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I JOHDANTO

Sen jalkeen, kun euro otettiin k&yttéon 11:ss& Euroopan unionin jasenvaltiossa 1.1.1999,
viisi uutta jasenvaltiota on liittynyt euroalueeseen. Téhdn mennessa 16 j&senvaltiota on
ottanut euron kayttdéon, viimeismpdna Slovakia 1.1.2009. Euroopan unionin
jésenvaltioista 11 ei siis vield ole talous- ja rahaliiton (EMU) téysasenia eika ole ottanut
euroa kéyttoon. Kaksi néista yhdestétoista— Tanska ja | so-Britannia— on ilmoittanut, ettei
osdlistu EMUn kolmanteen vaiheeseen. Kummastakaan e dis tarvitse laatia
l&hentymisraporttia, elleivéat ne pyyda sellaista. Koska kumpikaan maa e ole pyytanyt
raporttia, téssa ldhentymisraportissa késitelldan yhdeksdd maata: Bulgariaa, TSekkid,
Viroa, Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa ja Ruotsia. Kaikkia yhdeksda maata
sitoo Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen velvoite ottaa euro kéyttoon, eli

niiden on pyrittava tayttdmaan kaikki |éhentymiskriteerit.

Laatimalla tdman raportin EKP tdyttéa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklassa 140 méadratyn tehtdvéan, jonka mukaan Euroopan unionin neuvostolle (EU:n
neuvosto) on laadittava raportteja " jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, edistymisesta
talous- ja rahaiiton toteuttamiseen liittyvien jasenvaltioiden velvollisuuksien
téyttdmisessd’ vahintddn joka toinen vuos tai sellaisen jasenvation pyynnosta, jota
koskee poikkeus. Sama tehtéva on annettu myds Euroopan komissiolle, joka sekin on
laatinut raportin.  EKP:n ja komission raportit toimitetaan EU:n neuvostolle
samanaikaisesti. Tassd lahentymisraportissa on kyse sdénnollisestd joka toinen vuos
laadittavasta raportista.

Tassa raportissa on kéytetty samaa arviointimenetelmda kuin aiemmissakin EKP:n
l&hentymisraporteissa. EKP arvioi, ovatko tarkasteltavat yhdeksdn maata saavuttaneet
kestavan lahentymisen korkean tason, onko niiden kansallinen lainsd&dantd sopusoinnussa
perussopimusten kanssa ja onko lainsdadantod koskevat vaatimukset téytetty niin, ettd

maiden kansallisista keskuspankeista voi tulla kiinted osa eurojérjestelmaa.

Viroa tarkastellaan télla kertaa jonkin verran perusteellissmmin kuin muita maita, silla
maan viranomaiset ovat useaan otteeseen ilmoittaneet Viron pyrkivan ottamaan euron

kaytt6on vuonna 2011.
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Talouden lahentymisprosessin tarkastel ussa kaytettavien tilastojen on oltava laadukkaita ja
luotettavia. Poliittiset nakokohdat eivét saa vaikuttaa etenkan julkista taloutta koskevien
tilastojen laadintaan ja raportointiin. Jasenvaltioita on kehotettu pitdmaan tilastojensa
laatua ja luotettavuutta ensiarvoisen térkednd, asettamaan tilastointia varten
vahimmaéisstandardit ja varmistamaan, etté tilastoja laadittaessa on kaytssa asianmukai set
varmistugarjestelméat. Standardit ovat erityisen térkeitd siksi, ettd ne vahvistavat
kansallisten tilastolaitosten riippumattomuutta, luotettavuutta ja vastuullisuutta seka
lujittavat osaltaan luottamusta julkisen talouden tilastojen laatuun (ks. tilastoja koskeva

liite englanninkielisen raportin luvussa 5).

Englanninkielisessd l8hentymisraportissa on kuus lukua. Luvussa 2 kéasitelldan
taloudellisen ja oikeudellisen [&hentymisen arvioinnissa kdytettya menetelmada. Luvussa 3
luodaan yleiskatsaus taloudellisen Idhentymisen keskeisiin osa-alueisiin tarkasteltavissa
maissa. Tarkeimmaét arviointitulokset esitetddn maittaisissa yhteenvedoissa luvussa 4.
Luvussa 5 (ei suomennettu) arvioidaan yksityiskohtaisemmin taloudellista |&hentymista
tarkasteltavissa yhdeksdssd jasenvaltiossa ja selostetaan |&hentymisindikaattorien
tilastollisia laskentamenetelmia Luvussa6 (ef suomennettu) tarkastellaan, onko nédiden
jasenvaltioiden kansallinen lainsdédantd, keskuspankin perusséant® mukaan luettuna,
sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklojen 130 ja 131

seké EKPJ:n perussséannon® kanssa.

' Euroopan keskuspankkijirjestelman ja Euroopan keskuspankin perussaanto.
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2  ARVIOINTIMENETELMA

2.1 TALOUDELLINEN LAHENTYMINEN

EKP arvioi kaikkien yhdeksan tarkasteltavan jasenvaltion taloudellista |&hentymista
samalla menetelmélld, joka perustuu perussopimusten madréyksiin ja EKP:n tapaan
soveltaa niitd. Madrdykset koskevat muun muassa hintojen, julkisen talouden
rahoitusaseman ja velkasuhteen, valuuttakurssien sekd pitkien korkojen kehitysta
Menetelméassa kaytetddn lisdkss monia mennytta ja tulevaa kehitysta kuvaavia talouden
indikaattoreita, joiden avulla ldhentymisen kestévyyttd voidaan arvioida tarkemmin.
Kehikoissa 14 viitataan lyhyesti Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
madrayksiin ja selostetaan yksityiskohtaisemmin, miten EKP arvioi kunkin méaéréyksen

vaatimusten noudattamista.

