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EUR  Euro

FMI Fondo Monetario Internacional

IAPC indice Armonizado de Precios de Consumo

IFM Instituciones Financieras Monetarias

IME  Instituto Monetario Europeo
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IPRI  Indice de Precios Industriales

MBPS5  Quinta Edicién del Manual de Balanza de Pagos

mm Miles de millones

MTC  Mecanismo de Tipos de cambio

OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
OIT Organizacion Internacional del Trabajo

PDE  Procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo

PIB Producto Interior Bruto

SEBC Sistema Europeo de Bancos Centrales

SEC 95 Sistema Europeo de Cuentas Nacionales 1995

TCE  Tipo de Cambio Efectivo

UE Unién Europea

UEM  Unioén Econdémica y Monetaria

De acuerdo con la practica de la Comunidad, los Estados miembros de la UE y los paises en
vias de adhesion se enumeran en este informe en el orden alfabético correspondiente a las
respectivas lenguas nacionales.
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I INTRODUCCION

El euro se introdujo €l 1 de enero de 1999. En este momento, trece Estados miembros de
la Union Europea (UE) han adoptado el euro de conformidad con los requisitos del
Tratado, siendo €l més reciente Eslovenia, que lo introdujo € 1 de enero de 2007. Al
mismo tiempo, tras las ampliaciones de la UE en el 2004 y en el 2007, catorce Estados
miembros no participan todavia plenamente en la Unién Econémicay Monetaria (UEM) y

ain no han adoptado el euro.

Este Informe de Convergencia se ha elaborado después de que Chipre y Malta solicitaran
un examen del estado de la convergencia en sus paises €l 13 de febrero de 2007 y el 27 de
febrero de 2007, respectivamente. Con este Informe, e Banco Centra Europeo (BCE)
cumple € requisito que establece el apartado 2 del articulo 122, con arreglo al apartado 1
del articulo 121 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea (el Tratado), segin el
cual, una vez cada dos afios como minimo, o0 a solicitud de cualquier Estado miembro
acogido a una excepcién, el BCE habra de informar a Consegjo de la Unidn Europea (el
Consgjo de la UE) «acerca de los progresos que hayan realizado los Estados miembros en
e cumplimiento de sus respectivas obligaciones en relacion con la realizacién de la unién
econdémica y monetaria». EI mismo mandato se otorga a la Comision Europea, que
también ha preparado un informe, y los dos informes se han presentado ante el Consgjo de

la UE a mismo tiempo.

En este informe, e BCE utiliza € marco de andlisis aplicado en los Informes de
Convergencia anteriores para examinar, en € caso de los dos paises en cuestion, si han
alcanzado un grado elevado de convergencia econdmica sostenible, si su legislacion
nacional es compatible con el Tratado y si sus bancos centrales nacionales (BCN) han
cumplido los requisitos establ ecidos para integrarse plenamente en el Eurosistema

La evaluaciéon del proceso de convergencia econdmica depende de forma crucia de la
calidad y laintegridad de las estadisticas pertinentes. La compilacion y la presentacion de
las estadisticas, especialmente las relativas a las finanzas publicas, no deben estar
sometidas a consideraciones politicas. Se ha invitado a los Estados miembros a considerar
la calidad y la integridad de las estadisticas como una prioridad, a asegurarse de que a
compilarlas se disponga de un sistema de control adecuado y a aplicar unas normas

minimas en materia de estadisticas. Estas normas deberian reforzar 1a independencia, la
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integridad y la obligacion de rendir cuentas de los institutos nacionales de estadistica, y
contribuir ainspirar confianza en la calidad de |as estadisticas de finanzas publicas (véase
el anexo estadistico del capitulo 4).

Este Informe se estructura como sigue: En el capitulo 2 se describe el marco utilizado para
examinar la convergencia econdmicay legal. El capitulo 3 incluye los resimenes de los
paises, en los que se recogen los principales resultados de la evaluacién de la
convergencia econémicay legal. En el capitulo 4 se examina con mas detalle la situacion
de la convergencia econdmica en los dos Estados miembros en cuestion y se describe la
metodol ogia estadistica de los indicadores de convergencia. Por Ultimo, en e capitulo 5 se
analiza la compatibilidad de la legislacion nacional de estos Estados miembros, incluidos
los estatutos de sus BCN, con los articulos 108 y 109 del Tratado y con los Estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).
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2 MARCO PARA EL ANALISIS

2.1 CONVERGENCIA ECONOMICA

Para evaluar la situacion de la convergencia econémica de los dos Estados miembros
examinados, €l BCE utiliza un marco de andlisis comun que se aplica a cada uno de los
paises. Este marco se basa, en primer lugar, en las disposiciones del Tratado y en su
aplicacion por e BCE en lo que se refiere a la evoluciéon de los precios, los saldos
presupuestarios y las ratios de deuda, los tipos de cambio y los tipos de interés a largo
plazo, ademés de otros factores. En segundo lugar, se basa en un conjunto de indicadores
econdémicos adicionales que proporcionan una vision retrospectiva y de futuro, y que se
consideran (Utiles para examinar con mayor detalle la sostenibilidad de la convergencia.
Los recuadros del 1 a 4 recuerdan sucintamente las disposiciones del Tratado y recogen
algunos aspectos metodol gicos relativos a la aplicacion de tales disposiciones por parte
del BCE.

Este informe se fundamenta en los principios establecidos en anteriores informes
publicados por el BCE (y con anterioridad por € Instituto Monetario Europeo) para
garantizar la continuidad y laigualdad de trato. En concreto, el BCE utiliza un conjunto de
principios rectores para la aplicacion de los criterios de convergencia. En primer lugar, los
distintos criterios se interpretan y se aplican de forma estricta. La l6gica de este principio
es que € objetivo principal de los criterios es asegurar que sdlo aguellos Estados
miembros cuya situacion econdmica permita el mantenimiento de la estabilidad de precios
y la cohesion de la zona del euro puedan participar en ella. En segundo lugar, los criterios
de convergencia constituyen un conjunto coherente e integrado y deben satisfacerse en su
totalidad; e Tratado enumera los criterios en igualdad de condiciones y no sugiere
jerarquia alguna. En tercer lugar, los criterios de convergencia deben cumplirse en funcién
de los datos observados. En cuarto lugar, la aplicacion de los criterios de convergencia
debe ser coherente, transparente y sencilla Ademés, se subraya de nuevo que la
convergencia ha de lograrse de forma duraderay no solo en un determinado momento. En
consecuencia, las evaluaciones de los paises profundizan en la sostenibilidad de la

convergencia.
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A este respecto, la evolucién econdmica de los paises se examina con un enfoque
retrospectivo de los resultados relativos, en principio, alos Ultimos diez afios. Esto ayuda
a determinar mejor s los logros presentes son resultado de verdaderos gustes
estructurales, lo que deberia permitir, a su vez, una evaluacion més exacta de la

sostenibilidad de la convergencia econémica.

Asimismo, y en la medida apropiada, se analiza la situacion desde una perspectiva de
futuro. En este contexto, cabe destacar que la sostenibilidad de una evolucion favorable
depende fundamental mente de que las politicas econdmicas respondan de forma adecuada
y duradera a los desafios presentes y futuros. En conjunto, se subraya que garantizar la
sostenibilidad de la convergencia econdmica depende tanto del logro de una posicion

inicial sblida como de las politicas adoptadas tras la introduccion del euro.

El marco comin se aplica a los dos Estados miembros cuya situacion se analiza. Las
evaluaciones de los paises, que se centran en e comportamiento de cada uno de ellos,
deben ser consideradas por separado, de conformidad con las disposiciones del articulo
121 del Tratado.

Lafecha de cierre de los datos estadisticos incluidos en este Informe de Convergencia fue
el 26 de abril de 2007. Los datos utilizados para la aplicacion de los criterios de
convergencia han sido proporcionados por la Comision Europea (véanse también el anexo
estadistico del capitulo 4 y los cuadros y gréficos), en colaboracion con el BCE en el caso
de los tipos de interés a largo plazo. Los datos con los que se evalla la convergencia de
los precios y de los tipos de interés a largo plazo alcanzan hasta marzo del 2007, dltimo
mes para € que se disponia de datos de los indices Armonizados de Precios de Consumo
(IAPC). Paralos datos mensuales relativos a los tipos de cambio, € periodo examinado en
este Informe finaliza en marzo del 2007, mientras que los datos diarios llegan hasta el 26
de abril de 2007. Los datos relativos a la situacion presupuestaria abarcan hasta el 2006.
También se tienen en cuenta las previsiones provenientes de diversas fuentes, junto con
los programas de convergencia mas recientes de los Estados miembros, asi como otra
informacion que se considera relevante para € andisis de las perspectivas futuras de
sostenibilidad de la convergencia. Las previsiones de primavera del 2007 de la Comision
Europea, que también se toman en consideracion en este Informe, se publicaron el 7 de
mayo de 2007. El presente Informe de Convergencia fue adoptado por el Consejo General
del BCE €l 14 de mayo de 2007.
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El recuadro 1 recoge las disposiciones previstas en el Tratado en relacién con la evolucion

delos preciosy su aplicacion por €l BCE.

Recuadro |

Evolucién delos precios
1 Disposiciones del Tratado

Con arreglo a primer guién del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, deberd cumplirse
d criterio siguiente:

«€el logro de un alto grado de estabilidad de precios, que debera quedar de manifiesto a
través de una tasa de inflacién que esté préxima a la de, como maximo, los tres Estados
miembros mas eficaces en cuanto ala estabilidad de precios».

El articulo 1 del Protocolo sobre los criterios de convergencia previstos en el articulo 121
del Tratado estipula que:

«El criterio relativo a la estabilidad de precios contemplado en e primer guién del
apartado 1 del articulo 121 del Tratado se entendera en el sentido de que los Estados
miembros deberan tener un comportamiento de los precios sostenible y una tasa promedio
de inflacion, observada durante un periodo de un afio antes del examen, que no exceda en
mas de un 15% la de, como maximo, los tres Estados miembros con mejor
comportamiento en materia de estabilidad de precios. La inflacion se medira utilizando el
indice de precios a consumo sobre una base comparable, teniendo en cuenta las
diferencias en |las definiciones nacional es».

2 Aplicacion delas disposiciones del Tratado

En e contexto del presente Informe, el BCE aplica las disposiciones del Tratado de la
formasiguiente:

- En primer lugar, respecto a «una tasa promedio de inflacién, observada durante un
periodo de un afio antes del examen», la tasa de inflacion ha sido calculada como la
variacion en e dato més reciente de la media de doce meses de los indices
Armonizados de Precios de Consumo (IAPC) sobre la media de los doce meses
anteriores. Asi pues, con respecto a la tasa de inflacion, el periodo de referencia
considerado en este Informe es el transcurrido entre abril del 2006 y marzo del 2007.

- En segundo lugar, la nocion de «como maximo, los tres Estados miembros con mejor
comportamiento en materia de estabilidad de precios» que se utiliza para la definicion
del valor de referencia, se ha aplicado mediante el célculo de la media aritmética, no
ponderada, de la tasa de inflacion en los tres paises siguientes con la tasa de inflacion
més baja de la UE: Finlandia (1,3%), Polonia (1,4%) y Suecia (1,6%). La tasa media
resultante es el 1,5%, de modo que, afiadiendo 1,5 puntos porcentuales, el valor de
referenciaes el 3%.

La inflacion se ha medido a partir del |APC, que se elaboré para evaluar la convergencia
en términos de estabilidad de precios sobre una base comparable (véase e anexo
estadistico). Para més informacién, la tasa media de inflacién de la zona del euro figuraen
la seccidn estadistica de este Informe.
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Con e objeto de redlizar una evaduacién mas detalada de la sostenibilidad del
comportamiento de los precios, se examina la tasa media de inflacion, medida por e 1APC,
dedl periodo de referencia de doce meses comprendido entre abril del 2006 y marzo del 2007,
en relacion con la evolucién econdémica de los Estados miembros en los Ultimos diez afios,
en términos de estabilidad de precios. En este sentido, se tiene en cuenta la orientacion de la
politica monetaria, observando, en particular, s € objetivo primordial de las autoridades
monetarias ha sido alcanzar y mantener la estabilidad de precios, asi como la contribucién
de otros aspectos de la politica econdbmica a logro de este objetivo. También se considerala
influencia del entorno macroecondmico sobre la estabilidad de precios. La evolucién de los
precios se andiza a la vista de las condiciones de demanda y de oferta, centrando la
atencidn, entre otros factores, en aquellos que inciden en los costes laboraes unitarios y en
los precios de importacion. Por dltimo, se consideran las tendencias observadas en otros
indices de precios relevantes como e IAPC, excluidos los dimentos no elaborados y la
energia, € IPC nacional, € IPC, excluidos los cambios en la imposicién indirecta neta, €
deflactor del consumo privado, € deflactor del PIB y los precios de produccién. Desde una
perspectiva de futuro, se analiza el comportamiento previsto de lainflacion en los préximos
afos, incluyendo las previsiones de los principales organismos internacionales y de los
participantes en € mercado. Ademéas, se mencionan los e ementos estructurales que son
relevantes para mantener un entorno propicio ala estabilidad de precios tras la adopcion del

euro.

El recuadro 2 recoge | as disposiciones contempladas en el Tratado respecto ala evolucion
de las finanzas publicas y su aplicacién por el BCE, asi como determinadas cuestiones de

procedimiento.

