovenije,
ktore weszly w zycie 14 kwietnia 2006 r., Stowenia wypehnia to kryterium.

Na podstawie powyzszych danych zdecydowano, ze Stowenia z dniem 1 stycz-
nia 2007 r. stanie si¢ 13. krajem czlonkowskim strefy euro.

Litwa

Jak juz wspomniano Litwa na wlasny wniosek zostata poddana ocenie wraz
ze Stowenig na poczatku 2006 r.j~a niestety nie przeszta jej pomysinie. Przy-
czyna okazata si¢ zbyt wysoka inflacja. Srednioroczna inflacja za okres kwiecien
2005 — marzec 2006 wyniosta 2,7%, czyli raptem o 0,1 punktu procentowego
powyzej wartosci referencyjnej (2,6%)’. Tak nieznaczne przekroczenie kryte-
rium wystarczylo, by Litwa nie zostala dopuszczona do strefy euro. Taka decy-

7 Art. 108 i 109 Corrsolidated Version of the Ty reaty Establishing the European Community
(Official Journal of the European Union C 321 E/37, 29.12.2006).

¥ Protocol on the Statute of the European System of Central Banks and of the ECB (Official
Journal of the European Communities, No C 191/68, 29.7.1992).

o Europejski Bank Centralny, Raport o konwergencji. Maj 2006..., s. 27.
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zj¢ uzasadniano dodatkowo niekorzystnymi prognozami w zakresie inflacji na
kolejne miesigce. Rzeczywiscie inflacja za caty 2006 r. wyniosta na Litwie az
3,8% — por. tabela 5.

Tabela 5. Inflacja i wzrost gospodarczy na Litwie w latach 19962006 (w %)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Inflacja 24,7 | 10,3 54 1,5 1,1 1,6 03| -1,1 1,2 2,7 3.8

Wazrost

4,7 8,5 75 | -1,5 4,1 66 | 69| 10,3 7.3 7.6 7,5
| gospodarczy

Zrédto: Eurostat, Euro-Indicators. Inflation rate... oraz Eurostat, Euro-Indicators. Real GDP
growth rate.

To przede wszystkim utrzymujace si¢ od kilku lat wysokie tempo wzrostu
gospodarczego utrudnia stabilizacj¢ inflacji na niskim poziomie. Dynamiczny
rozw0j w polaczeniu z emigracja przyczynit si¢ do istotnego obnizenia bezrobo-
cia na Litwie (z ponad 16% w 2000 r. do 5,6% w 2006 r.)"°, powodujac jednak
niedobér sity roboczej, zwlaszcza wykwalifikowanej i stwarzajac tym dodatko-
Wwa presj¢ na wzrost cen. Pot¢guje ja ponadto dynamiczny wzrost popytu nape-
dzany przez niskie stopy procentowe, a takze proces dostosowywania si¢ cen do
Sredniego poziomu europejskiego, czy koniecznosé harmonizacji stawek akcyzy.
Wszystko to moze diugo jeszcze uniemozliwiaé przystapienie Litwy do strefy
euro.

Z pozostatymi kryteriami Litwa nie miala i nie powinna mie¢ w najblizszym
czasie wigkszych trudnosci. Deficyt sektora finanséw publicznych od kilku juz
lat utrzymuje si¢ na stabilnym, niskim poziomie — znacznie ponizej traktatowych
3% PKB (por. tabela 6) — nie stanowiac zagrozenia dla wzrostu zadhizenia pu-
blicznego.

Tabela 6. Deficyt sektora finansoéw publicznych oraz dhug publiczny na Litwie
w latach 1997-2006 (w % PKB)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Deficyt | -11,9 -3,1 2,8 =32 2,1 -1,5 =13 -1,5 0,5 0.3

Diug 152 16,5 23,0 23,8 22,9 222 21,2 194 18,6 18,2

Zrédio: Eurostat, Euro-Indicators. General government debt... oraz Eurostat, Euro-
Indicators. Public balance...