Raporttia laadittaessa on jatkuvuuden ja tasavertaisen kohtelun varmistamiseks
nojauduttu EKP:n (ja sita ennen Euroopan rahapaliittisen instituutin EMIn) aiemmissa
raporteissa kaytettyihin periaatteisiin. Etenkin lahentymiskriteerien soveltamisessa on
noudatettu tiettyja johtavia periaatteita. Ensinnakin yksittdisia kriteergjd on tulkittu ja
sovellettu tiukasti. TAma periaate perustuu siihen, etté kriteerien ensisijainen tarkoitus on
varmistaa, etté euroal ueeseen otetaan vain sellaisia jéasenvaltioita, joiden taloudelliset olot
edistdvdt hintavakautta ja euroalueen yhtendisyyttd. Toiseksi |8hentymiskriteerit
muodostavat yhtendisen ja ehedn kokonaisuuden, ja jokaisen kriteerin on taytyttéava
Perussopimuksissa kriteerit on esitetty yhdenvertaisina elka niitd ole asetettu
tarkeygarjestykseen. Kolmanneksi |dhentymiskriteerien on téytyttava arviointihetken
tietojen perusteella. Neljénneksi |&hentymiskriteereité tulee soveltaa johdonmukaisesti,
avoimesti ja selkessti. Lisdks korostetaan, ettd |&hentymisessé on onnistuttava pysyvasti,
e pelkastédn tiettyna ajankohtana. Siks maaraporteissa kasitelldén 18hentymisen

kestavyytta seikkaperaisesti.

Arvioitavien maiden talouskehitystd tarkastellaan takautuvasti, periaatteessa kymmenen
edellisen vuoden gjalta. N&in voidaan suhteellisen hyvin paétell&, missd maérin nykyinen
kehitys johtuu aidoista rakenteellisista muutoksista, ja tdman perusteella puolestaan

voidaan arvioida taloudellisen |dhentymisen kestévyytta varsin luotettavasti.
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Liséks tulevaa kehitysta arvioidaan niin lagjasti kuin on tarpeen. Tassid yhteydessa
korostetaan, etté suotuisan taloudellisen kehityksen kestévyys riippuu olennaisesti siita,
reagoidaanko talouspolitiikalla nykyisiin ja tuleviin haasteisiin oikealla ja kestavéla
tavalla. Ennen kaikkea korostetaan, etté taloudel lisen |1&hentymisen kestévyys riippuu siita,
miten hyvét lahtbasemat saadaan ja millaista politiikkaa euron kayttéonoton jakeen

harjoitetaan.

Arviointimenetelméi sovelletaan erikseen kuhunkin tarkasteltavista yhdeksasta
jasenvaltiosta. Maaraportteja, joissa kasitellddn kunkin jésenvaltion kehitystd, tulee
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 mukaisesti tarkastella

erikseen.

Taman lahentymisraportin luvut perustuvat 23.4.2010 kaytettévissd olleisiin tietoihin.
Lahentymiskriteerien soveltamisessa kdaytetyt tilastotiedot on toimittanut Euroopan
komissio (ks. my0s tilastot englanninkielisen raportin luvussa 5 seka taulukot ja kuviot).
Vauuttakursseja ja pitkia korkoja koskevat tiedot komissio on kerdnnyt yhteistydssa
EKP:n kanssa. Hintakehitysta ja pitkien korkojen kehitysta koskevat tiedot |ahentymisesta
ulottuvat maaliskuuhun 2010 eli viimeiseen kuukauteen, jolta yhdenmukaistettua
kuluttajahintaindeksia koskevat tiedot (YKHI-tiedot) olivat saatavilla. Valuuttakurssien
kuukausitietojen tarkastelujakso paéttyy tassd raportissa maaliskuuhun 2010 ja
paivittdisten tietojen 23.4.2010. Tiedot julkisen talouden rahoitusasemista ulottuvat
vuoden 2009 loppuun. Huomioon otetaan myds eri lahteistd saadut ennusteet seka
tarkasteltavien jasenvaltioiden uusimmat |éhentymisohjelmat samoin kuin muut tiedot,
joita pidetddn merkityksellisina ldhentymisen kestdvyyden ennakoivan arvioinnin
kannalta. My6s Euroopan komission kevaan talousennusteet, jotka julkistettiin 5.5.2010,
ovat mukana aineistossa. Y leisneuvosto hyvaksyi raportin 11.5.2010.

Hintakehitysta koskevia perussopimusten maérayksia ja tapaa, jolla EKP on soveltanut
niitd, kuvataan kehikossa 1.

Hintakehitys
1 Per ussopimusten maar ayk set
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 ensimméisessa

|uetel makohdassa on seuraava vaatimus:
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"hintatason korkeatasoisen vakauden toteutuminen; tdma on ilmeistd, jos rahanarvon
alenemisaste on |ahell& korkeintaan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen
jasenvaltion vastaavaa astetta’ .

Artiklassa 140 tarkoitetun |ahentymisperusteita koskevan poytakirjan (N:o 13) artiklassa 1
Maarétaan seuraavaa:

" Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan ensimmaéisessa
luetel makohdassa tarkoitetulla hintatason vakauden arviointiperusteella tarkoitetaan, etta
jasenvaltio on saavuttanut kestavan hintatason vakauden ja tarkastel ugjankohtaa edeltévan
vuoden aikana todetun keskimaéraisen rahanarvon alenemisasteen, joka ylittéa enintdan
1,5 prosentilla enintdan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jésenvaltion
vastaavaan asteen. Rahanarvon aleneminen lasketaan Kkuluttgjahintaindeksin avulla
yhtéldisin perustein ottaen huomioon kansallisten mééritelmien erot.”