Evolucién de lasfinanzas publicas
1 Disposicionesdel Tratado

Con arreglo a segundo guién del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, debera
cumplirse € criterio siguiente:

«las finanzas publicas deberdn encontrarse en una situacion sostenible, lo que quedara
demostrado en caso de haberse conseguido una situacion del presupuesto sin un déficit
publico excesivo, definido de conformidad con lo dispuesto en el apartado 6 del articulo
104».

El articulo 2 del Protocolo sobre los criterios de convergencia previstos en €l articulo 121
del Tratado estipula que:
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«El criterio relativo a la situacion del presupuesto publico, contemplado en el segundo
guidn del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, se entendera en el sentido de que, en el
momento del examen, el Estado miembro de que se trate no sea objeto de una decision del
Consgjo con arreglo a apartado 6 del articulo 104 del Tratado, relativa a la existencia de
un déficit excesivon.

El articulo 104 especifica el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo. De
acuerdo con los apartados 2 y 3 del articulo 104, la Comision Europea elaborard un
informe si un Estado miembro no cumple los requisitos de disciplina presupuestaria, en
particular, Si:

@ la proporcién entre el déficit publico efectivo o previsto y e producto interior
bruto (PIB) sobrepasa el valor de referencia (definido en el Protocolo sobre el
procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo como e 3% del PIB), a
menos:

- que la proporcion haya descendido sustancial y continuadamente y haya
alcanzado un nivel que se aproxime a valor de referencia; o, alternativamente,

- que €l valor de referencia se sobrepase solo excepcional y temporalmente, y la
proporcién se mantenga cercana al valor de referencia;

(b) la proporcién entre la deuda publicay € producto interior bruto (PIB) rebasa un
valor de referencia (definido en el Protocolo sobre e procedimiento aplicable en
caso de déficit excesivo como € 60% del PIB), a menos que la proporcion
disminuya suficientemente y se aproxime a un ritmo satisfactorio a valor de
referencia.

Asimismo, el informe elaborado por la Comision debera tener en cuenta si el déficit
publico supera los gastos publicos de inversién, asi como todos los deméas factores
pertinentes, incluida la situacion econémica y presupuestaria a medio plazo del Estado
miembro. La Comision también podra elaborar un informe cuando considere que, aln
cumpliéndose los requisitos inherentes a los criterios, existe € riesgo de un déficit
excesivo en un Estado miembro. EI Comité Econémico y Financiero emite un dictamen
sobre el informe de la Comision. Finalmente, de conformidad con el apartado 6 del
articulo 104, € Consgo de la UE, por mayoria cualificada y sobre la base de una
recomendacion de la Comision, considerando las posibles observaciones que formule el
Estado miembro de que se trate, y tras una valoracion global, decide si existe un déficit
excesivo en un Estado miembro.

2 Aplicacion delasdisposicionesdel Tratado

En su evaluacion de la convergencia, el BCE expresa su opinion sobre la evolucion de las
finanzas publicas. En cuanto a su sostenibilidad, ef BCE analiza los principales
indicadores de esta evolucion entre los afios 1997 y 2006, y considera las perspectivas de
las finanzas publicas en el futuro y los retos que deberan afrontarse, asi como los vinculos
existentes entre la evolucion del déficit y la deuda publica.

Por lo que respecta al articulo 104, contrariamente a la Comisién, € BCE no desempefia
una funcién formal en el procedimiento de déficit excesivo. El informe del BCE so6lo
indicasi el pais estda sometido a un procedimiento de déficit excesivo.

En cuanto a la disposicién del Tratado que se refiere a la necesidad de que una ratio de
deuda superior a 60% del PIB «disminuya suficientemente y se aproxime a un ritmo
satisfactorio a valor de referencia», el BCE examinalas tendencias pasadas y futuras de la
ratio de deuda.
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La evolucién presupuestaria se examina en relacion con datos comparables recopilados a
partir de las Cuentas Nacionales, con una metodologia acorde con el Sistema Europeo de
Cuentas 1995 (véase € anexo estadistico). Los principales datos presentados en este
Informe son los proporcionados por la Comision en abril del 2007 e incluyen la situacion
de las finanzas publicas entre los afios 1997 y 2006, asi como las previsiones de la
Comisién para el afio 2007.

Con respecto a la sostenibilidad de las finanzas publicas, se examinan los resultados
obtenidos en € afio de referencia, 2006, en relacion con € comportamiento observado en
los Estados miembros en los Ultimos diez afios. Como punto de partida, se considera la
evolucion de la ratio de deuda en el pasado, asi como los factores subyacentes a esta
evolucion, es decir, la diferencia entre la tasa de crecimiento del PIB nominal y los tipos
de interés, asi como el saldo presupuestario primario y € guste entre déficit y deuda. Esta
perspectiva puede ofrecer datos adicionales respecto a la incidencia del entorno
macroecondmico y, en particular, de la combinacion de crecimiento econdmico y tipos de
interés, sobre la evolucién de la deuda. Asimismo, puede proporcionar més informacion
sobre la contribucion de las medidas de saneamiento presupuestario, que se reflegjan en e
saldo presupuestario primario, y sobre el papel desempefiado por los factores especiales
incluidos en el gjuste entre déficit y deuda. Por otro lado, se analiza la estructura de la
deuda, centrédndose, en particular, en las proporciones de deuda a corto plazo y de deuda
en moneda extranjera, asi como en su evolucion. Larelacion entre estas proporcionesy €l
nivel actua de la ratio de deuda pone de relieve la sensibilidad de los saldos

presupuestarios a variaciones en los tipos de cambio y en los tipos de interés.

A continuacion, se examina la evolucién de la ratio de déficit. A este respecto, conviene
recordar que, por lo genera, la variacion de la ratio anua de déficit de un pais se ve
afectada por diversos factores subyacentes. Con frecuencia, la influencia de estos factores
se divide, por un lado, en «efectos ciclicos», que reflejan la respuesta de los déficit a
cambios en e ciclo econdmico y, por otro, en «efectos no ciclicos», que suelen
considerarse €l resultado de ajustes estructurales o permanentes de las politicas fiscales.
Sin embargo, no puede concluirse necesariamente que estos efectos no ciclicos, tal como
se cuantifican en este Informe, reflejen en su totalidad un cambio estructural en las
situaciones presupuestarias, dado que incluyen los efectos transitorios del impacto de
algunas medidas y de otros factores sobre el saldo presupuestario. Asimismo, se analizan
més detalladamente |as tendencias de los ingresos y los gastos publicos en el pasado y se

sefidlan las principales areas objeto de saneamiento.

BCE
Informe de Convergencia
Mayo 2007



Desde una perspectiva de futuro, se consideran los planes presupuestarios nacionalesy las
previsiones recientes para €l 2007 elaboradas por la Comisién Europea, asi como la
estrategia presupuestaria a medio plazo contemplada en los programas de convergencia.
Esto incluye una valoracién de las proyecciones relativas a la consecucion del objetivo a
medio plazo, establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Ademas, se destacan
los problemas que amenazan la sostenibilidad a largo plazo de las situaciones
presupuestarias, en particular, los relacionados con los sistemas publicos de pensiones de
reparto como consecuencia de los cambios demogréficos, y los derivados de los avales

publicos.

El recuadro 3 recoge las disposiciones previstas en el Tratado en relacién con la evolucién

delostipos de cambio y su aplicacién por el BCE.

Evolucién delos tipos de cambio
1 Disposicionesdel Tratado

Con arreglo al tercer guion del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, debera cumplirse
el criterio siguiente:

«el respeto, durante dos afios como minimo, sin que se haya producido devaluacion frente
alamoneda de ningun otro Estado miembro, de los mérgenes normales de fluctuacion que
establece el mecanismo de tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo».

El articulo 3 del Protocolo sobre los criterios de convergencia previstos en el articulo 121
del Tratado estipula que:

«El criterio relativo a la participaciéon en el mecanismo de tipos de cambio del Sistema
Monetario Europeo, contemplado en el tercer guién del apartado 1 del articulo 121 del
Tratado, se entendera en el sentido de que los Estados miembros hayan observado, sin
tensiones graves y durante por o menos los dos afios anteriores al examen, los margenes
normales de fluctuacién dispuestos por € mecanismo de tipo de cambio del Sistema
Monetario Europeo. En particular, no habran devaluado, durante el mismo periodo, por
iniciativa propia, € tipo centra bilateral de su moneda respecto de la de ningun otro
Estado miembro».

2 Aplicacion delas disposicionesdel Tratado

Por lo que se refiere a la estabilidad de los tipos de cambio, el BCE examina si € pais ha
participado en el MTC Il (que sustituyé al MTC a partir de enero de 1999) sin tensiones
graves y durante por 1o menos los dos afios anteriores a la evaluacion de la convergencia,
en particular sin que se haya producido devaluacion frente al euro. En casos de periodos
de participacion mas cortos, se describen los tipos de cambio a lo largo de un periodo de
referencia de dos afios, como ya se hizo en anteriores informes.
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En consonancia con el enfoque seguido en el pasado, la estabilidad de los tipos de cambio
frente al euro se evalUa teniendo en cuenta la proximidad de los tipos de cambio a las
paridades centrales del MTC |l y también los factores que puedan haber dado lugar a una
apreciacion. A este respecto, la amplitud de la banda de fluctuacién dentro del MTC Il no
afecta alaevaluacion segin el criterio de estabilidad de |os tipos de cambio.

Por otro lado, la cuestion de la ausencia de «tensiones graves» se aborda, en generd, i)
examinando €l grado de desviacién de los tipos de cambio respecto a las paridades
centrales del MTC |1 frente a euro; ii) utilizando indicadores tales como la volatilidad de
de los tipos de cambio frente al euro y su tendencia, asi como los diferenciales de los tipos
de interés a corto plazo frente a la zona del euro y su evolucion; y iii) considerando el
papel desempefiado por las intervenciones en los mercados de divisas.

Todos los tipos de cambio bilaterales relativos a periodo de referencia comprendido entre
mayo del 2005 y abril del 2007 son tipos de referencia oficiales del BCE (véase el anexo
estadistico).

Tanto Chipre como Malta participan en e MTC Il desde € 2 de mayo de 2005, es decir,
durante algo menos de dos afios antes de la fecha de finalizacion de este Informe. Se examina
el comportamiento de sus monedas frente a euro durante e periodo comprendido entre e 27
de abril de 2005 y € 26 de abril de 2007 (fecha de cierre de los datos utilizados en este
Informe. Entre el 26 de abril y € 14 de mayo de 2007 (fecha de finalizacion de este Informe),

los tipos de cambio de las monedas de ambos paises frente al euro se mantuvieron estables.

Ademés de considerar el comportamiento de los tipos de cambio nominales frente a euro,
se examinan brevemente los datos relativos a la sostenibilidad de los tipos de cambio
actuales. Dichos datos se obtienen a partir de la evolucion de los tipos de cambio reales
bilaterales y efectivos, las cuentas corrientes, de capital y financiera de la balanza de
pagos y la posicion de inversién internacional neta del pais durante periodos més
prolongados. Con respecto a la integracién de los mercados, también se examina la

participacion de lazona del euro en el comercio exterior total del pais.

El recuadro 4 recoge las disposiciones contempladas en el Tratado con respecto a la

evolucion de los tipos de interés alargo plazo y su aplicacion por € BCE.

Evolucion delostipos deinterésalargo plazo
1 Disposicionesdel Tratado

Con arreglo al cuarto guion del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, debera cumplirse
el criterio siguiente:
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«el carécter duradero de la convergencia conseguida por el Estado miembro y de su
participacion en el mecanismo de tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo debera
verse reflejado en los niveles de tipos de interés alargo plazo».

El articulo 4 del Protocolo sobre los criterios de convergencia previstos en el articulo 121
del Tratado estipula que:

«El criterio relativo a la convergencia de los tipos de interés, contemplado en € cuarto
guidn del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, se entendera en el sentido de que,
observados durante un periodo de un afio antes del examen, los Estados miembros hayan
tenido un tipo promedio de interés nominal alargo plazo que no exceda en mas de un 2%
el de, como maximo, los tres Estados miembros con mejor comportamiento en materia de
estabilidad de precios. Los tipos de interés se mediran con referencia a los bonos del
Estado a largo plazo u otros valores comparables, teniendo en cuenta las diferencias en las
definiciones nacionales».

2 Aplicacion delas disposicionesdel Tratado

En el contexto del presente Informe, el BCE aplica las disposiciones del Tratado de la
forma siguiente:

- En primer lugar, en relacion con «un tipo promedio de interés nominal a largo plazo»
observado durante «un periodo de un afio antes del exameny, € tipo de interés alargo
plazo se ha calculado como la media aritmética de | os Ultimos doce meses para los que
se dispone de datos del IAPC. El periodo de referencia considerado en este Informe es
€ transcurrido entre abril del 2006 y marzo del 2007.

- En segundo lugar, la nocién de «como maximo, los tres Estados miembros con mejor
comportamiento en materia de estabilidad de precios», que se utiliza para la definicién
del valor de referencia, se ha aplicado calculando la media aritmética no ponderada de
los tipos de interés a largo plazo de los mismos tres paises que se utilizaron en €l
caculo del vaor de referencia para € criterio de estabilidad de precios (véase €
recuadro 1). Durante el periodo de referencia considerado en este Informe, |os tipos de
interés a largo plazo de estos tres paises se situaron en e 3,8% (Suecia), e 3,9%
(Finlandia) y € 5,3% (Polonia); € tipo medio resultante es el 4,4%, de modo que,
anadiendo 2 puntos porcentuales, el valor de referenciaes el 6,4%.