' Burostat, Euro-Indicators. Unemployment rate — total%, June 2007.
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. Poziom dlugu publicznego na Litwie (18,2% PKB w 2006 r.) nalezy do
najnizszych wséréd krajéw UE i Jest duzo nizszy niz wymagane 60% PKB.
I cho¢ jego terminowo$¢ nie wzbudza zadnych obaw — az 89% stanowig zobo-
wigzania dhugoterminowe — to niepokoi¢ moze jego struktura walutowa. 70,5%
catosci dhugu to dhug zagraniczny, w zdecydowanej mierze (w ponad 97%) de-
nominowany w euro, co dodatkowo przemawia na rzecz jak najszybszego przej-
scia na wsp6lng walute!!.

Relatywnie dobra sytuacja finanséw publicznych na Litwie znajduje od-
zwierciedlenie w niskim poziomie oprocentowania dlugoterminowych skar-
bowych papieréw wartosciowych. W okresie poddanym analizie (kwiecien
2005 — marzec 2006) wyniosto ono srednio 3,7% (wartos¢ referencyjna 5,9%).

Na Litwie nie ma tez problemu z kryterium stabilno$ci kursu walutowego.
W obliczu skutecznie stosowanego systemu izby walutowej i powigzaniu lita
li.tewsl.(iego z euro od 1 stycznia 2002 r. na poziomie 3,45280, kurs ten pozostaje
niezmienny po dzien dzisiejszy (por. wykres 2).

Wykres 2. Kurs lita litewskiego do euro w okresie 112002 — 30 VI 2007
]
kurs LTL do EUR - érednio 3,45280 + 0%[S(x)]

3456 - -

! [ -7~~~ R ( """ =

3454 1| | .

3,450 L
2002 2003 2004 2005 2006

Zré6dio: Opracowanie wiasne na podstawie statystyk OANDA.

Warto zwréci¢ uwage, ze mimo posiadanego systemu izby walutowej, ak-
tywnos¢ Lietuvos Bankas na rynku walutowym jest relatywnie niska'2.

W wyniku dokonanych z poczatkiem 2006 r. zmian w Konstytucji Litwy
oraz w Ustawie o Lietuvos Bankas, Litwa zaliczyta réwniez kryterium konwer-
gencji prawnej", Niestety z powodu minimalnie — bo tylko o 0,1 punktu pro-

:; Europejski Bank Centralny, Raport o konwergencji. Maj 2006..., s. 29.
Ibidem, s. 23-24.

B Ibidem, s. 75-78.
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-

centowego — za wysokiej inflacji Litwa nie uzyskala zgody na wprowadzenie
euro. Mimo spetnienia wszystkich pozostatych warunkéw, nie nastapi to szybko.

Rok pé7niej niz Litwa i Stowenia ocenie poddaty si¢ kolejne dwa kraje —
Cypr i Malta. 16 maja 2007 r. Komisja Europejska oznajmita, ze oba te kraje
przeszty pomyslnie oceng zbieznosci swych gospodarek i prawdopodobnie 1
stycznia 2008 r. wprowadza euro. Tym samym ~~ strefa euro bedzie juz obej-
mowac 15 sposrdd 27 krajéw UE.

Cypr

Cypr, podobnie jak i Malta, zostat poddany ocenie na wtasny wniosek. Cypr
ztozyt go 13 lutego 2007 r., a Malta dwa tygodnie pdzniej. Wprawdzie od nie-
dawna, ale oba te kraje wypelniaja wszystkie kryteria warunkujace cztonkostwo
w strefie euro.

Od dtuzszego juz czasu inflacja na Cyprze utrzymuje sie raczej na niskim
poziomie (por. tabela 7). W okresie poddanym analizie (kwiecien 2006 — marzec
2007) wyniosta ona 2,0%', czyli sporo mniej anizeli warto$¢ referencyjna —
3,0%. Nie dostrzezono tez istotnych zagrozen dla stabilnoéci cen na Cyprze
w nastgpnych okresach, co potwierdzity dane za caty 2006 r., kiedy to inflacja
wyniosta 2,2%.