2 Per ussopimusten maar dysten soveltaminen
Tassa raportissa EK P soveltaa edella mainittuja maérayksia seuraavalla tavalla:

- Ensikskin madritettéessd, onko jasenvatio ssavuttanut ”tarkasteluajankohtaa
edeltdvan vuoden aikana todetun keskimddrdisen rahanarvon alenemisasteen”,
inflaatiovauhti on laskettu yhdenmukaistetun kuluttgjahintaindeksin  (YKHI)
viimeisen saatavissa olevan 12 kuukauden keskiarvon muutoksena edellisten
12 kuukauden keskiarvosta. Tassa raportissa inflaatiovauhdin tarkastelujakso oli siis
huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010.

- Toiseks viitearvon madrittdmisessi tarvittavaa “enintédn kolmen hintatason
vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion” kasitettéd on sovellettu kayttamalla
Portugalin, Viron ja Espanjan inflaatiovauhtien painottamatonta aritmeettista
keskiarvoa. Portugalin inflaatiovauhti oli —0,8 %, Viron —0,7 % ja Belgian —0,1 %.
Keskiméardiseksi inflaatiovauhdiks saadaan siis —0,5%, ja kun siihen lisdtéan
1,5 prosenttiyksikk6d, viitearvoksi tulee 1,0 %. Irlannin hintakehitys tarkastel ujaksolla
katsottiin &érihavainnoksi (outlier), silla 12 kuukauden keskimaaréinen inflaatiovauhti
oli vuoden 2010 maaliskuussa —2,3% €li merkittavasti hitaampi kuin muissa
jasenvaltioissa. Taustalla oli useita maakohtaisia syitd, jotka liittyivét padasiassa
talouskehityksen poikkeuksellisen rgjuun heikkenemiseen ja palkkojen merkittévaan
laskuun Irlannissa. Irlannin inflaatiovauhti jétettiin pois laskuista, silla sen ottaminen
mukaan olisi vaaristanyt viitearvoa. On merkillepantavaa, etta dérihavainnon kasitetta
on kaytetty aiemminkin l&hentymisraporttien yhteydessa (ks.esim. EKP:n
vuoden 2004 raportti ja EMIn ldhentymisraportit). Jasenvaltion tiedot on katsottu
aarihavainnoksi, jos seuraavat kaksi ehtoa ovat tayttyneet: ensinndkin 12 kuukauden
keskiméardinen inflaatiovauhti on ollut merkittévasti muiden jasenvaltioiden
vertailuarvoja hitaampi ja toiseksi poikkeukselliset tekijét ovat vaikuttaneet
hintakehitykseen voimakkaasti. A&rihavaintomenettelyn tarkoituksena e ole j&ttaa
tiettyja inflaatiovauhteja mekaanisesti pois laskuista vaan varmistaa, etté potentiaaliset
merkittavat vaéaristymét yksittdisten maiden inflaatiokehityksessa voidaan ottaa
tarkoituksenmukai sesti huomioon.

Inflaatiota on mitattu yhdenmukaistetulla kuluttgjahintaindeksilla (YKHI), joka
kehitettiin, jotta hintavakautta koskevaa l&hentymistéa voitaisiin arvioida yhtdéisin
perustein  (ks. tilastot). Euroalueen keskim&drdinen inflaatiovauhti on esitetty
englanninkielisen raportin tilasto-osassa.
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Toisin kuin aiempia léhentymisraportteja laadittaessa, useiden jasenvaltioiden
keskimaaréinen inflaatiovauhti on ollut viimeismmalla 12 kuukauden jaksolla negatiivinen.
Perussopimusten mukaisesti maiden inflaatiokehitysté tarkastel laan suhteessa muihin maihin
eli std verrataan inflaatiovauhtiin parhaiten suoriutuneissa jasenvatioissa. Hintavakautta
koskevassa |dhentymisperusteessa on siis otettu huomioon, etta yleisesti vaikuttavat sokit
(esmerkiks raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen muuttuessa) voivat vieda inflaation
my6s euroaluedla hetkellisesti  lukemiin, jotka eivdt ole keskipitkén aikavdin
hintavakaustavoitteen mukaisia. Talaisten sokkien vaikutus on kaikissa jasenvaltioissa
samantyyppinen, joten lahentymistd arvioitaessa jéasenvatioiden inflaatiokehitysta on
jérkevinta tarkastella suhteessa toisiinsa. Tarkastelujakson aikana 6ljyn ja dintarvikkeiden
hintasokkien vaikutus tuntui selvésti kaikissa EU-maissa. Raaka-aineiden hinnat laskivat
merkittavasti vuoden 2008 huippulukemistaan, ja yleinen hintataso laski monissa EU-maissa
vuonna2009. Tilgpdinen hintatason lasku e kuitenkaan vidd merkitse deflagtiota, Slla
deflaatiotilanteessa yleisen hintatason lasku pitkittyy ja talouden toimijat alkavat ottaa sen
huomioon odotuksissaan. Vaikka siis negatiivinen inflaatiovauhti e ole keskipitkan
aikavdlin  hintavakaustavoitteen mukainen, sen kayttd viitearvona maiden
|ahentymiskehitysté arvioitaessa voi olla taloudellisessa mielessa jarkevad, jos tilapéiset ja
yleisesti vaikuttavat tekijat heikentévéat inflaatiota voimakkaasti. Olis suorastaan
harhaanjohtavaa jéttéa laskuista kaikki ne jasenvaltiot, joiden inflaatiovauhti on negatiivinen
tilanteessa, jossa yleinen hintataso laskee useissa EU-maissa yleismaailmallisten
negatiivisten hintasokkien ta taouskehityksen rgun ja huomattavan yht&aikaisen

heikkenemisen vuoksi.