Los tipos de interés se han medido a partir de los tipos de interés a largo plazo
armonizados disponibles, cuyas series fueron construidas para evaluar la convergencia
(véase @ anexo estadistico).

Para los paises en los que no se dispone de tipos de interés a largo plazo armonizados se
realiza, en la medida de lo posible, un amplio andlisis de los mercados financieros,
teniendo en cuenta € nivel de deuda publica y otros indicadores relevantes, a fin de
valorar el caracter duradero de la convergencia conseguida por € Estado miembro y de su
participacién enel MTC 1.

Como se ha mencionado anteriormente, € Tratado sefidla explicitamente que el «carécter
duradero de la convergencia» debera verse reflejado en € nivel de los tipos de interés a
largo plazo. Por lo tanto, la evolucion observada durante el periodo de referencia, es decir,
desde abril del 2006 hasta marzo del 2007, se examina en e contexto de la trayectoria

seguida por los tipos de interés a largo plazo durante los Ultimos diez afios (o durante el
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periodo para € que se dispone de datos) y de los principales factores que explican los
diferenciales respecto a los tipos de interés medios a largo plazo vigentes en la zona del

euro.

Finalmente, de conformidad con el apartado 1 del articulo 121 del Tratado, € Informe
debe tomar en consideracion otros factores pertinentes, en concreto, «la evolucion del
ECU, los resultados de la integracion de los mercados, la situacién y la evolucién de la
cuenta corriente de las balanzas de pagos y un estudio de la evolucion de los costes
laborales unitarios y de otros indices de precios». Estos factores se analizan en el capitulo
4 en relacion con los criterios enumerados anteriormente. Tras la introduccion del euro e

1 de enero de 1999, no se ha vuelto a considerar la evolucion del ECU.
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2.2 COMPATIBILIDAD DE LAS LEGISLACIONES NACIONALES CON EL
TRATADO

2.2.1 INTRODUCCION

De conformidad con el apartado 2 del articulo 122 del Tratado y con arreglo al procedimiento
establecido en el apartado 1 del articulo 121, el BCE (y la Comision) informara al Consejo de
la UE una vez cada dos afios, como minimo, o a solicitud de un Estado miembro acogido a
una excepcion. Cada informe habra de incluir un analisis de la compatibilidad de la legislacion
nacional de cada uno de los Estados miembros acogidos a una excepcion, incluidos los
estatutos de su BCN, con los articulos 108 y 109 del Tratado y con los Estatutos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo («los Estatutos»). Esta obligacion
se denomina en este Informe «convergencia legal». Al evaluar el grado de convergencia legal,
el BCE no se limita a realizar una valoracion formal de la legislacion nacional, sino que
también puede considerar si las disposiciones relevantes se aplican de conformidad con el
espiritu del Tratado y de los Estatutos. El BCE esta especialmente preocupado por los
crecientes indicios de presiones sobre los 6rganos rectores de los BCN de algunos Estados
miembros observados recientemente, que serian incompatibles con el espiritu del Tratado en lo
relativo a la independencia de los bancos centrales. Por consiguiente, el BCE realizara un
atento seguimiento de los acontecimientos antes de efectuar una evaluacion final positiva en la
que se determine que la legislacion nacional de un Estado miembro es compatible con el

Tratado y con los Estatutos.

ESTADOS MIEMBROS ACOGIDOS A UNA EXCEPCION Y
CONVERGENCIA LEGAL

Chipre y Malta, cuyas legislaciones nacionales se examinan en el presente Informe, tienen
la condicion de Estados miembros acogidos a una excepcion, es decir, todavia no han
adoptado el euro. El articulo 4 del Acta relativa a las condiciones de adhesion' establece

que: «Los nuevos Estados miembros participaran en la Union Econdémica y Monetaria a

Acta relativa a las condiciones de adhesion de la Reputiblica Checa, la Republica de Estonia, la Reputblica

de Chipre, la Republica de Letonia, la Republica de Lituania, la Republica de Hungria, la Republica de

Malta, la Republica de Polonia, la Republica de Eslovenia y la Republica Eslovaca, y a las adaptaciones de

los Tratados en los que se fundamenta la Unioén (DO L 236 de 23.9.2003, p. 33). Para Bulgaria y Rumania,

véase el articulo 5 del Acta relativa a las condiciones de adhesion de la Republica de Bulgaria y Rumania,
y a las adaptaciones de los Tratados en los que se fundamenta la Unién (DO L 157, de 21.6.2005, p. 203).
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partir del dia de la adhesién como Estados miembros acogidos a una excepcidon en el
sentido del articulo 122 del Tratado CE».

El BCE ha evaluado el nivel de convergencia legal alcanzado en Chipre y Malta, asi como
las medidas legislativas que estos Estados miembros han adoptado o han de adoptar para

lograr este objetivo.

La evaluacion de la convergencia legal tiene por objeto permitir al Consejo de la UE
decidir qué Estados miembros «cumplen las condiciones necesarias para la adopcion de la
moneda Unica». En el ambito juridico, estas condiciones se refieren, en particular, a la

independencia de los BCN y su integracion legal en el Eurosistema.

ESTRUCTURA DE LA EVALUACION LEGAL
La evaluacion legal sigue, en términos generales, la estructura de los informes anteriores

del BCE y del IME sobre convergencia legal; en particular, los Informes de Convergencia
del BCE de diciembre de 2006 (sobre la Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia,
Hungria, Malta, Polonia, Eslovaquia y Suecia), de mayo de 2006 (sobre Lituania y
Eslovenia), de 2004 (sobre la Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania,
Hungria, Malta, Polonia, Eslovenia, Eslovaquia y Suecia), de 2002 (sobre Suecia) y de
2000 (sobre Grecia y Suecia) y el Informe de Convergencia del IME de 1998. También se
examina la compatibilidad de las legislaciones nacionales a la luz de todas las

modificaciones legislativas que hayan sido aprobadas antes del 15 de marzo de 2007.

2.2.2 AMBITO DE ADAPTACION

2.2.2.1 AREAS DE ADAPTACION

A fin de determinar las areas en las que es necesario adaptar la legislacion nacional, se

examinan los puntos siguientes:

- compatibilidad con las disposiciones relativas a la independencia de los BCN
recogidas en el Tratado (articulo 108) y en los Estatutos (articulos 7 y 14.2), asi
como compatibilidad con las disposiciones relativas a la confidencialidad (articulo
38 de los Estatutos);

- compatibilidad con las prohibiciones de financiacion monetaria (articulo 101 del
Tratado) y acceso privilegiado (articulo 102 del Tratado) y compatibilidad con la
grafia unica del euro establecida por el Derecho comunitario;
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- integracion legal de los BCN en el Eurosistema (atendiendo en particular a lo

previsto en los articulos 12.1 y 14.3 de los Estatutos).

2.2.2.2 «<COMPATIBILIDAD» FRENTE A «<ARMONIZACION»

El articulo 109 del Tratado exige que la legislacion nacional sea «compatible» con el
Tratado y los Estatutos; por lo tanto, es necesario eliminar de la legislacion nacional toda
incompatibilidad. Ni la supremacia del Tratado y de los Estatutos sobre la legislacion

nacional ni la naturaleza de la incompatibilidad eliminan dicha obligacion.

El requisito de «compatibilidad» de la legislacion nacional no significa que el Tratado
exija la «armonizacion» de los estatutos de los BCN, ni entre si ni con los del SEBC. Las
particularidades nacionales pueden mantenerse en la medida en que no vulneren la
competencia exclusiva de la Comunidad en asuntos monetarios. De hecho, el articulo 14.4
de los Estatutos permite que los BCN ejerzan funciones distintas de las especificadas en
los Estatutos siempre que dichas funciones no interfieran en los objetivos y tareas del
SEBC. Las disposiciones de los estatutos de los BCN que permiten esas funciones
constituyen un claro ejemplo de las circunstancias en las que pueden subsistir diferencias.
El término «compatible» indica mas bien que la legislacion nacional y los estatutos de los
BCN deben adaptarse para eliminar contradicciones con el Tratado y los Estatutos y para
garantizar el necesario grado de integracion de los BCN en el SEBC. En particular, debe
adaptarse toda disposicion que vulnere la independencia del BCN, tal como se define en el
Tratado, y sus funciones como parte integrante del SEBC. Por lo tanto, para alcanzar este
objetivo no es suficiente basarse unicamente en la primacia del Derecho comunitario sobre

la legislacion nacional.

La obligacion establecida en el articulo 109 del Tratado se refiere solamente a la
incompatibilidad con el Tratado y los Estatutos. Sin embargo, la legislacion nacional que
sea incompatible con el Derecho comunitario derivado también debe adaptarse a este. La
primacia del Derecho comunitario no elimina la obligacion de adaptar la legislacion
nacional. Esta obligacién general se deriva no so6lo del articulo 109 del Tratado, sino

también de la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas®.

2 yéase entre otros el asunto 167/73, Comision de las Comunidades Europeas contra Republica Francesa, Recopilacion de
1974, p. 359 («Code du Travail Maritimey).
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El Tratado y los Estatutos no establecen la forma en que debe llevarse a cabo la
adaptacion de la legislacion nacional. La adaptacion puede lograrse por remision al
Tratado y a los Estatutos, incorporando sus disposiciones y mencionando su procedencia,

suprimiendo incompatibilidades o combinando dichos métodos.

Asimismo, para contribuir entre otros fines a alcanzar y mantener la compatibilidad de las
legislaciones nacionales con el Tratado y los Estatutos, las instituciones comunitarias y los
Estados miembros deben consultar al BCE acerca de cualquier proyecto de disposicion
legal que entre en su ambito de competencias, en virtud del apartado 4 del articulo 105 del
Tratado y del articulo 4 de los Estatutos. La Decision 98/415/CE del Consejo, de 29 de
junio de 1998, relativa a la consulta de las autoridades nacionales al Banco Central
Europeo acerca de los proyectos de disposiciones legales’, dispone expresamente que los
Estados miembros adopten las medidas necesarias para asegurar el cumplimiento de esta

obligacion.

2.2.3 INDEPENDENCIA DE LOS BCN

En lo relativo a las cuestiones de independencia y de confidencialidad del banco central, la
legislacion nacional de los Estados miembros que ingresaron en la UE en 2004 hubo de
adaptarse a las disposiciones pertinentes del Tratado y los Estatutos y entrar en vigor el 1
de mayo de 2004. Suecia hubo de adoptar los cambios legislativos necesarios antes del 1

de junio de 1998, fecha de creacion del SEBC.

2.2.3.1 INDEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL

En noviembre de 1995 el IME aprobd una lista de las caracteristicas de la independencia del
banco central (que luego detallé en su Informe de Convergencia de 1998), que constituyeron la
base para evaluar la legislacion nacional de los Estados miembros en aquel momento y en
particular los estatutos de los BCN. El concepto de independencia del banco central incluye
diversos tipos de independencia que deben evaluarse por separado, a saber, la independencia
funcional, institucional, personal y financiera. En los ultimos afios, el andlisis de estos aspectos
de la independencia del banco central se ha concretado en los dictimenes del BCE. Estos
aspectos sirven de base para evaluar el grado de convergencia de la legislacion nacional de los

Estados miembros acogidos a una excepcion con el Tratado y los Estatutos.
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INDEPENDENCIA FUNCIONAL
La independencia del banco central no es un fin en si misma, sino un instrumento para

conseguir un objetivo que debe quedar claramente definido y prevalecer sobre cualquier
otro. La independencia funcional exige que el objetivo prioritario del BCN se establezca
con claridad y seguridad juridica y que esté plenamente en consonancia con el objetivo
primordial de mantener la estabilidad de precios establecido en el Tratado. A tal efecto,
habra que proporcionar a los BCN los medios e instrumentos necesarios para conseguirlo
independientemente de cualquier otra autoridad. El requisito de la independencia del
banco central, establecido en el Tratado, refleja la opinion generalizada de que la mejor
manera de alcanzar el objetivo primordial de mantener la estabilidad de precios es contar
con una institucion totalmente independiente, cuyo mandato responda a una definicion
precisa. La independencia del banco central es perfectamente compatible con su
obligacion de rendir cuentas de sus decisiones, aspecto importante para reforzar la
confianza en su régimen de independencia, que requiere transparencia y didlogo con

terceros.