Tabela 7. Inflacja i wzrost gospodarczy na Cyprze w latach 1997-2006 (w %)
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Tabela 8. Deficyt sektora finansow publiczaych oraz dlug publiczny na Cyprze w latach
1998-2006 (w % PKB)

1998 | 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

deficyt 4,2 44| 24 2,3 —4.4 —6,3 —4,1 =23 -1,5

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Inflacja 3,3 2,3 1,1 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 22

Wazrost

23| 50| 48| 50| 40| 20| 18| 42| 39| 38
| gospodarczy

Zrédto: Eurostat, Euro-Indicators. Inflation rate... oraz Burostat, Euro-Indicators. Real GDP
growth rate...

Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze na Cyprze udato si¢ utrzymaé wzglednie niskg in-
flacj¢ przy do$¢ wysokim poziomie wzrostu gospodarczego — na poziomie 4—-5%.

Od dwéch lat Cypr utrzymuje deficyt sektora finanséw publicznych poni-
zej traktatowych 3% PKB — por. tabela 8. Takze na lata przyszie prognozuje si¢
relatywnie niski jego poziom (1,4%)".

'* Commission of the European Communities, Report firom the Commission Convergence Re-
port 2007 on Cyprus, Brussels, 16 May 2007, COM (2007) 255 final, s. 4.
"* Ibidem, s. 5.

dhug 61,6 62,0/ 61,6 61,9 64,7 69,1 70,3 69,2 65,3

Zrédto: Eurostat, Euro-Indicators. General government debt... oraz Eurostat, Euro-
Indicators. Public balance...

Zaostrzenie dyscypliny w finansach publicznych pozwolilo na obnizenie
diugu publicznego na Cyprze do poziomu 65,3% PKB w 2006 r. Wciaz jednak
przekracza on referencyjng wartosé 60% PKB. Mimo to dokonujac oceny, uzna-
no ze konsolidacja fiskalna wydaje sie mie¢ trwaly charakter i powinna pozwoli¢
vs;) najblizszych latach na obnizenie poziomu zadhizenia ponizej traktatowych
60%.

Dzigki temu obnizeniu ulegto tez oprocentowanie emitowanych na Cyprze
dlugoterminowych obligacji skarbowych. W badanym okresie $redni ich po-
ziom wyniést 4,2%, a wicc znacznie ponizej wartosci referencyjnej w tym okre-
sie (6,4%)°.

Funt cypryjski zostat wprowadzony do mechanizmu kursowego ERM II 2
maja 2005 r. W momencie dokonywania oceny miat wigc w nim prawie 2-letni
staz (dlatego, by zado$éuczynié wymogom oddano ocenie ego poziom w okresie
27 kwietnia 2005 r. — 26 kwietnia 2007 r.). W tym czasie wykazywat on dalekg
stabilno$¢ wzgledem ustalonego kursu centralnego do euro na poziomie
0,585274 funta cypryjskiego — por. wykres 3.

Wykres 3. Kurs funta cypryjskiego do euro w okresie 27 IV 2005 — 30 VI 2007

kurs CYP do EUR - §rednio 0.5775 £ 0,65% [S(x))

2005 2006 2007
Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie statystyk OANDA.

16 Ibidem, s. 7.
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Cypr z powodzeniem stabilizuje kurs funta wzgledem euro juz od poczatku
1999 r. Po przyjeciu przez parlament cypryjski w marcu 2007 r. zmian do usta-
Wy o banku centralnym Cypru jego ustawodawstwo jest juz zgodne z wymogami
Traktatu i Statutu ESBC/EBC"".

To wiasnie powyzsze statystyki pozwolily na uzyskanie pozytywnej oceny
ze strony Komisji Europejskiej, ktéra 16 maja 2007 r. oficjalnie oglosita, ze
Cypr wypelnia wszystkie wymogi formalne, by z dniem 1 stycznia 2008 r. sta¢
si¢ cztonkiem strefy euro.