Jotta hintakehityksen kestévyyttd voidaan arvioida yksityiskohtaisesti, jasenvaltioiden
keskiméddrdista Y KHI-inflaatiota huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulottuvalla vuoden
pituisella tarkastel ujaksolla verrataan kymmenen edellisen vuoden hintakehitykseen. Téssa
yhteydessi tarkastellaan rahapolitiikan linjaa ja erityisesti Sitd, onko hintavakauden
saavuttaminen ja yll&pitaminen ollut rahapolitiikasta vastaavien viranomaisten padasiallisena
tavoitteena. Liséks arvioidaan, millainen on ollut muun talouspolitiikan sek&
kokonaistaloudellisen ympériston vaikutus tavoitteeseen pyrittéessd. Hintakehityksen
arvioinnissa  otetaan  huomioon  kysyntd ja  tarjontaolot  sekd  etenkin
yksikkotyokustannuksiin ja tuontihintoihin vaikuttavat tekijét. Lisaks vertaillaan hintojen
kehitystd muilla hintaindekseill& laskettuna (mm. ilman ja ostamattomien elintarvikkeiden ja
energian hintoja laskettu yhdenmukaistettu kuluttgjahintaindeksi, kiintein veroin laskettu
yhdenmukaistettu  kuluttgjahintaindeksi, kansalinen kuluttgjahintaindeksi, yksityisen
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kulutuksen deflaattori, BKT:n deflaattori ja tuottajahinnat). Inflaationdkymia tarkastellaan
ennakoimalla tulevien vuosien inflaatiokehitysta ja kdymalla 18pi keskeisten kansainvalisten
organisaatioiden ja markkinaosapuolten inflaatioennusteita. Lisdks nostetaan esin
rakenteellisia nakokohtia, joilla on merkitysta pyrittdessd séilyttdmédn hintavakauden

kannalta otolliset ol osuhteet euron kéyttéonoton jékeen.

Julkisen talouden kehitysta koskevia perussopimusten madrayksia seka niihin liittyvia
EKP:n soveltamis- ja menettelytapoja kuvataan kehikossa 2.

Julkisen talouden kehitys
1 Perussopimusten maaraykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1l toisessa
luetel makohdassa on seuraava vaatimus:

"kestavd julkistalouden tilanne; tdamé& on ilmestd, jos vation julkisyhteisdjen
talousarvioiden osalta on tilanne, jossa el ole 126 artiklan 6 kohdassa tarkoitettua liiallista
aijdéamad’.

Artiklassa 140 tarkoitetun |8hentymisperusteita koskevan pdytékirjan (N:o 13) artiklassa 2
madratéan seuraavaa:

"Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan toisessa |uetelmakohdassa tarkoitettu
julkistalouden tilannetta koskeva arviointiperuste merkitsee, ettei jasenvaltiota
tarkastelugjankohtana koske mainitun sopimuksen 126 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu
neuvoston paétos liiallisen alijd&man olemassaol osta kyseisessé jasenvaltiossa.”

Artiklassa 126 maérétdan liiallisia alijdamia koskevasta menettelystd. Euroopan komission
tulee artiklan 126 kohtien 2 ja 3 mukaan laatia kertomus, jos jasenvaltio e tayta julkisen
talouden kurinalai suutta koskevia vaatimuksia, erityisesti jos

) julkisen talouden ennakoidun tai toteutuneen alij&&man suhde BKT:hen ylittda
viitearvon (joka liiallisia alijddmia koskevasta menettelysta laaditun poytakirjan
mukaan on 3 % BKT:std), paitsi
- jostama suhde on pienentynyt olennaisesti tai jatkuvasti tasolle, joka on lahella

viitearvoa, tai vaihtoehtoi sesti
- jos viitearvon ylittyminen on vain poikkeuksellista ja véliaikaista ja suhde
pysyy lahellaviitearvoa;

(b) julkisen velan suhde BKT:hen ylittda viitearvon (joka liidlisa aijdamia
koskevasta menettelysta laaditun poytakirjan mukaan on 60 % BKT:std), paitsi jos
suhde pieneneerriittavasti jalahestyy riittdvan nopeasti viitearvoa.

Euroopan komission kertomuksessa tulee ottaa huomioon myds se, onko julkisen talouden
alijédma suurempi kuin julkiset investointimenot, seka kaikki muut térkeét tekijét kuten
jasenvaltion keskipitkan akavéin taloudellinen tilanne ja julkisen talouden
rahoitusasema. Komissio voi laatia kertomuksen silloinkin, kun arviointiperusteet
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tayttyvat, jos sen nékokulmasta on olemassa riski, etta jasenvaltiossa syntyy liiallinen
alijgdma. Talous- ja rahoituskomitea antaa lausunnon Euroopan komission kertomuksesta.
Lopulta EU:n neuvosto p&éttaé artiklan 126 kohdan 6 mukaisesti komission suosituksesta,
kokonaistilanteen arvioitusan ja Kkyseisen jasenvaltion mahdollisesti esittémét
huomautukset huomioon ottaen méardenemmistdlla (ilman kyseista jasenvaltiota), onko
jésenvaltiollaliiallinen alijédma.

2 Perussopimusten maar ysten soveltaminen

Lahentymista arvioidessaan EKP esittdd nakemyksensa julkisen talouden kehityksesta.
V oidakseen arvioida julkisen talouden kestéavyytta EKP tutkii térkeimpia julkisen talouden
indikaattoreita vuodesta 2000 vuoteen 2009 seka tarkastelee julkisen talouden nakymia ja

haasteita kiinnittden erityistd huomiota yhteyteen alijédman ja julkisen velan kehityksen
valilla

Toisin kuin komissiolla, EKP:lIa e ole virallista asemaa Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 126 mukaisessa liiallisia alijédmia koskevassa menettelyssi.
EKP:n raportissa kerrotaan vain, onko maa liialisia aijamia koskevan menettelyn
kohteena.