Por lo que se refiere al calendario de cumplimiento, el Tratado no aclara el momento en que
los Estados miembros acogidos a una excepcion deben cumplir el objetivo prioritario de
mantener la estabilidad de precios establecido en el apartado 1 del articulo 105 del Tratado y
en el articulo 2 de los Estatutos. En el caso de Suecia, la cuestion era si esta obligacion debia
cumplirse desde el momento de la creacion del SEBC o desde la adopcion del euro. En el
caso de los Estados miembros que ingresaron en la UE el 1 de mayo de 2004, la cuestion era
si la obligacion debia cumplirse desde esa fecha o desde la adopcion del euro. El apartado 1
del articulo 105 del Tratado no se aplica a los Estados miembros acogidos a una excepcion
(véase el apartado 3 del articulo 122 del Tratado), pero el articulo 2 de los Estatutos si se les
aplica (véase el articulo 43.1 de los Estatutos). El BCE considera que la obligacion de los
BCN de establecer la estabilidad de precios como su objetivo prioritario incumbe a Suecia
desde el 1 de junio de 1998 y, a los Estados miembros que ingresaron en la UE el 1 de mayo
de 2004, desde esta fecha. Esta opinion se basa en que la estabilidad de precios, que es uno
de los principios rectores de la Comunidad (véase el apartado 3 del articulo 4 del Tratado),
se aplica también a los Estados miembros acogidos a una excepcion. La opinion del BCE se
basa, asimismo, en el objetivo del Tratado de que todos los Estados miembros se esfuercen

por alcanzar la convergencia macroeconémica, que incluye la estabilidad de precios y que es

S DOL 189 de 3.7.1998, p. 42.
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el proposito de estos informes periddicos del BCE y de la Comision. Esta conclusion se basa
también en el fundamento de la independencia del banco central, que solo se justifica si el

objetivo general de la estabilidad de precios se considera prioritario.

La evaluacion de los paises que se presenta en este Informe se basa en las conclusiones
expuestas sobre el momento en que los BCN de los Estados miembros acogidos a una
excepcion estan obligados a cumplir el objetivo prioritario de mantener la estabilidad de

precios.

INDEPENDENCIA INSTITUCIONAL
El principio de independencia institucional se establece expresamente en el articulo 108

del Tratado y en el articulo 7 de los Estatutos. Estos dos articulos prohiben que los BCN y
los miembros de sus 6rganos rectores soliciten o acepten instrucciones de las instituciones
y organismos comunitarios, o de los gobiernos de los Estados miembros o de ningun otro
organismo. Prohiben ademas que las instituciones y organismos comunitarios, asi como
los gobiernos de los Estados miembros, traten de influir en los miembros de los érganos
rectores de los BCN cuyas decisiones puedan afectar al desempefio de las funciones de los

BCN relacionadas con el SEBC.

Con independencia de la forma juridica en que se constituya el BCN, sea organismo de
titularidad publica, entidad especial de derecho publico o simplemente sociedad an6nima,
existe el riesgo de que su titular influya en las decisiones de la entidad respecto de sus
funciones relacionadas con el SEBC, en virtud de esa titularidad. Esta influencia, tanto si
se ejerce mediante los derechos de los accionistas como de otra manera, puede afectar a la

independencia del BCN y debe, por lo tanto, limitarse por ley.

Prohibicion de dar instrucciones

La facultad de terceros de dar instrucciones a los BCN o a sus 6rganos rectores o sus miembros en
lo que respecta a las funciones relacionadas con el SEBC es incompatible con el Tratado y los

Estatutos.

Prohibiciéon de aprobar, suspender, anular o diferir las decisiones

La facultad de terceros de aprobar, suspender, anular o diferir las decisiones de los BCN
en lo que respecta a las funciones relacionadas con el SEBC es incompatible con el

Tratado y los Estatutos.
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Prohibicién de vetar las decisiones por razones de legalidad

La facultad de organismos distintos de tribunales independientes de vetar las decisiones
relativas al ejercicio de las funciones relacionadas con el SEBC por razones de legalidad es
incompatible con el Tratado y los Estatutos, pues el ejercicio de estas funciones no puede
volver a ser evaluado a nivel politico. La facultad del gobernador de suspender la aplicacion
de decisiones de los drganos rectores del SEBC o del BCN por razones de legalidad y
remitirlas a las autoridades politicas para que resuelvan en ultima instancia equivaldria a

solicitar instrucciones de terceros.

Prohibicion de participar en los 6rganos rectores de un BCN con derecho a voto

La participacion de representantes de terceros en los 6rganos rectores de un BCN con
derecho a voto en materias relativas al ejercicio por el BCN de las funciones relacionadas
con el SEBC, es incompatible con el Tratado y los Estatutos, aunque el voto no resulte

determinante.

Prohibicién de consulta previa sobre las decisiones del BCN

La obligacion legal expresa de que el BCN consulte previamente a terceros proporciona a

éstos un mecanismo formal para influir en la decision final, y es por lo tanto incompatible

con el Tratado y los Estatutos.

Sin embargo, el didlogo entre los BCN y terceros, incluso cuando esté basado en

obligaciones legales de rendir informacion e intercambiar opiniones, es compatible con la

independencia del banco central siempre que:

- de ello no resulte una interferencia en la independencia de los miembros de los
organos rectores de los BCN;

- se respete plenamente la posicion especial de los gobernadores en cuanto
miembros del Consejo General del BCE, y

- se observen los requisitos de confidencialidad derivados de las disposiciones de

los Estatutos.

Descargo de responsabilidad de los miembros integrantes de los 6rganos
rectores de los BCN por terceros

Las disposiciones legales que regulan el descargo de responsabilidad de los miembros
integrantes de los organos rectores de los BCN (p. ej., en relacidon con materias
presupuestarias) por terceros (p. ej., el Gobierno) deben contener las salvaguardias
adecuadas para que el ejercicio de dicha facultad no limite la capacidad de los miembros

de los 6rganos rectores de los BCN de adoptar de forma independiente decisiones relativas
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a las funciones relacionadas con el SEBC (o de aplicar decisiones adoptadas en el ambito
del SEBC). Se recomienda incluir una disposicidon expresa en este sentido en los estatutos

de los BCN.

INDEPENDENCIA PERSONAL
La disposicion de los Estatutos que establece la estabilidad en el cargo de los miembros de

los organos rectores de los BCN garantiza ain mas la independencia de los bancos
centrales. Los gobernadores son miembros del Consejo General del BCE. El articulo 14.2
de los Estatutos establece que los estatutos de los BCN dispongan, en particular, que el
mandato de gobernador no sea inferior a cinco afos. Esta disposicion protege también
contra una destitucion arbitraria de los gobernadores, al disponer que el gobernador sélo
pueda ser relevado de su mandato en caso de que deje de cumplir los requisitos exigidos
para el desempeifio de sus funciones o haya incurrido en falta grave, siendo recurribles
dichas decisiones ante el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas. Los estatutos
de los BCN deben cumplir la mencionada disposicion de acuerdo con lo que se sefiala a

continuacion.

Duracién minima del mandato de los gobernadores

Los estatutos de los BCN deben disponer, de acuerdo con el articulo 14.2 de los Estatutos,
que el periodo minimo del mandato del gobernador sea de cinco afios. Esto no excluye la
posibilidad de mandatos de mayor duracidén. Las disposiciones que establezcan un
mandato por tiempo indefinido no precisan adaptacion siempre y cuando las causas de
destitucion del gobernador sean compatibles con las establecidas en el articulo 14.2 de los
Estatutos. Si los estatutos del BCN se modifican, la ley modificadora debe garantizar la
estabilidad en el cargo del gobernador y de los demds miembros de los 6rganos rectores

que puedan tener que sustituirlo.

Causas de destitucion de los gobernadores

Los estatutos de los BCN deben garantizar que el gobernador no pueda ser relevado de su
cargo por razones distintas a las mencionadas en el articulo 14.2 de los Estatutos. El
proposito de este requisito es evitar que la destitucion de un gobernador quede a
discrecion de las autoridades que han intervenido en su nombramiento, en particular del
Gobierno o del Parlamento. Los estatutos de los BCN deben contener causas de
destitucion que sean compatibles con las recogidas en el articulo 14.2 de los Estatutos, o

no mencionar causa alguna (toda vez que el articulo 14.2 es directamente aplicable).
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Estabilidad en el cargo y causas de destitucion de los miembros de los 6rganos
rectores de los BCN, distintos de los gobernadores, que participan en el
desempefio de las funciones relacionadas con el SEBC

La independencia personal se veria comprometida si las reglas para asegurar la estabilidad
en el cargo de gobernador y las causas de destitucion del gobernador no se aplicaran a
otros miembros de los 6rganos rectores de los BCN que intervengan en el desempefio de
las funciones relacionadas con el SEBC”. Varias disposiciones del Tratado y los Estatutos
exigen esta equiparacion en cuanto a la estabilidad en el cargo. El articulo 14.2 de los
Estatutos no restringe la estabilidad en el cargo a los gobernadores, mientras que el
articulo 108 del Tratado y el articulo 7 de los Estatutos se refieren a los «miembros de los
organos rectores» de los BCN en lugar de a los gobernadores especificamente. Ello se
aplica, en particular, si el gobernador es un primus inter pares en un colegio de miembros
con idénticos derechos de voto o si el resto de dichos miembros puede tener que

sustituirlo.

Derecho a recurso judicial

Los miembros de los drganos rectores de los BCN deben tener derecho a recurrir la
decision de destituirlos ante un tribunal independiente, a fin de que se limite la posibilidad

de discrecionalidad politica al evaluar las causas de destitucion.

El articulo 14.2 de los Estatutos establece el derecho de los gobernadores de los BCN a
recurrir la decision de su destitucion ante el Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas. La legislacion nacional debe optar entre referirse a los Estatutos o no mencionar
el derecho de recurso ante el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas (dado que

el articulo 14.2 de los Estatutos es directamente aplicable).

La legislacion nacional debe también establecer el derecho de recurso ante los tribunales
nacionales contra las decisiones de destitucion que afecten a cualquier otro miembro de
los organos rectores del BCN que intervenga en el desempeiio de las funciones
relacionadas con el SEBC, ya sea mediante una disposicion de derecho general o mediante

una disposicion especifica. Aunque se puede afirmar que la legislacion nacional recoge

* Véase el apartado 8 del Dictamen del BCE CON/2004/35 de 4 de noviembre de 2004, solicitado por el Ministerio de
Economia de Hungria, sobre un proyecto de ley por el que se modifica la Ley del Magyar Nemzeti Bank; el apartado 8 del
Dictamen del BCE CON/2005/26 de 4 de agosto de 2005, solicitado por el Narodna banka Slovenska, sobre un proyecto de
ley por el que se modifica la Ley n® 566/1992 Coll. del Narodna banka Slovenska y sus modificaciones, y sobre la
modificacion de ciertas leyes. Véase también el apartado 3.3 del Dictamen del BCE CON/2006/44 de 25 de agosto de 2006,
solicitado por la Banca d’Italia, sobre la reforma de los estatutos de la Banca d’Italia; el apartado 2.6 del Dictamen del BCE
CON{/2006/32, de 22 de junio de 2006, solicitado por el Senado francés, acerca de un proyecto de ley de la Banque de
France; y los apartados 2.3 y 2.4 del Dictamen del BCE CON/2007/6, de 7 de marzo de 2007, solicitado por el Ministerio de
Economia aleman sobre el octavo proyecto de ley de modificacion de la Ley del Deutsche Bundesbank.
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este derecho, por motivos de seguridad juridica podria ser aconsejable que se introdujera

una disposicion especifica para este derecho de recurso.

Salvaguardia contra los conflictos de intereses

La independencia personal también supone garantizar que no se producira conflicto de
intereses entre las obligaciones de los miembros de los 6rganos rectores de los BCN para
con su respectivo banco central (y, en el caso de los gobernadores, para con el BCE) y
cualquier otra funcion de los mencionados miembros que intervengan en el desempefo de
las funciones relacionadas con el SEBC que pudiera comprometer su independencia
personal. Como regla general, la pertenencia a un 6rgano rector que intervenga en el
desempeifio de las funciones relacionadas con el SEBC es incompatible con el ejercicio de
otras funciones que puedan suponer un conflicto de intereses. En particular, los miembros de
los organos rectores no podran ocupar un cargo o tener intereses que puedan influir en sus
actividades, ya sea ejerciendo funciones en el poder ejecutivo o legislativo del Estado, en la
administracion regional o local, o en una empresa. Se prestara especial atencion a evitar
posibles conflictos de intereses en el caso de miembros no ejecutivos de los organos

rectores.

INDEPENDENCIA FINANCIERA
Incluso si un BCN es totalmente independiente desde un punto de vista funcional, institucional

y personal (es decir, si asi lo garantizan sus estatutos), su independencia en general se veria
comprometida si no pudiera disponer con autonomia de los recursos financieros suficientes
para cumplir su mandato (es decir, desempefiar las funciones relacionadas con el SEBC que le

asignan el Tratado y los Estatutos).

Los Estados miembros no deben permitir que sus BCN no dispongan de los recursos
financieros suficientes para llevar a cabo sus funciones relacionadas con el SEBC o con el
Eurosistema, segin proceda. Cabe observar que los articulos 28.1 y 30.4 de los Estatutos
establecen que se podran solicitar a los BCN mas aportaciones al capital del BCE y mas
transferencias de activos exteriores de reserva’. Por su parte, el articulo 33.2 de los
Estatutos establece’ que cuando el BCE sufra pérdidas que no puedan compensarse
totalmente mediante el fondo de reserva general, el Consejo de Gobierno del BCE podra
decidir que el déficit se compense mediante los ingresos monetarios del ejercicio

econémico correspondiente en proporcion y hasta los importes asignados a los BCN. El

> El articulo 30.4 de los Estatutos sélo es de aplicacion en el ambito del Eurosistema.
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principio de independencia financiera exige que el cumplimiento de estas disposiciones no

merme la capacidad de los BCN para desempenar sus funciones.