Malta

Malta swq gotowos¢ do przystapienia do strefy euro zglosita réwniez na po-
czatku 2006 r. (27 lutego). Podobnie podstawe do oceny stanowity tu dane za
2006 r., wzglednie za okres kwiecien 2006 — marzec 2007 (w przypadku kryte-
rium stabilnosci kursu walutowego, gdzie pod uwagg bierze si¢ dwuletni okres,
uwzgledniono okres od 27 kwietnia 2005 r. do 26 kwietnia 2007 r.).

W przypadku Malty najwigkszych probleméw przysparzaly kryteria fiskal-
ne. Od wielu lat finanse publiczne Malty zamykane byly corocznie wysokim
deficytem, si¢ggajacym nawet 10% PKB — por. tabela 9. Skutkowalo to oczywi-
scie powigkszaniem si¢ zadluzenia publicznego na Malcie, ktére w ciagu minio-
nej dekady powigkszylo si¢ z niewiele ponad 50% PKB w 1998 r. do 72,4%
PKB w 2006 r. — a wigc az o ponad 40%.

Tabela 9. Deficyt sektora finanséw publicznych oraz diug publiczny na Malcie
w latach 1998-2006 (w % PKB)

1998 | 1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

deficyt 9,7 -76| -6,1 6,4 55 -10,0 =5,0 =3,1 2,6

dhug 51,5 649| 56,8 56,4 63,5 60,1 70,4 73,9 72,4

Zrodto: Eurostat, Euro-Indicators. General government debt... oraz Eurostat, Euro-
Indicators. Public balance...

To wiasnie z tego powodu Malta zaraz po wstapieniu do Unii Europejskiej
W potowie 2004 r. zostata objeta procedurg nadmiernego deficytu. Dzicki wi-
docznym dziataniom ograniczajacym fiskalng ekspansj¢, Malcie udato si¢ obni-
zy¢ deficyt sektora finanséw publicznych z 10% PKB w 2003 r. do poziomu
2,6% PKB w referencyjnym 2006 r. Pozwolilo to na wyhamowanie tendencji
wzrostowej dlugu publicznego — w 2006 r. stanowit on 72,4% PKB, podczas
gdy rok wezesniej bylo to prawie 74%.Wciaz jest to jednak duzy, wyzszy po-
ziom niz pozwala na to kryterium konwergencji (60% PKB). Zdajac sobie z tego

17 Ibidem, s. 4.
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sprawe Malta kontynuuje proces konsolidacji finanséw publicznych i wedtug
ostatnich prognoz deficyt powinien spas¢ do wymaganego poziomu'®, Dostrze-
gajac te wysitki Komisja zarekomendowata Radzie zakoriczenie wobec Malty
procedury nadmiernego deficytu, stwierdzajac tym samym, ze Malcie zostanie
zaliczone kryterium dtugu publicznego.

Mimo nadmiernej ekspansji fiskalnej w ostatnich latach oprocentowanie
dhugoterminowych skarbowych papieréw wartosciowych na Maicie od kilku lat
utrzymuje si¢ na stabilnym relatywnie niskim poziomie ok. 5% (por. tabela
10). To w duzej mierze zastuga utrzymujacej si¢ mimo tej ekspansji caly czas
niskiej inflacji — na poziomie 2—3%.

Tabela 10. Oprocentowanie diugoterminowych skarbowych papier6w wartosciowych, inflacja i
wzrost gospodarczy na Maicie w latach 1997-2006 w %)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Oprocentowanie — — — | 575 6,11 | 574 | 498 4,68 | 4,57 | 4,31
Inflacja 391 37] 23] 30| 25| 26| 19] 27| 25| 26
Wazrost gospo-
COSBOPC | 49| 34| a1 sz L1 19 23| 04| 30| 29
darczy

Zrédlo: Eurostat, Euro-Indicators. Long-term interest rates..., Eurostat, Euro-Indicators. Inf-
latzon rate... oraz Eurostat, Euro-Indicators. Real GDP growth rat,

W analizowanym okresie (kwiecien 2006 - marzec 2007) oprocentowanie
dhugoterminowych skarbowych papieréw wartosciowych wyniosto $rednio
4,3%, a wigc sporo ponizej wartosci referencyjne;j (6,4%). Takze inflacja w tym
okresie okazata si¢ nizsza niz dopuszczalny jej poziom — 2,2% wobec 3,0%%.