Sopimuksessa Euroopan unionin toiminnasta edellytetdan, ettd velkasuhde, joka ylittéa
60 % BKT:sta, " pienenee riittavasti ja lahestyy riittdvan nopeasti viitearvoa’, joten EKP
tarkastel ee velkasuhteen aikaisempia ja nykyisia kehityssuuntia.

Julkisen talouden kehityksen arviointi perustuu kansantalouden tilinpidon mukaisiin
tietoihin, joita koottaessa on noudatettu Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelmaa
vuodelta1995 (ks. tilastot englanninkielisessa raportissa). Useimmat t&ssd raportissa
esitetyt luvut on saatu Euroopan komissiolta huhtikuussa 2010, ja mukana ovat julkisen
talouden rahoitusasemia koskevat tiedot vuodesta2000 vuoteen 2009 seké komission
ennusteet vuodelle 2010.

Julkisen talouden kestévyyttd arvioitaessa tarkasteluvuoden 2009 lukuja tarkastellaan
suhteessa jasenvaltioiden kehitykseen edellisten 10 vuoden aikana. Ensin katsotaan, miten
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijédma on kehittynyt. Vuotuisen alijdéémasuhteen
muutokseen vaikuttavat monenlaiset tekijét, jotka voidaan jaotella suhdannetekijdiden
vaikutusta edustaviin ”suhdannetekijoihin® sek& " ei-suhdannetekijoihin”. Jalkimmaéisten
katsotaan usein kuvaavan finanssipolitiikan rakenteellisten ja pysyvien muutosten
vaikutuksia. Tassa raportissa ei-suhdannetekijéitd kuvaavia lukuja e kuitenkaan
valttamétta voi tulkita yksinomaan rakenteellisiksi muutoksiksi julkisen talouden
rahoitusasemassa, silld niissd on mukana my6s poliittisten toimenpiteiden ja
erityistekijoiden véliaikaisia vaikutuksia budiettitasapainoon. Potentiaaliseen tuotantoon ja
sen kasvuun liittyva epavarmuus tekee rakenteellisen rahoitusaseman kriisinaikaisten
muutosten arvioinnista erityisen hankalaa. Myods muita julkistalouden indikaattoreita
kuten julkisen talouden menojen ja tulojen aikaisempia kehityssuuntia tarkastellaan

|&hemmin.
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Seuraavaks arvioidaan, miten BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka on kehittynyt,
ja tutkitaan sen kehitykseen vaikuttaneita tekijoita eli nimellisen BKT:n kasvuvauhdin ja
korkojen vélista eroa, perugddmad seka aijaémé-velkaoikaisua. Nékokulma voi tarjota
lisdtietoa siitd, missd méarin kokonaistaloudellinen ympéristo ja etenkin BKT:n kasvun ja
korkojen yhteisvaikutus ovat vaikuttaneet velan kehitykseen. Perugddméan perusteella
voidaan saada tietoa julkisen talouden vakauttamistoimenpiteiden vaikutuksesta, ja
aijddmé-velkaoikaisu voi kertoa erityistekijoiden merkityksestd. Lisdksi tarkastellaan
julkisen velan rakennetta ja erityisesti lyhytaikaisten ja valuuttamééréisten velkojen
osuutta ja kehitystd. Néiden velkojen osuus ja julkisen talouden velkasuhde kertovat,
kuinka herkka julkisen talouden rahoitusasema on valuuttakurssien ja korkojen

muutoksille,

Tulevaa kehitysta arvioidaan kansallisten budjettisuunnitelmien ja Euroopan komission
tuoreiden  vuotta2010  koskevien ennusteiden  pohjalta  ottaen  huomioon
l[dhentymisohjelmassa esitetyt finanssipolitiikan keskipitkdn aikavédlin  strategiat.
Arvioinnin kohteena ovat my6s vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisen keskipitkdn
aikavélin tavoitteen saavuttamisennuste jasenvaltiossa seka velkasuhteen kehitysnakymét
finanssipolitiikan valossa. Lisdksi korostetaan pitkéan aikavalin haasteita julkisen talouden
rahoitusaseman kestavyydelle sek& alueita, joilla vakauttaminen on tarpeen. Erityista
huomiota kiinnitetééan ei-rahastoiviin julkisiin elakejarjestelmiin vaeston ikaéantyessa seka

etenkin finanssi- ja talouskriisissd annettuihin valtioiden vastuusitoumuksiin.

Valuuttakurssikehitystéd koskevia perussopimusten méaérdyksia ja tapaa, jolla EKP on
soveltanut niitd, kuvataan kehikossa 3.

Valuuttakurssikehitys
1 Perussopimusten maaraykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 kolmannessa
|uetel makohdassa on seuraava vaatimus:

"Euroopan valuuttgjérjestelman valuuttakurssimekanismissa méaaréttyjen tavanomaisten
vaihteluvélien noudattaminen ainakin kahden vuoden gjan siten, ettei valuutan ulkoista
arvoa ole aennettu suhteessa euroon”.

Artiklan 140 kohdassa 1 tarkoitetun lahentymisperusteita koskevan poytékirjan (N:o 13)
artiklassa 3 méardtaan seuraavaa:
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"Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan kolmannessa luetelmakohdassa tarkoitettu
Euroopan valuuttgjdrjestelman  valuuttakurssijérjestelmdan  osallistumista  koskeva
arviointiperuste merkitsee, etté jasenvaltio on noudattanut Euroopan valuuttaj&rjestelman
valuuttakurssijarjestelméassa maéréttyja tavanomaisia vaihteluvalgld ilman, ettéa silla on
ollut merkittavia paineita, ainakin kahtena viimeisend tarkastelugjankohtaa edeltévana
vuotena. FErityisesti jasenvaltio e ole omasta aloitteestaan alentanut valuutan
kahdenvalisté keskusarvoa suhteessa euroon samana aikana.”