Ademas, el principio de independencia financiera implica que los BCN deben disponer de
los medios suficientes para desempefiar no solo las funciones relacionadas con el SEBC
sino también las que le corresponden en el ambito nacional (p. €j., la financiacién de su

administracion y de sus propias operaciones).

Por consiguiente, al evaluar el concepto de independencia financiera debe tenerse en cuenta
si un tercero puede influir directa o indirectamente no sélo en las funciones del BCN sino
también en su capacidad (tanto operativa como financiera, es decir, en términos de recursos
humanos y de recursos financieros adecuados) de cumplir su mandato. Los cuatro aspectos
de la independencia financiera que se exponen a continuacién son especialmente
pertinentes en este contexto, y algunos de ellos so6lo se han concretado recientemente’.
Estos son los aspectos de la independencia financiera respecto de los cuales los BCN son

mas vulnerables a influencias externas.

Determinacion del presupuesto

Si un tercero tiene la facultad de determinar o influir en la determinacion del presupuesto
de un BCN, ecllo es incompatible con la independencia financiera, a menos que la
legislacion establezca una cldusula de salvaguardia que garantice que esa facultad no
menoscaba los medios financieros necesarios para que el BCN desempefie sus funciones

relacionadas con el SEBC.

® El articulo 33.2 de los Estatutos sélo es de aplicacion en el ambito del Eurosistema.

7 Los principales dictamenes formativos del BCE en este ambito son los siguientes:
- CON/2002/16 de 5 de junio de 2002 a solicitud del ministerio de Economia y Hacienda de Irlanda sobre un
proyecto de ley relativo al Central Bank and Financial Services Authority de Irlanda;
- CON/2003/22 de 15 de octubre de 2003 a peticion del ministerio de Economia y Hacienda de Finlandia sobre una
propuesta del Gobierno de modificacion de la Ley del Suomen Pankki y otras leyes afines;
- CON/2003/27 de 2 de diciembre de 2003 a peticion del ministerio de Economia y Hacienda de Austria sobre un
proyecto de ley federal relativo a la Fundacion Nacional para la Investigacion, la Tecnologia y el Desarrollo;
- CON/2004/1 de 20 de enero de 2004 a peticion de la Comision de Economia del Parlamento de Finlandia sobre
una propuesta del Gobierno de modificacion de la Ley del Suomen Pankki y otras leyes afines.
- CON/2006/38 de 25 de julio de 2006 a solicitud del Banco de Grecia sobre un proyecto de disposicion legal
relativa a las competencias del Banco de Grecia en el ambito de la proteccion de los consumidores.
- CON/2006/47 de 13 de septiembre de 2005 a solicitud del Ministerio de Industria y Comercio de la Republica
Checa sobre modificacion de la Ley del Ceska narodni banka.
- CON/2007/8 de 21 de marzo de 2007 a solicitud del Ministerio de Industria y Comercio de la Republica Checa
sobre ciertas disposiciones de un proyecto de ley de modificacion de la Ley de proteccion de los consumidores en
lo relativo al Ceska narodni banka.
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Normas contables

Las cuentas del BCN deben elaborarse de acuerdo con las normas contables generales o
con las normas establecidas por los organos rectores del BCN. Si se trata de normas
establecidas por terceros, deben tomar en consideraciéon las propuestas de los organos

rectores del BCN.

Las cuentas anuales del BCN deben aprobarlas sus o6rganos rectores, asistidos por
auditores independientes, y pueden estar sujetas a la aprobacion posterior de terceros
(como el Gobierno o el Parlamento). En cuanto a los beneficios, los érganos rectores del
BCN deben estar facultados para determinar su calculo de forma independiente y

profesional.

Si las operaciones del BCN estan sujetas al control de un organismo publico de auditoria o
una institucion similar encargada del control del uso de las finanzas publicas, el alcance
del control debe establecerse claramente en el marco juridico sin perjuicio de las
actividades de los auditores externos independientes del BCN segun lo dispuesto en el
articulo 27.1 de los Estatutos. La auditoria publica debe llevarse a cabo de forma

independiente y exclusivamente profesional, sin fines politicos.

Distribucién de beneficios, capital de los BCN y provisiones financieras

Los estatutos del BCN podran determinar en qué forma han de distribuirse los beneficios.
De no existir una disposicion al respecto, la decision relativa a la distribucion de
beneficios deben adoptarla los organos rectores del BCN sobre la base de criterios
profesionales, sin que pueda someterse a la discrecionalidad de terceros salvo que exista
una clausula expresa de salvaguardia que garantice que la decision no menoscaba los
medios financieros necesarios para que el BCN desempefie sus funciones relacionadas con

el SEBC.

Los Estados miembros no podran imponer a los BCN reducciones de capital sin la
aprobacion previa de sus oOrganos rectores, cuyo objeto es garantizar la existencia de
recursos financieros suficientes para que los BCN cumplan su mandato como miembros
del SEBC de conformidad con el apartado 2 del articulo 105 del Tratado y con los

Estatutos. En lo que respecta a las provisiones o reservas financieras, los BCN deben ser
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libres de constituir de forma independiente provisiones financieras que salvaguarden el

valor real de su capital y sus activos.

Responsabilidad financiera de las autoridades supervisoras

En algunos Estados miembros, la autoridad de supervision financiera esta integrada en el
BCN. Ello no plantea problemas si la autoridad supervisora estd sujeta a decisiones
adoptadas de forma independiente por el BCN. En cambio, si la ley atribuye a esa
autoridad la facultad de tomar decisiones por separado, es importante garantizar que tales
decisiones no pongan en peligro las finanzas del BCN en su conjunto. En estos casos, la
legislacion nacional debe facultar al BCN para el control final de cualquier decision de la
autoridad supervisora que pueda afectar a la independencia del BCN y, en particular, a su

independencia financiera.

2.2.3.2 CONFIDENCIALIDAD

La obligacion de secreto profesional del personal del BCE y de los BCN establecida en el
articulo 38 de los Estatutos puede dar lugar a disposiciones similares en los estatutos de
los BCN o en la legislacion de los Estados miembros. La primacia del Derecho
comunitario y de las normas adoptadas a su amparo implica también que la legislacion
nacional sobre el acceso de terceros a documentos no puede vulnerar el régimen de

confidencialidad del SEBC.

2.2.4 PROHIBICION DE FINANCIACION MONETARIA Y ACCESO
PRIVILEGIADO

2.2.4.1 PROHIBICION DE FINANCIACION MONETARIA

La prohibicion de la financiacion monetaria se establece en el apartado 1 del articulo 101
del Tratado, que prohibe la autorizacion de descubiertos o la concesion de cualquier otro
tipo de créditos por el BCE o los BCN de los Estados miembros en favor de instituciones
u organismos comunitarios, gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u otras
autoridades publicas, organismos de derecho publico o empresas publicas de los Estados
miembros, asi como la adquisicion directa a los mismos de instrumentos de deuda por el
BCE o los BCN. El Tratado contiene una excepcion a la prohibicion: no se aplica a las

entidades de crédito publicas, que, en el marco de la provision de reservas por los bancos
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centrales, deben recibir el mismo trato que las entidades de crédito privadas (apartado 2
del articulo 101 del Tratado). Ademas, el BCE y los BCN pueden actuar como agentes
fiscales de las entidades publicas mencionadas (articulo 21.2 de los Estatutos). El ambito
de aplicacion preciso de la prohibicion de financiacion monetaria lo especifica el
Reglamento (CE) n° 3603/93 del Consejo, de 13 de diciembre de 1993, por el que se
establecen definiciones para la aplicacion de las prohibiciones a que se refieren el articulo
104 y el apartado 1 del articulo 104 B del Tratado® (actuales articulos 101 y 103), al
aclarar que la prohibicion comprende toda financiacion de las obligaciones del sector

publico con respecto a terceros.

La prohibicion de la financiacion monetaria es esencial para garantizar que no se
obstaculiza el objetivo primordial de la politica monetaria (mantener la estabilidad de
precios). Ademas, la financiacion del sector publico por los bancos centrales alivia la
presion de la disciplina presupuestaria. Por ello, la prohibicion debe interpretarse
extensivamente a fin de asegurar su estricta aplicacion sin mas excepciones que las
establecidas en el apartado 2 del articulo 101 del Tratado y en el Reglamento (CE) n°
3603/93. La posicion general del BCE respecto de la compatibilidad de la legislacion
nacional con la prohibicidon se ha manifestado principalmente en el marco de las consultas
sobre proyectos de disposiciones legales formuladas por los Estados miembros al BCE en

virtud del apartado 4 del articulo 105 del Tratado’.

® DO L 332 de 31.12.1993, p. 1.

? Estos son algunos de los dictamenes formativos del IME y del BCE sobre esta materia:

- CON/95/8 de 10 de mayo de 1995 acerca de una consulta del Ministerio de Hacienda de Suecia, con arreglo al
apartado 6 del articulo 109 F del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea («el Tratado») y al articulo 5.3
de los Estatutos del IME («los Estatutos»), sobre un proyecto de ley que prohibe la financiacién monetaria («el
Proyecto»);

- CON/97/16 de 27 de agosto de 1997 acerca de una consulta del Ministerio Federal de Hacienda de Austria, con
arreglo al apartado 6 del articulo 109 F del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea («el Tratado») y al
articulo 5.3 de los Estatutos del IME («los Estatutos») segun se desarrolla en la Decision 93/717/CE del Consejo
de 22 de noviembre de 1993, sobre un proyecto de ley federal relativo a la participacion de Austria en los Nuevos
Acuerdos para la Obtencion de Préstamos del Fondo Monetario Internacional,

- CON/2001/32 de 11 de octubre de 2001, solicitado por el Ministerio de Hacienda de Portugal, sobre un proyecto
de decreto-ley por el que se modifica el régimen general de las entidades de crédito y las sociedades financieras;

- CON/2003/27 de 2 de diciembre de 2003, solicitado por el Ministerio Federal de Hacienda de Austria, sobre un
proyecto de ley federal relativo a la Fundacion Nacional de Investigacion, Tecnologia y Desarrollo;

- CON/2005/1 de 3 de febrero de 2005, solicitado por el Ministerio de Hacienda de Italia, sobre un proyecto de ley
por el que se modifica el Decreto-Ley n° 7 de 25 de enero de 1999, convertido en ley por la Ley n° 74 de 25 de
marzo de 1999, sobre disposiciones urgentes para la participacion de Italia en las intervenciones del Fondo
Monetario Internacional para hacer frente a crisis financieras graves de sus paises miembros;

- CON/2005/24 de 15 de julio de 2005, solicitado por el Ministerio de Hacienda de la Republica Checa, sobre un
proyecto de ley relativo a la integracion de los supervisores del mercado financiero;

- CON/2005/29 de 11 de agosto de 2005, solicitado por el Ministerio Federal de Hacienda de Austria, sobre un
proyecto de ley federal relativo a una aportacion de Austria al Fondo Fiduciario del Fondo Monetario
Internacional para paises de bajos ingresos afectados por desastres naturales;

- CON/2005/50 de 1 de diciembre de 2005, solicitado por el Narodna banka Slovenska, acerca de un proyecto de
ley por el que se modifica la ultima versién de la Ley n® 118/1996 Coll. sobre la proteccion de los depositos
bancarios y sobre la modificacion de ciertas leyes;

- CON/2005/60 de 30 de diciembre de 2005, solicitado por el Lietuvos bankas, sobre un proyecto de ley de
modificacion de la Ley del Lietuvos bankas;
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LEGISLACION NACIONAL DE INCORP’ORACION AL DERECHO INTERNO
DE LA PROHIBICION DE FINANCIACION MONETARIA

En general, no es necesario incorporar al Derecho interno el articulo 101 del Tratado, que
el Reglamento (CE) n® 3603/93 desarrolla, pues ambos son directamente aplicables. Si, no
obstante, la legislacion nacional reproduce estas disposiciones comunitarias directamente
aplicables, debe abstenerse de restringir el ambito de aplicaciéon de la prohibicion de
financiacion monetaria o de ampliar las excepciones establecidas en el Derecho
comunitario. Por ejemplo, son incompatibles con la prohibicion de financiaciéon monetaria
las disposiciones nacionales en virtud de las cuales el BCN financie los compromisos
financieros del Estado miembro con instituciones financieras internacionales (distintas del

FMI, segtin dispone el Reglamento (CE) n° 3603/93) o con terceros paises.

FINANCIA(’:IC')N DEL SECTOR PUBLICO O DE LAS OBLIGACIONES DEL
SECTOR PUBLICO CON TERCEROS

La legislacion nacional no puede disponer que el BCN financie el desempefio de las
funciones de otras entidades del sector publico ni las obligaciones del sector ptblico con
terceros. Por ejemplo, son incompatibles con la prohibicion de financiacion monetaria las
disposiciones nacionales que autoricen u obliguen al BCN a financiar 6rganos judiciales o
cuasijudiciales que son independientes del BCN y funcionan como una extension del

Estado.

ASUNCION DE DEUDAS DEL SECTOR PUBLICO

Es incompatible con la prohibicion de financiacion monetaria la legislacion nacional que
obligue al BCN a asumir las deudas de una entidad del sector publico anteriormente
independiente, en virtud de la reorganizacion nacional de ciertas funciones (por ejemplo,
en virtud del traspaso al BCN de ciertas funciones de supervision anteriormente
desempefiadas por el Estado o por organismos publicos independientes) y sin eximir al
BCN de obligaciones financieras resultantes de las actividades anteriores de los citados

organismos publicos independientes.