Malta nie miata zadnego problemu z wypehieniem kryterium stabilno$ci
kursu walutowego. W stabilizacji kursu ma ona bowiem ogromne doswiadcze-
nie - praktykuje to od lat 70. XX w?! Weczesniej lira maltanska byla powigzana
z koszykiem euro-dolar-funt brytyjski, a od momentu przystapienia do systemu
kursowego ERM II (2 maja 2005 r.) — z euro na poziomie 0,42930 liry za euro.
Ta zmiana kotwicy stabilizacyjnej nie wplynela na wartogé zewngtrzng liry.

'* Commission of the European Commumnities, Report from the Commission Convergence Re-
port 2007 on Malta, Brussels, 16 May 2007, COM (2007) 258 final, s. 6.

' Eurostat, Euro-Indicators. Long-term interest rates. | 0 year government bond yields, sec-
ondary market. Annuat average (%), June 2007.

% Commission of the European Communities, Report Erom the Commission Convergence
Report 2007 on Malta...,s. 417.

*! Directorate-General for Economic and Financial Affairs, European Economy. Convergence
Report 2007 on Malta -Technical Annex, SEC (2007) 622, s. 20.
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Wykres 4. Kurs liry maltafiskiej do euro w okresie 27 IV 2005 — 30 VI 2007

kurs MTL do EUR - érednio 0,4302 # 0,31% [S(x)]
045

0.44

043

042

0,41
2005 2006 2007

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie statystyk OANDA.

W okresie poddanym analizie (27 kwietnia 2005 r. — 26 kwietnia 2007 r.)
lira zachowywata si¢ wyjatkowo stabilnie wzgledem euro — por. wykres 4.

Po zmianach dokonanych w lutym 2007 r. w ustawie o banku centralnym
Malty jego statut jest zgodny z wymogami Traktatu i Statutu ESBCiEBCZ.

W ten sposéb Malta sprostala wymogom warunkujacym cztonkostwo
w strefie euro i zostala zarekomendowana przez Komisj¢ Europejska, by
z dniem 1 lipca 2008 r. mogta wprowadzi¢ euro.

Czlonkostwo w Unii Europejskiej, a w konsekwencji i w strefie euro, to
dla krajéw Europy Srodkowowschodniej ogromna i niepowtarzalna szansa, ktéra
otwiera przed gospodarkami zupelnie nowe mozliwosci. Dlatego nalezy wyko-
rzysta¢ nawet najdrobniejsza z nich, jesli tylko pozwoli ona na obnizenia kosz-
téw, poprawe efektywnosci, wzrost inwestycji, a w efekcie wzrost zatrudnienia
1 podniesienie poziomu dobrobytu. Zwlaszcza ze tak naprawdg juz sam obowia-
zek sprostania kryteriom konwergencii, warunkujagcym czlonkostwo w strefie
euro, niesie ze soba niezwykle cenng korzys¢ — zmusza do racjonalizacji finan-
sow publicznych. Oczywiscie kwestia odrgbng jest sposéb, w jaki zostanie to
dokonane, czy realnymi dziataniami, czy tez tylko sztuczkami statystycznymi,
albo — jak obecnie w Polsce — przy wykorzystaniu wyjatkowo dobrej koniunktu-
ry, ktdra przeciez nie trwa wiecznie.

2 Commission of the European Communities, Report from the Coyrrnission Convergence
Report 2007 on Malta.., s. 4.
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