2 Perussopimusten maar ysten soveltaminen

Vauuttakurssien vakautta arvioidessaan EKP tutkii, onko maa osallistunut ERM I1:een
(ERM:n tilalle tuli tammikuussal1999 ERM Il) ainakin kahden vuoden gan ennen
tarkastelugjankohtaa ilman merkittavia paineita ja erityisesti siten, ettei valuutan ulkoista
arvoa ole alennettu suhteessa euroon. Silloinkin kun osallistumisaika on ollut lyhyempi,
raporteissa on kuvattu valuuttakurssikehitysté kahden vuoden pituisena g anjaksona.

Arvioitaessa valuuttakurssien vakautta suhteessa euroon seurataan erityisesti, ovatko ne
olleet lahella ERM Il:n keskuskurssia. Kuten ennenkin, arvioinnissa pyritéén ottamaan
huomioon mahdollisesti  valuuttakurssin ~ vahvistumiseen  johtaneita  tekijGita.
Vauuttakurssin vaihteluvalin suuruus ERM ll:ssa el siis vaikuta valuuttakurssin vakautta
koskevan kriteerin noudattamisen arviointiin.

Kysymysta " merkittévista paineista’ on yleensa lahestytty 1) tutkimalla, kuinka paljon
valuuttakurssit ovat poikenneet ERM Il:n  keskuskursseista suhteessa euroon,
2) kayttamalla indikaattoreina mm. valuuttakurssin heilahtelua suhteessa euroon ja
lyhyiden  korkojen eroja euroalueen  korkotasoon  ndhden, 3) pohtimalla
valuuttainterventioiden vaikutusta seka 4) pohtimalla kansainvélisten
rahoitustukiohjelmien merkitysta val uuttojen vakautumisessa.

Tassd raportissa valuuttakurssikehityksen tarkastelujaksona on 24.4.2008-23.4.2010.
Kaikki kahdenvéliset valuuttakurssit ovat EKP:n viralisia viitekurssgja (ks. tilastot
englanninkielisessa raportissa).

Tassa ldhentymisraportissa tarkasteltavista jasenvaltioista kolme osallistuu talla hetkella
ERM Il:een. Viro ja Liettua ovat osallistuneet ERM Il:een 28.6.2004 alkaen, ja Latvia
liittyi dihen 2.5.2005. Néden maiden valuuttojen kehitystd suhteessa euroon
tarkastelujaksolla 19.4.2008-18.4.2010 kasitelldan tarkastelemalla niiden poikkeamista
ERM II:n keskuskurssistaan. Muiden kuuden tarkasteltavan jésenvaltion vauuttojen
kohdalla vertailukohtana on ERM Il:n keskuskurssin puuttuessa kaytetty niiden
keskima&rdisia eurokurssgja huhtikuussa 2008. Vastaavaa kéaytéantba on noudatettu
aiemmissa lahentymisraporteissa, eika tdlla valinnala oteta kantaa siihen, mika

vauuttakurssin tulisi olla

Sen lis&kd, ettd raportissa tarkastellaan nimellisten valuuttakurssien kehitystd suhteessa
euroon, Sina kastelddn lyhyesti tdménhetkisten valuuttakurssien kestévyyttd. Kestavyytta
tarkastellaan tutkimalla, miten reaaliset kahdenvdliset ja efektiiviset vauuttakurssit ovat

kehittyneet, ja tarkastelemala vaihtotasetta, pddomatasetta ja rahoitustasetta maksutaseessa.
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Niin ik&én analysoidaan ulkomaisen bruttovelan seké ulkomaisen nettovard lisuuden kehitysta
pitkdlla aikavalilla. Lisdks valuuttakurssikehitystd koskevissa raportin osissa tarkastellaan
mittareita, joilla voidaan mitata maiden integroitumista euroal ueen yhteyteen. Tété arvioitaessa
tarkastellaan ulkomaankaupan (viennin ja tuonnin) seké rahoitusmarkkinoiden yhdentymista.
Lisdkd ndissd osissa mainitaan, ovatko tarkasteltavat maat hyodynténeet likviditeettitukea
keskuspankilta tai maksutasetukea joko kahdenvdlisesti ta kansainvéisItd organisadtioilta
kuten IMF:Ita tai EU:lta, riippumatta ditd, onko tukea pyydetty todelliseen tarpeeseen vai
vamuuden vuoks. My6s IMFn Flexible Credit Line -luottojarjestelyyn liittyvét

varmuug &rjestelyt on otettu mukaan.

Pitkien korkojen kehitystd koskevia perussopimusten maérayksia ja tapaa, jolla EKP niita
soveltaa, kuvataan kehikossa 4.

Pitkien korkojen kehitys
1 Perussopimusten maaraykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 neljdnnessa
|uetel makohdassa on seuraava vaatimus:

"jasenvaltion, jota koskee poikkeus, saavuttaman |dhentymisen ja j&senvaltion
valuuttakurssimekanismiin osallistumisen pysyvyys, sellaisena kuin se ilmenee pitkéan
aikavéalin korkokantojen tasossa.”

Artiklassa 140 tarkoitetun |8hentymisperusteita koskevan pdytékirjan (N:o 13) artiklassa 4
madratéan seuraavaa:

"Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan neljannessi luetelmakohdassa tarkoitettu
korkokantojen |ahentymisperuste tarkastel uajankohtaa edeltévana vuotena merkitsee, etta
jasenvaltion pitkén akavain korkokantojen keskimé&réinen nimellistaso on enintéén
kaks prosenttia [korkeampi] verrattuna enintédn kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen  j&senvaltion vastaavaan tasoon. Korkokantojen taso lasketaan
jasenvaltioiden pitkan aikavalin obligaatioiden ja vastaavien arvopapereiden perusteella
ottaen huomioon kansallisten méaérittelyjen erot.”