- CON/2006/4 de 27 de enero de 2006, solicitado por el Banco Central de Chipre, sobre un proyecto de ley de
modificacion de las Leyes del Banco Central de Chipre de 2002 y 2003;

- CON/2006/15 de 9 de marzo de 2006, solicitado por el Ministerio de Economia de Polonia, sobre un proyecto de
ley de supervision de las instituciones financieras;

- CON/2006/17 de 13 de marzo de 2006, solicitado por el Ministerio de Economia de Eslovenia, sobre un proyecto
de ley de modificacion de la Ley del Banka Slovenije;

- CON/2006/23 de 22 de mayo de 2006, solicitado por el Banco Central de Malta, sobre un proyecto de ley de
modificacion de la Ley del Banco Central de Malta;

- CON/2006/58 de 15 de diciembre de 2006, solicitado por el Banco Central de Malta, sobre modificaciones a la
Ley del Banco Central de Malta.
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APOYO FINANCIERO A ENTIDADES DE CREDITO O INSTITUCIONES
FINANCIERAS

La legislacion nacional en virtud de la cual el BCN financie a las entidades de crédito
salvo en el ambito de las funciones de la banca central (como la politica monetaria, los
sistemas de pago o las operaciones relacionadas con las necesidades transitorias de
liquidez), en particular para apoyar a entidades de crédito u otras instituciones financieras

insolventes, es incompatible con la prohibicidon de financiacion monetaria.

APOYO FINANCIERO A LOS SISTEMAS DE GARANTIA DE DEPOSITOS E
INDEMNIZACION DE INVERSORES

La Directiva relativa a los sistemas de garantia de depositos'® y la Directiva relativa a los
sistemas de indemnizacién de los inversores'' disponen que los costes de financiaciéon de
estos sistemas recaigan, respectivamente, en las propias entidades de crédito y empresas
de inversion. La legislacion nacional en virtud de la cual el BCN financie un sistema
nacional del sector publico de garantia de depositos para entidades de crédito o un sistema
nacional de indemnizacion de inversores para empresas de inversion, es incompatible con
la prohibicién de financiacion monetaria si la financiaciéon no es a corto plazo, no se
utiliza en situaciones de urgencia, no estan en juego cuestiones de estabilidad sistémica y

las decisiones no se dejan a la discrecion del BCN.

2.2.4.2 PROHIBICION DE ACCESO PRIVILEGIADO

Como autoridades publicas, los BCN no pueden tomar medidas que den al sector publico
acceso privilegiado a las instituciones financieras si dichas medidas no se basan en
consideraciones prudenciales. Ademas, las normas de movilizacion o de constitucion de
garantia de instrumentos de deuda dictadas por los BCN no deben servir para eludir la
prohibicion de acceso privilegiado'?. La legislacion de los Estados miembros en esta

materia no puede establecer dicho acceso privilegiado.

Este Informe se centra en la compatibilidad tanto de la legislacion nacional adoptada por
los BCN como de los estatutos de los BCN con la prohibicion de acceso privilegiado

establecida en el Tratado. Sin embargo, no afecta a la evaluacion de si las leyes, los

10 Vigesimotercer considerando de la Directiva 94/19/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 1994,
relativa a los sistemas de garantia de depositos (DO L 135 de 31.5.1994, p. 5).

a Vigesimotercer considerando de la Directiva 97/9/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de marzo de 1997,
relativa a los sistemas de indemnizacion de los inversores (DO L 84 de 26.3.1997, p. 22).

12 véanse el apartado 2 del articulo 3 y el décimo considerando del Reglamento (CE) n° 3604/93 del Consejo, de 13 de
diciembre de 1993, por el que se establecen las definiciones para la aplicacion de la prohibicion del acceso privilegiado a
que se refiere el articulo 104 A (actual 102) del Tratado (DO L 332 de 31.12.1993, p. 4).
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reglamentos o los actos administrativos de los Estados miembros se utilizan, al amparo de
consideraciones prudenciales, como medio de eludir la prohibiciéon de acceso privilegiado.

Dicha evaluacion excede el ambito del presente Informe.

2.2.5 GRAFIA UNICA DEL EURO

El euro es la moneda tnica de los Estados miembros que lo han adoptado. Para poner de
manifiesto este caracter unico, el Derecho comunitario dispone que la grafia de la palabra
«euro» sea la misma en caso nominativo singular en todas las disposiciones legislativas

comunitarias y nacionales, teniendo en cuenta la existencia de alfabetos distintos.

En su reunién de Madrid los dias 15 y 16 de diciembre de 1995, el Consejo Europeo
decidi6é que «el nombre de la moneda europea sera Euro»; que «el nombre... debe ser el
mismo en todas las lenguas oficiales de la Union Europea, teniendo en cuenta la existencia
de los distintos alfabetos», y que el «nombre especifico Euro se utilizara en lugar del
término genérico Ecu utilizado por el Tratado para referirse a la unidad monetaria
europea». El Consejo Europeo concluyd que: «Los Gobiernos de los quince Estados
miembros han acordado que esta decision constituye la interpretacion convenida y
definitiva de las disposiciones del Tratado». Este acuerdo inequivoco y definitivo de los
Jefes de Estado y de Gobierno de los Estados miembros se ha confirmado en todos los
actos juridicos comunitarios que mencionan el euro, que siempre usan una grafia inica en
todas las lenguas oficiales de la Comunidad. Cabe destacar que el uso de la grafia Unica
del euro acordada por los Estados miembros se ha mantenido en el Derecho comunitario
monetario'. El reciente Reglamento (CE) n® 2169/2005 del Consejo, de 21 de diciembre
de 2005, por el que se modifica el Reglamento (CE) n°® 974/98 sobre la introduccion del
euro'®, confirma la grafia correcta de la moneda tnica. En primer lugar, el Reglamento
(CE) n° 974/98 dice en sus distintas versiones lingiiisticas que «la denominacion dada a la
moneda europea serd la de ‘euro’». En segundo lugar, las distintas versiones lingiiisticas

del Reglamento (CE) n°® 2169/2005 se refieren al ‘euro’.

13 véase el Reglamento (CE) n° 1103/97 del Consejo, de 17 de junio de 1997, sobre determinadas disposiciones relativas a
la introduccion del euro (DO L 162 de 19.6.1997, p. 1); el Reglamento (CE) n° 974/98 del Consejo, de 3 de mayo de 1998,
sobre la introduccion del euro (DO L 139 de 11.5.1998, p. 1), y el Reglamento (CE) n°® 2866/98 del Consejo, de 31 de
diciembre de 1998, sobre los tipos de conversion entre el euro y las monedas de los Estados miembros que adoptan el euro
(DO L 359 de 31.12.1998, p. 1), que fueron modificados los tres en el afio 2000 en relacion con la adopcion del euro por
Grecia; véanse también los actos juridicos adoptados por la Comunidad en relacion con la moneda metalica en euros en
1998 y 1999.
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En el 2003 todos los Estados miembros ratificaron la Decision del Consejo, reunido en su
formacion de Jefes de Estado o de Gobierno, de 21 de marzo de 2003, sobre la
modificacion del apartado 2 del articulo 10 de los Estatutos del Sistema Europeo de
Bancos Centrales y del Banco Central Europeo'’, en la que, una vez mas, en esta ocasion
en un acto juridico relativo al Derecho primario, la grafia del nombre de la moneda tinica

es la misma en todas las versiones lingiiisticas.

Esta posicion inequivoca y definitiva de los Estados miembros es vinculante también para
los Estados miembros acogidos a una excepcion. El apartado 3 del articulo 5 del Acta
relativa a las condiciones de adhesion dispone que «los nuevos Estados miembros se
hallan en la misma situacion que los actuales Estados miembros respecto de las
declaraciones, resoluciones u otras posiciones adoptadas por el Consejo Europeo o el
Consejo, asi como respecto de aquéllas relativas a la Comunidad o a la Union adoptadas
de comun acuerdo por los Estados miembros; por consiguiente, respetaran los principios y
orientaciones que se desprenden de las mismas y adoptaran las medidas que pudiesen

resultar necesarias para su aplicaciony.

Por las razones expuestas y en virtud de la competencia exclusiva de la Comunidad para
establecer el nombre de la moneda tnica, todo incumplimiento de esta norma es
incompatible con el Tratado y debe corregirse. Aunque esta norma se aplica a toda clase
de disposiciones nacionales, la evaluacion que se presenta en el capitulo o los capitulos de

los paises se centra en los estatutos de los BCN y en las leyes de introduccion del euro.

2.2.6 INTEGRACION LEGAL DE LOS BCN EN EL EUROSISTEMA

Las disposiciones nacionales (en especial de los estatutos de los BCN pero también del
resto de la legislacion) que impidan el desempefio de las funciones relacionadas con el
Eurosistema o el cumplimiento de las decisiones del BCE son incompatibles con el
funcionamiento efectivo del Eurosistema una vez que el Estado miembro en cuestion
adopte el euro. Por lo tanto, debe adaptarse la legislacion nacional, con el fin de garantizar
su compatibilidad con el Tratado y los Estatutos en cuanto a las funciones relacionadas
con el Eurosistema. En virtud de lo dispuesto en el articulo 109 del Tratado, la legislacion

nacional hubo de modificarse a fin de garantizar su compatibilidad, a mas tardar en la

4 DO L 346 de 29.12.2005, p. 1.

BCE
Informe de Convergencia
Mayo 2007



fecha de constitucion del SEBC (en lo que a Suecia se refiere), y a mas tardar el 1 de
mayo de 2004 (en lo que se refiere a los Estados miembros que ingresaron en la UE en esa
fecha). No obstante, las obligaciones relativas a la plena integracion legal de un BCN en el
Eurosistema solo son exigibles desde el momento en que dicha integracion sea efectiva, es

decir, desde la fecha en que el Estado miembro acogido a una excepcion adopte el euro.

En este Informe se examinan principalmente las materias en las que las disposiciones
legales pueden obstaculizar el cumplimiento por el BCN de sus obligaciones relacionadas
con el Eurosistema. Se trata de las disposiciones que puedan impedir al BCN participar en
la ejecucion de la politica monetaria unica definida por los o6rganos rectores del BCE, o
dificulten el cumplimiento por el gobernador de las funciones que le correspondan como
miembro del Consejo de Gobierno del BCE, o no respeten las prerrogativas del BCE. Se
distinguen las materias siguientes: objetivos de politica econdémica, funciones,
disposiciones financieras, politica de tipo de cambio, y cooperacion internacional. Por
ultimo se mencionan otras materias que pueden requerir la adaptacion de los estatutos de

los BCN.

2.2.6.1 OBJETIVOS DE POLITICA ECONOMICA

La plena integracion de los BCN en el Eurosistema requiere que sus objetivos estatutarios
sean compatibles con los objetivos del SEBC, establecidos en el articulo 2 de los Estatutos.
Esto significa, entre otras cosas, que los objetivos estatutarios con una «impronta nacional»
como, por ejemplo, disposiciones que establezcan la obligacién de ejecutar la politica
monetaria dentro del marco de la politica economica general del Estado miembro en

cuestion, han de ser adaptados.

2.2.6.2 FUNCIONES

Las funciones del BCN de un Estado miembro que ha adoptado el euro, dada su condicion
de parte integrante del Eurosistema, se determinan principalmente en el Tratado y los
Estatutos. Por consiguiente, en virtud de lo dispuesto en el articulo 109 del Tratado, las
disposiciones relativas a las funciones del BCN que figuran en sus estatutos deben
compararse con las disposiciones pertinentes del Tratado y los Estatutos, y debe

eliminarse toda incompatibilidad'®. Esto es aplicable a toda disposicién que, tras la

DO L 83 de 1.4.2003, p. 66.
'6 Véanse, en particular, los articulos 105 y 106 del Tratado y los articulos 3 a 6 y 16 de los Estatutos.
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adopcion del euro y la integracion en el Eurosistema, constituya un impedimento para la
ejecucion de las funciones relacionadas con el SEBC y, en particular, a las disposiciones

que no respeten las facultadas que se confieren al SEBC en el capitulo IV de los Estatutos.

Toda disposicion nacional relativa a la politica monetaria debe reconocer que la politica
monetaria de la Comunidad es una funciéon que debe desempenarse a través del
Eurosistema'’. Los estatutos de los BCN pueden incluir disposiciones relativas a los
instrumentos de politica monetaria. Estas disposiciones deben compararse con las del
Tratado y los Estatutos, y debe eliminarse toda incompatibilidad, de acuerdo con el

articulo 109 del Tratado.

Las disposiciones nacionales que atribuyan al BCN el derecho exclusivo de emitir billetes
deben reconocer que, una vez adoptado el euro, el Consejo de Gobierno del BCE tiene el
derecho exclusivo de autorizar la emision de billetes en euros, con arreglo a lo dispuesto
en el apartado 1 del articulo 106 del Tratado y en el articulo 16 de los Estatutos. Ademas,
las disposiciones nacionales que permitan a los Gobiernos influir en cuestiones como las
denominaciones, produccion, volumen y retirada de los billetes en euros deben, segin
proceda, ser derogadas o reconocer las competencias del BCE en lo que respecta a los
billetes en euros, de acuerdo con las disposiciones citadas del Tratado y de los Estatutos.
Independientemente de la division de funciones en lo relativo a la moneda metalica entre
los gobiernos y los BCN, las disposiciones pertinentes deben reconocer la competencia del

BCE para aprobar el volumen de emision de moneda metalica una vez adoptado el euro.

En cuanto a la gestion de las reservas oficiales de divisas'®, todo Estado miembro que
haya adoptado el euro y que no transfiera estas reservas'® a su BCN incumple el Tratado.
Ademas, la facultad de terceros, por ejemplo del Gobierno o del Parlamento, de influir en
las decisiones del BCN en lo que respecta a la gestion de las reservas oficiales de divisas
es incompatible con el tercer guion del apartado 2 del articulo 105 del Tratado. Por otro
lado, los BCN deben aportar al BCE activos exteriores de reserva en proporcion a su
participacion en el capital suscrito del BCE. Esto significa que no debe haber ningun

obstaculo legal para que los BCN transfieran activos exteriores de reserva al BCE.

2.2.6.3 DISPOSICIONES FINANCIERAS

"7 Primer guién del apartado 2 del articulo 105 del Tratado.

'® Tercer guién del apartado 2 del articulo 105 del Tratado.

'% Con la excepcién de los fondos de maniobra en divisas, que los Gobiernos de los Estados miembros pueden mantener
segun el apartado 3 del articulo 105 del Tratado.
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Las disposiciones financieras de los Estatutos comprenden normas de contabilidad®,
auditoria®', suscripcién de capital®, transferencia de activos exteriores de reserva® y
asignacion de ingresos monetarios®™’. Los BCN deben poder cumplir las obligaciones
establecidas en esas normas y, por lo tanto, debe derogarse toda disposicion nacional que

sea incompatible con ellas.

2.2.6.4 POLITICA DE TIPO DE CAMBIO

Un Estado miembro acogido a una excepcion puede mantener disposiciones nacionales
conforme a las cuales el Gobierno sea responsable de la politica de tipo de cambio,
teniendo el correspondiente BCN un papel consultivo o ejecutivo. Para cuando ese Estado
miembro adopte el euro, esas disposiciones legales deben reflejar, sin embargo, el hecho
de que la competencia en materia de la politica de tipo de cambio de la zona del euro se ha
transferido a la Comunidad de acuerdo con el articulo 111 del Tratado, segun el cual
corresponde al Consejo de la UE la funcion de llevar a cabo dicha politica, en estrecha

colaboracion con el BCE.

2.2.6.5 COOPERACION INTERNACIONAL

Para la adopcion del euro, la legislacion nacional debe ser compatible con el articulo 6.1
de los Estatutos, que dispone que, en el ambito de la cooperacion internacional en relacion
con las funciones encomendadas al Eurosistema, el BCE decida como estara representado
el SEBC. Asimismo, la legislacion nacional debe permitir al BCN participar en
instituciones monetarias internacionales, siempre que lo apruebe el BCE (articulo 6.2 de

los Estatutos).

2.2.6.6 OTRAS MATERIAS

Ademas de las materias expuestas, en el caso de determinados Estados miembros hay
otras respecto de las cuales es preciso adaptar las disposiciones nacionales (por ejemplo

sistemas de pago y compensacion, e intercambio de informacion).

20 Articulo 26 de los Estatutos.
2! Articulo 27 de los Estatutos.
22 Articulo 28 de los Estatutos.
B Articulo 30 de los Estatutos.
2 Articulo 32 de los Estatutos.
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3 RESUMENES DE PAISES

3.1 CHIPRE

Durante €l periodo de referencia, la tasa media de inflacién interanual de Chipre, medida
por el IAPC, fue del 2%, muy por debajo del valor de referencia del 3% establecido en el
Tratado. Segun los datos més recientes, se espera que esta tasa se modere ligeramente en

los proximos meses.

Si se considera un periodo mas prolongado, se observa que, en Chipre, lainflacion medida
por e IAPC ha sido contenida y que sblo en ocasiones se han registrado periodos de
inflacion relativamente elevada. Entre los afios 1997 y 2006, fluctud la mayor parte del
tiempo entre el 2%y el 3%, pero en e 2000 y en el 2003 aumento hasta el 4,9% y el 4%,
respectivamente, a causa, en gran medida, de las fuertes subidas de los precios de la
energia y de los aimentos, asi como de la gradual armonizacién con la UE de los
impuestos especiales sobre la energia'y del tipo impositivo del IVA, que pas6 del 10% al
15% en el periodo 2002-2003. El comportamiento de lainflacion alargo plazo reflejé una
serie de importantes decisiones de politica econémica, sobre todo la asentada tradicion de
mantener regimenes de tipo de cambio fijo desde 1960. Desde 1992, la libra chipriota ha
estado vinculada a ECU vy posteriormente a euro, y € 2 de mayo de 2005, Chipre se
incorporé a MTC Il con una banda de fluctuacién estandar de £15%. La liberalizacion de
los mercados de productos y de las industrias de red ha favorecido unos niveles de
inflacion relativamente moderados. Por el contrario, la politica fiscal no ha sido, en
conjunto, totalmente favorable para la estabilidad de precios desde 1996, aungue lo ha
sido algo més en los Ultimos afios. Entre los afios 1998 y 2001, la evolucién, en general,
relativamente contenida de la inflacion debe contemplarse en e contexto de un sblido
crecimiento econdmico que, en su mayor parte, rondé el 5% en términos redles. El
crecimiento del PIB real se moderd, hasta situarse en torno a 2% en el 2002 y e 2003,
pero se recuperd de nuevo hasta alcanzar casi €l 4% en el periodo 2004-2006. La tasa de
paro se ha mantenido en niveles relativamente reducidos, aunque ha aumentado
ligeramente desde € 2002, y el mercado de trabajo en Chipre es relativamente flexible.
Tras un crecimiento muy elevado de los salarios en el 2002 y el 2003, especiamente en €l
sector publico, las presiones salariales se redujeron significativamente en los dos afios

siguientes, lo que se tradujo en moderados incrementos de los costes laborales unitarios.
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Los precios de importacion han tenido un comportamiento volatil en ocasiones, y se han
incrementado ligeramente desde € 2003 en respuesta a los precios més elevados del
petréleo. Si se considera la evolucion reciente, la inflacion medida por € |APC aument6
gradualmente a comienzos del 2006, alcanzando € 2,7% en agosto, antes de desacelerarse
hasta el 1,4% en marzo del 2007, como consecuencia de la moderacion de los precios de

laenergia.

De cara a futuro, las Ultimas previsiones de inflacion elaboradas por importantes
instituciones internacionales se sitan en un intervalo comprendido entre el 1,3% y €
2,1% para e 2007 y entre e 1,9% y e 2,1% para el 2008. Los riesgos para las
proyecciones de inflacion son principalmente al alza, y estédn asociados a incremento
previsto en e tipo impositivo del IVA més bajo para ciertos bienes y servicios, como
consecuencia de la armonizacién con la UE, que se espera que conlleve un aumento de un
punto porcentual en la inflacion, a los posibles efectos de segunda vuelta de los
incrementos pasados y previstos de lainflacion, a una evolucion futura desfavorable de los
precios del petréleo y alatrayectoria de los salarios en un entorno de rgpido crecimiento
de la demanda interna y del crédito. La convergencia a la baja de los tipos de interés
aplicados a los préstamos concedidos en moneda nacional hacia los niveles vigentes en la
zonadel euroy las reducciones en las exigencias de reservas en el caso de las instituciones
financieras monetarias constituyen también riesgos adicionales a aza para la inflacion.
Los riesgos a la baja estan relacionados, fundamentalmente, con los efectos continuos de
la liberalizacibn en sectores tales como las telecomunicaciones y la energia, con la
contencion salarial en el sector publico, con € mayor nimero de personas que se
incorporan al mercado de trabajo, o que podria gercer presiones a la baja sobre €
crecimiento de los salarios, y con una evolucién favorable de los precios del petréleo.
Ademés, el posible debilitamiento de la demanda internacional y el efecto que podriatener
sobre las exportaciones relacionadas con el turismo constituyen un riesgo adiciona a la
baja

Actualmente, Chipre no es abjeto de ninguna decision del Consegjo relativa a la existencia
de un déficit excesivo. En el 2006, afo de referencia, Chipre registro un déficit publico del
1,5% del PIB, es decir, por debajo del valor de referencia. La Comision Europea estima
que, en e 2007, el déficit se situaraen € 1,4% del PIB. Laratio de deuda en relacion con
el PIB descendi6 hasta €l 65,3% del PIB en el 2006 y se prevé gque siga disminuyendo en
e 2007, hasta el 61,5%, manteniéndose asi por encimadel valor de referencia del 60%. Es
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preciso profundizar en el proceso de saneamiento de las finanzas publicas para que Chipre
cumpla con el objetivo a medio plazo establecido en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, que en € programa de convergencia de diciembre del 2006 se cuantifica
como un déficit gjustado de ciclo, en el que no se tienen en cuenta las medidas transitorias,
equivalente a 0,5% del PIB. Con respecto a otros factores presupuestarios, en el 2006 la

ratio de déficit no super6 lacifrade inversién publica en relacion con el PIB.

Segun las proyecciones del Comité de Politica Econdmica de la UE y de la Comisién
Europea, Chipre experimentard un sustancial incremento del gasto publico relacionado
con el envejecimiento de la poblacion, que se cifrara en 11,8 puntos porcentuales del PIB
entre los afos 2004 y 2050, el mas elevado entre los Estados miembros de la UE. Hacer
frente a la carga impuesta por e envejecimiento de la poblacion resultard mas fécil si se
crea un margen de maniobra suficiente en las finanzas publicas antes del periodo en que se

prevé que empeore la situacion demogréafica.

Lalibra chipriota participaen el MTC |l desde e 2 de mayo de 2005, es decir, durante €l
periodo de referencia de dos afios comprendido entre mayo del 2005 y abril del 2007. La
paridad central de la moneda chipriota sefijé en 0,585274 libras por euro —que también es
el tipo a que la libra se encontraba vinculada unilateralmente al euro a comienzos de
1999- con una banda de fluctuacién estédndar de +15%. El acuerdo sobre la participacion
en e MTC Il se baso en el compromiso firme de las autoridades chipriotas con respecto a
distintos ambitos de la politica econémica. Desde su incorporacién a MTC |1, Chipre ha
seguido aplicando una politica de tipo de cambio estable frente al euro. Dentro del
mecanismo, la libra ha seguido cotizando en niveles proximos a su paridad central en la
parte superior de la banda de fluctuacion y ha mostrado, ademés, una volatilidad muy
baja. Al mismo tiempo, los diferenciales de los tipos de interés a corto plazo con respecto
a EURIBOR a tres meses se estrecharon gradualmente hacia el fina del periodo de
referencia. El tipo de cambio real de la libra chipriota, tanto bilateralmente frente al euro
como en términos efectivos, ha estado proximo a las medias histéricas, calculadas desde
enero de 1996 y desde la introduccién del euro en 1999. En cuanto a otros factores
exteriores, Chipre haregistrado déficit casi continuos en e agregado de la cuenta corriente
y de capital de la balanza de pagos, que en ocasiones han sido abultados. En los Ultimos
anos, estos déficit se han incrementado, desde el 2% del PIB en el 2003 hasta € 5,9% en
el 2006, debido principalmente a un aumento del déficit de la balanza de bienes, mientras

gue el superdvit de la balanza de servicios se ha mantenido précticamente estable. Gran
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parte de la financiacion de estos déficit ha provenido de las entrada netas de inversion
directa (en parte, beneficios reinvertidos) y flujos de capital en forma de «otras
inversiones», que incluyen, principalmente, los depésitosy |os préstamos de no residentes.
Dado que las entradas de capital fueron mayores que el déficit por cuenta corriente 'y por
cuenta de capital entre e 2004 y el 2006, Chipre haregistrado una acumulacion de activos

exteriores de reserva durante este periodo.

El nivel de lostipos de interés alargo plazo en Chipre durante el periodo de referenciafue
del 4,2%, muy por debgjo del valor de referencia del 6,4% para e criterio de tipos de
interés. Los tipos de interés a largo plazo y su diferencial con el rendimiento de la deuda

publicade lazona del euro se han reducido, en general, en los Ultimos afios.

En genera, de cara a futuro, es importante que Chipre se mantenga en una senda de
saneamiento de las finanzas publicas creible y duradera, basada en medidas estructurales,
Yy que mejore sus resultados presupuestarios reduciendo sustancialmente su elevada ratio
de deuda. Es importante asimismo, sobre todo en el sector publico, mantener una
evolucion moderada de los salarios, que tenga en cuenta € crecimiento de la
productividad laboral, la situacion del mercado de trabajo y la trayectoria en los paises
competidores. Ademés, es esencial proseguir con las reformas estructurales en los
mercados de productos y de trabajo. Por ejemplo, € mecanismo de indiciacion de los
salarios y agunas prestaciones sociales (por incremento del coste de la vida) deberian
revisarse para reducir los riesgos asociados a la inercia de inflacion. Esas reformas
estructurales no solo conseguirdn que la economia sea mas resistente a las perturbaciones,
sino que crearan también las condiciones idoneas para que se produzca una expansion
sostenible de laeconomiay el crecimiento del empleo. Por ultimo, la posible reunificacion
de Chipre podria plantear nuevos desafios de carécter estructural y presupuestario,
dependiendo de los acuerdos especificos que se acancen en el ambito econémico y fiscal.

Tras las recientes modificaciones de la Ley del Banco Central de Chipre, los estatutos de
esta institucion son compatibles con los requisitos establecidos en el Tratado y en los

Estatutos para latercera fase de la Union Econdmicay Monetaria.
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Cyprus - Economic indicators of convergence

(exchsding the exchange rate critenion)

General General
HICP Long-term Eovernment government
inflation* interest rate » surplus (+) or gross debi®

deficit (-}
2003 2.0 5.3 -23 682
20046 23 4.1 =15 633
007 0% 439 -1.4 613
Beference value g 5.4 -30 60.0

Spurces: ESCE and European Commission.

1} Amnual average percentage change

1) In percentages., annual average

3) As a percentage of GDP. Projections for 2007 provided by the Evropean Commission.

4} Refeming to the period: April 20046 to March 2007,

5) The best performing countries m terms of price stability are: Fimland. Poland, Sweden
Chipre - Indicadores econdmicos de convergencia
(excluido €l criterio de tipos de cambio)

Inflacion medida por el IAPCY
Tipos deinterés a largo plazo?
Superévit (+) o déficit (-) delas AAPPY
Superévit (+) o déficit (-) delas AAPPY
2005
2006
2007
Valor de referencia®

Fuentes. BCE, Eurostat y Comisién Europea.
(Nota: Los paises més eficaces en cuanto a la estabilidad de precios son Finlandia, Polonia y
Suecia)

1) Tasa media de variacion interanual. Los datos del 2007 se refieren a periodo comprendido entre
abril del 2006 y marzo del 2007.

2) En porcentaje, media anual. Los datos del 2007 se refieren al periodo comprendido entre abril
del 2006 y marzo del 2007.
3) En porcentaje del PIB. Previsiones de los Servicios de la Comision Europea para € afio 2007,
seglin los datos notificados por los Estados miembros en la primavera del 2007 [Previsiones de la
Comision Europea parael 2007).

4) El valor de referencia hace alusion a periodo comprendido entre abril del 2006 y marzo del
2007, en € caso de lainflacion medida por e IAPC y los tipos de interés a largo plazo, y a afio
2006, en el del déficit y la deuda de las Administraciones Publicas.

3.2 MALTA

Durante el periodo de referencia, la tasa media de inflacion interanual de Malta, medida
por el 1APC, fue del 2,2%, muy por debajo del valor de referencia del 3% establecido en
el Tratado. Segun los datos més recientes, se espera que esta tasa se siga reduciendo en los

préximos meses.

Si se considera un periodo més prolongado, se observa que, en Malta, la inflacién medida
por el IAPC ha sido relativamente estable, fluctuando principalmente entre el 2%y el 3%
durante los afios 1999-2006. El hecho de que lainflacion se haya mantenido rel ativamente
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estabilizada durante un largo periodo es reflejo de una serie de importantes decisiones en
materia de politica econdmica, sobre todo la de mantener, durante la mayor parte del
tiempo, un régimen de tipo de cambio fijo frente a una cesta de monedas, desde que Malta
se independizd en 1964. Desde e 2 de mayo de 2005, la lira maltesa participaen el MTC
Il'y, por lo tanto, ha estado vinculada a euro. La politica fiscal ha sido méas favorable ala
consecucion de la estabilidad de precios en los Ultimos afios. Tras un periodo de intenso
crecimiento econdmico en la década de los noventa, e crecimiento del producto se
mantuvo, en promedio, estancado a partir del 2001, registrandose una contraccion en dos
de los afios transcurridos desde entonces. Este estancamiento econdmico es atribuible a
una conjuncion de la debilidad exterior, asociada en parte ala mayor competencia en los
mercados de exportacion de Malta, y de factores internos, como |os efectos transitorios de
las operaciones de reestructuracion llevadas a cabo en la industria. Si se considera la
evolucion reciente, en el 2005 se inicid una recuperacion econdmica gradual que continud
en el 2006, pero las presiones sobre los precios procedentes del lado de la demanda han
seguido siendo limitadas. La tasa de inflacion interanual, medida por el 1APC, se redujo
notablemente hacia finales del 2006 y siguié siendo moderada a principios del 2007. Tras
acanzar un méximo de alrededor del 3,5% a mediados del 2006, cay6 por debajo del 1%
en los dos ultimos meses del afo, para situarse en el 0,5% en marzo del 2007. La caida de
lainflacion a finales del 2006 se debid, en gran medida, a la correccion del impacto del
anterior incremento de los precios de la energia, que habia afectado alainflacién en Malta

con relativafuerza

De cara a futuro, las Ultimas predicciones de inflacién disponibles elaboradas por
importantes instituciones internacionales se sitlian entre el 1,4% y el 2,4% para el 2007 y
entreel 2,1%Yy el 2,3% para el 2008. Los riesgos a alza para las perspectivas de inflacion
estan asociados, principamente, ala posibilidad de que se produzca un nuevo incremento
de los precios mundiales de la energia. Ademés, aunque no es tan intenso como en
algunos otros paises cuyos mercados financieros estan menos desarrollados, € rgpido
aumento actual del crecimiento del crédito debe ser objeto de un atento seguimiento. Los
riesgos a la baja para las proyecciones de inflacion estén relacionados con los efectos de
una mayor competencia en algunos mercados de productos, como la alimentacion y el
sector aéreo, y con los esfuerzos que se estén llevando a cabo para hacer més eficienteslos

procedimientos administrativos y reguladores en el sector puablico.
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Actualmente, Malta es objeto de una decision del Consejo relativa a la existencia de un
déficit excesivo. No obstante, en el 2006, afio de referencia, Malta registrd un déficit
publico del 2,6% del PIB, es decir, por debajo del valor de referencia. Las medidas
transitorias de politica presupuestaria provocaron una reduccion del déficit del 0,7% del
PIB en €l 2006. Sin estas medidas, € déficit habria ascendido a 3,3% del PIB. La
Comisién Europea estima que, en el 2007, el déficit descendera hasta el 2,1% del PIB. La
ratio de deuda se redujo hasta el 66,5% del PIB en el 2006 y se prevé que se sitle en el
65,9% en e 2007, manteniéndose asi por encima del valor de referencia del 60%. Es
preciso profundizar en el proceso de saneamiento presupuestario para que Malta cumpla
con el objetivo a medio plazo establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que en
el programa de convergencia de diciembre del 2006 se cuantifica como un presupuesto
equilibrado en términos ajustados de ciclo, en € gque no se tienen en cuenta las medidas
transitorias. Con respecto a otros factores presupuestarios, en €l 2006 la ratio de déficit no

superd lacifradeinversion publicaen relacion con el PIB.

Seguin las proyecciones del Comité de Politica Econdmica de la UE y de la Comision
Europea, Malta experimentard un incremento del gasto publico relacionado con el
envejecimiento de la poblacién de aqui a 2020, que se cifrara en 2,2 puntos porcentuales
del PIB, y que en e 2050 pasara a ser de 0,3 puntos porcentuales. Aungue en estas
proyecciones no se ha tenido en cuenta la reforma de las pensiones publicas adoptada por
la Camara de Representantes en diciembre del 2006, una evaluacion preliminar realizada
por la Comisién Europea sugiere que la reforma no ha mejorado las perspectivas de
sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas. Hacer frente a la carga impuesta por
el envegjecimiento de la poblacién resultara més facil s se crea un margen de maniobra

suficiente en las finanzas publicas antes de que empeore la situacién demografica.

La lira maltesa participa en el MTC Il desde & 2 de mayo de 2005, es decir, durante el
periodo de referencia de dos afios comprendido entre mayo del 2005 y abril del 2007. La
paridad centra de la moneda maltesa se fijé en 0,429300 liras por euro —€l tipo de
mercado vigente en el momento de la incorporacion— con una banda de fluctuacion
estandar de £15%. Tras su incorporacion a mecanismo, la lira maltesa pasd de estar
vinculada a una cesta de monedas (que incluia €l euro, la libra esterlina y € dblar
estadounidense) a un vinculo con e euro. El acuerdo sobre la participacion en el MTC |1
se basd en e compromiso firme de las autoridades maltesas con respecto a diversos
ambitos de |a politica econémica. Como se declaré inicialmente, desde laincorporacion al
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MTC Il, las autoridades de Malta han mantenido €l tipo de cambio de la lira maltesa en su
paridad central frente a euro. Los diferenciales de los tipos de interés a corto plazo con
respecto al EURIBOR a tres meses se estrecharon en el 2006 y se situaron en 0,2 puntos
porcentuales en e periodo de tres meses que finalizd6 en marzo del 2007. El tipo de
cambio rea de la lira maltesa, tanto bilateralmente frente al euro como en términos
efectivos, registraba en marzo del 2007 vaores préximos a las medias histéricas,
calculadas desde enero de 1996 y desde la introduccion del euro en 1999. En cuanto a
otros factores exteriores, Malta ha registrado déficit en el agregado de la cuenta corriente
y de capital de la balanza de pagos desde 1997, que en ocasiones han sido abultados. En
los afios 2004 y 2005, el déficit se situd en €l 4,9% del PIB, y en el 2006 se redujo hasta el
3,3%. Desde e 2003, las inversiones directas compensaron con creces este déficit, y las
entradas de capital en forma de «otras inversiones» quedaron compensadas, en parte, con
sdlidas netas de inversiones de cartera. Tanto en e 2005 como en e 2006, Malta

experimentd una acumulacién de activos exteriores de reserva.

El nivel de lostipos de interés a largo plazo en Malta durante el periodo de referencia fue
del 4,3%, muy por debgjo del valor de referencia del 6,4% para el criterio de tipos de
interés. El nivel de los tipos de interés a largo plazo en Malta y su diferencial con €l
rendimiento de la deuda publica de la zona del euro se han reducido, en genera, en los

Ultimos afos.

En genera, de cara a futuro es importante que Malta se mantenga en una senda de
saneamiento de las finanzas publicas creible y duradera y que mejore sus resultados
presupuestarios reduciendo sustancialmente su elevada ratio de deuda. Es importante
mantener una evolucion moderada de los salarios, que tenga en cuenta el crecimiento de la
productividad laboral, la situacion del mercado de trabajo y la trayectoria en los paises
competidores, tanto en e sector publico como en el privado. La atencion debe centrarse,
también, en superar las restricciones estructurales al crecimiento econémico y a la
creacion de empleo, principalmente fomentando la participacion en el mercado de trabgo.
El fortalecimiento de la competencia en los mercados de productos y la mejora del
funcionamiento del mercado de trabajo son elementos clave a este respecto. Estas medidas
contribuirdn a flexibilizar dichos mercados, facilitando con ello el gjuste en caso de
posibles perturbaciones en € pais 0 en sectores concretos. La capacidad para absorber esas
perturbaciones resulta particularmente importante en vista del grado de especializacion

relativamente elevado que muestra la economia. Tales medidas ayudardn a lograr un
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entorno propicio para la estabilidad de precios, y fomentaran la competitividad y €

crecimiento del empleo.

Tras las recientes modificaciones de la Ley del Banco Central de Malta, los estatutos de
esta institucion son compatibles con los requisitos establecidos en e Tratado y en los

Estatutos para latercerafase de la Unién Econdmicay Monetaria.

Malta - Economic indicators of convergence

(excluding the exchange rate criterion)

Ceneral General
HICP Long-term EOVErLment government
inflation " interest rate @ surphus (+) or gross debt?

deficit {-)*
2005 25 44 il 714
20046 24 43 2.6 665
2007 23 43" 21 [
Refarence value 30" G40 30 600

Spurces: ESCE and European Commission.

1} Annual average percentage change

2} In percentagas, annual averaze

3} As a percentage of GDP. Projections for 2007 provided by the European Commission.
4} Referming to the period: April 2006 to March 2007,

5) The best performing conniries m tenms of price stability are: Fmland, Poland, Sweden

Malta - Indicadores econémicos de convergencia

(excluido €l criterio de tipos de cambio)

Inflacion medida por el IAPCY

Tipos deinterés a largo plazo?

Superévit (+) o déficit (-) delas AAPP?

Superdvit (+) o déficit (-) delas AAPPY

2005

2006

2007

Valor de referencia®

Fuentes. BCE, Eurostat y Comisién Europea.

(Nota: Los paises més €eficaces en cuanto a la estabilidad de precios son Finlandia, Polonia y
Suecia)

1) Tasamedia de variacion interanual. Los datos del 2007 se refieren al periodo comprendido entre
abril del 2006 y marzo del 2007.

2) En porcentgje, media anual. Los datos del 2007 se refieren a periodo comprendido entre abril
del 2006 y marzo del 2007.

3) En porcentagje del PIB. Previsiones de los Servicios de la Comision Europea para € afio 2007,
segun los datos notificados por los Estados miembros en la primavera del 2007 [Previsiones de la
Comision Europea para el 2007].

4) El vaor de referencia hace alusién a periodo comprendido entre abril del 2006 y marzo del
2007, en € caso de lainflacion medida por e IAPC y los tipos de interés a largo plazo, y a afio
2006, en el del déficit y ladeuda de las Administraciones Plblicas.
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