2 Perussopimusten maar aysten soveltaminen
Tassa raportissa EK P soveltaa edella mainittuja maérayksia seuraavallatavalla:

Jotta saataisiin selville "pitkan aikavalin korkokantojen keskimaérdinen nimellistaso”
"tarkastelugjankohtaa edeltdvana vuotena’, pitkd korko lasketaan aritmeettisena
keskiarvona viimeiseltd kahdentoista kuukauden jaksolta, jolta on saatavilla YKHI-
tilastot. Raportissa kaytetty tarkastel ujakso ulottuu huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010.

Viitearvon maarittamisessa tarvittavaa " enintéén kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jasenvaltion” kasitettd on sovellettu kayttdmalla samojen kolmen maan
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pitkien korkojen painottamatonta aritmeettista keskiarvoa, joita kaytettiin hintavakautta
koskevan |ahentymiskriteerin viitearvon laskennassa (ks. kehikko 1). Yhdella néista
maista, Virolla, e kuitenkaan ole yhdenmukaista pitkda korkoa. Viro e sis voi olla
mukana viitearvoa laskettaessa. Muissa kahdessa parhaiten suoriutuneessa maassa pitkéat
korot olivat tarkastelujakson aikana 3,8% (Belgiassa) ja 4,2 % (Portugalissa), €li
keskikoroksi saadaan 4,0 %, ja kun siihen lisdtéan 2 prosenttiyksikkod, viitearvoksi
saadaan 6,0 %.

Korot perustuvat |dhentymisen arviointia varten kehitettyihin pitkia korkoja koskeviin
yhdenmukaistettuihin tietoihin (ks. tilastot englanninkielisessa raportissa).

Jos jostakin jasenvaltiosta ei ole saatavilla yhdenmukaistettuja tietoja pitkista koroista,
kyseisen maan léhentymisen ja ERM Il -jasenyyden kestévyytta arvioidaan tekemdlla
lagja rahoitusmarkkina-analyysi, jossa otetaan huomioon valtion velka, suoraan raha- ja
rahoitustilastoista saatavat tiedot korkoeroista, valtion luottoluokitus ja muita olennaisia
indikaattoreita.

Kuten edell& mainittiin, perussopimuksissa todetaan, etté ldhentymisen ”pysyvyys |...]
ilmenee pitkdn akavdlin korkokantojen tasossa’. Sen vuoks huhtikuusta 2009
maaliskuuhun 2010 ulottuvan tarkastelujakson korkokehitystéa verrataan pitkien korkojen
kehitykseen edellisten kymmenen vuoden aikana (tai aikana, joltatiedot ovat saatavilla) ja
selvitetddn tarkeimpia tekijoitd, jotka vaikuttivat eroihin suhteessa euroalueen
keskiméardisiin pitkiin korkoihin. Tdmén analyysin taustaks raportissa on myds tietoa
rahoitusmarkkinoiden koosta ja kehityksestd. Tiedot perustuvat kolmeen indikaattoriin
(yritysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden kanta, osakkeiden markkinaarvo ja
pankkien yksityissektorille myontémé kotimaiset luotot), jotka yhdessa mittaavat

paéomamarkkinoiden kokoa.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 edellytetdén,
etta raportissa otetaan vield huomioon muita merkityksellisia tekijéitd, nimittain
"markkinoiden yhdentymisen tulokset, vaihtotaseiden tasapainon tilanne ja kehitys seké
yksikkotyokustannusten ja muiden hintaosoittimien kehityksen tarkastelu”. Néita tekijoita
on kéasitelty englanninkielisen raportin luvussa5 |dhentymiskriteereittéin. Koska euro

otettiin k&yttoon 1.1.1999, ecun kehitysté ei enda tarkastella.
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2.2 KANSALLISEN LAINSAADANNON SOPUSOINTUISUUS
PERUSSOPIMUSTEN KANSSA

2.2.1 JOHDANTO

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 edellytetién,
ettd EKP (ja Euroopan komissio) antavat neuvostolle kertomuksia jédsenvaltioiden, joita
koskee poikkeus, edistymisestd talous- ja rahaliiton toteuttamiseen liittyvien
velvollisuuksiensa téyttdmisessd vihintddn joka toinen vuosi tai sellaisen jdsenvaltion
pyynnostd, jota koskee poikkeus. Niissd kertomuksissa tulee tarkastella erityisesti, onko
kunkin jadsenvaltion, jota koskee poikkeus, kansallinen lainsdddantd, sen kansallisen
keskuspankin perussddntd mukaan luettuna, sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklojen 130 ja 131 sekd EKPJ:n perussddannén kanssa. Téstd
velvoitteesta, joka Euroopan unionin toiminnasta tehdyssd sopimuksessa asetetaan niille
jasenvaltioille, joita koskee poikkeus, kiytetddn myos nimitystd “oikeudellinen 1dhentyminen”.
EKP:n oikeudellista ldhentymistd koskeva arviointi ei rajoitu kansallisen lainsdddédnnon
sanamuodon muodolliseen arviointiin, vaan EKP voi my0s arvioida, sovelletaanko
asianomaisia sddnnoksid perussopimusten ja EKPJ:n perussddnndn tarkoituksen mukaisesti.
EKP on erityisesti huolissaan merkeistd, jotka viittaavat jdsenvaltioiden kansallisten
keskuspankkien péaitdksentekoelimiin  kohdistuvaan paineeseen tavalla, joka olisi
keskuspankin riippumattomuuden osalta ristiriidassa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen tarkoituksen kanssa. EKP pitdd my0s kansallisten keskuspankkien
paitoksentekoelinten joustavaa ja jatkuvaa toimintaa tarpeellisena. Ndin ollen EKP seuraa
tilannetta tarkasti ennen sellaisen lopullisen myonteisen yleisarvion antamista, jonka mukaan
tietyn jdsenvaltion lainsddddntd on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja

EKPJ:n perussdénnon kanssa sopusoinnussa.

jA.SENVALTIOT, JOITA KOSKEE POIKKEUS, JA OIKEUDELLINEN
LAHENTYMINEN

Bulgaria, TSekin tasavalta, Viro, Latvia, Liettua, Unkari, Puola, Romania ja Ruotsi, joiden
kansallista lainsdddéntod tdssd raportissa tarkastellaan, ovat kukin jdsenvaltioita, joita
koskee poikkeus, miké tarkoittaa, ettd ne eivét vield ole ottaneet euroa kéaytt6on. Ruotsi sai

sellaisen jdsenvaltion aseman, jota koskee poikkeus, Euroopan unionin neuvoston
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paétokselld toukokuussa 1998.! Muita mainittuja jisenvaltioita koskevat liittymisehdoista
tehtyjen asiakirjojen artiklat 4> ja 5°, joissa mdiritiéin, ettd jokainen uusi jdsenvaltio
osallistuu talous- ja rahaliittoon liittymispdivéstd alkaen Euroopan unionin toiminnasta

tehdyn sopimuksen 139 artiklassa tarkoitettuna jésenvaltiona, jota koskee poikkeus.”

EKP arvioinut oikeudellista ldhentymistd Bulgariassa, TSekin tasavallassa, Virossa,
Latviassa, Liettuassa, Unkarissa, Puolassa, Romaniassa ja Ruotsissa, sekd niitd
lainsdddéantotoimia, joita ndissd jdsenvaltioissa on tehty tai joudutaan tekeméédn tdmén
padmédrdn saavuttamiseksi. Tdméd raportti ei koske Tanskaa eikd Yhdistynyttd
kuningaskuntaa, silld ne ovat erityisasemassa olevia jésenvaltioita, jotka eivét ole vield

ottaneet euroa kayttoon.

Erdistd Tanskaa koskevista madrdyksistd tehdyssd perussopimusten liitteend olevassa
poytikirjassa (N:o 16) todetaan, ettd ottaen huomioon ilmoituksen, jonka Tanskan hallitus
on tehnyt Euroopan unionin neuvostolle 3 pdivdnd marraskuuta 1993, Tanskaa koskee
poikkeus ja ettd menettely poikkeuksen kumoamiseksi voidaan kiynnistdd ainoastaan
Tanskan aloitteesta. Koska Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaa 130
sovelletaan  Tanskaan, Tanskan keskuspankin on  téytettdivd  keskuspankin
riippumattomuutta koskevat vaatimukset. EMIn vuoden 1998 ldhentymisraportissa tima
vaatimus todettiin tdytetyksi. Tanskan 1dhentymisti ei ole arvioitu vuoden 1998 jélkeen sen
erityisaseman vuoksi. Siihen saakka, kunnes Tanska ilmoittaa Euroopan unionin neuvostolle
aikovansa ottaa euron kéyttoon, Tanskan keskuspankin ei tarvitse oikeudellisesti integroitua

eurojdrjestelméén eikd Tanskan lainsdddéntda tarvitse mukauttaa.

Perussopimusten  liitteend olevan erdistd Ison-Britannian ja  Pohjois-Irlannin
yhdistyneeseen kuningaskuntaan liittyvistd maédrdyksistd tehdyn poytdkirjan (N:o 15)

mukaan Yhdistynyt kuningaskunta ei ole velvollinen ottamaan euroa kéyttdon, ellei se

Perustamissopimuksen 109 j artiklan 4 kohdan mukaisesti 3 pdivénd toukokuuta 1998 tehty neuvoston
paatds 98/317/EY (EYVL L 139, 11.5.1998, s. 30). Huom.: Pdéitoksen 98/317/EY otsikossa viitataan
Euroopan yhteison perustamissopimukseen (ennen perustamissopimuksen artiklojen uudelleennumerointia
Amsterdamin sopimuksen artiklan 12 mukaisesti); timéd maardys on kumottu Lissabonin sopimuksella.
Asiakirja TSekin tasavallan, Viron tasavallan, Kyproksen tasavallan, Latvian tasavallan, Liettuan
tasavallan, Unkarin tasavallan, Maltan tasavallan, Puolan tasavallan, Slovenian tasavallan ja Slovakian
tasavallan liittymisehdoista ja niiden sopimusten mukautuksista, joihin Euroopan unioni perustuu (EUVL
L 236, 23.9.2003, s. 33).

Ks. Bulgarian ja Romanian osalta Bulgarian tasavallan ja Romanian liittymisehdoista ja niiden sopimusten
mukautuksista, joihin Euroopan unioni perustuu, tehdyn asiakirjan artikla 5 (EUVL L 157, 21.6.2005, s.
203).
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ilmoita Euroopan unionin neuvostolle téllaisesta aikomuksestaan. Yhdistynyt
kuningaskunta ilmoitti Euroopan unionin neuvostolle 30.10.1997, ettei se aio ottaa euroa
kayttoon 1.1.1999, eikd tilanne ole muuttunut. Tédmin ilmoituksen johdosta
Yhdistyneeseen kuningaskuntaan ei sovelleta tiettyja Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen maérdyksid (artiklat 130 ja 131 mukaan luettuina) eikd EKPJ:n
perussddnnon madrdyksid. Niin ollen tdlld hetkelld ei ole oikeudellista velvoitetta
varmistaa, ettd kansallinen lainsdddintd (Englannin keskuspankin perussddntd mukaan
luettuna) on sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n

perussddnnon kanssa.

Oikeudellisen ldhentymisen arvioinnin tarkoituksena on helpottaa Euroopan unionin
neuvoston paatostd siitd, mitkd jasenvaltiot tdyttdvét talous- ja rahaliiton toteuttamiseen
liittyvdt edellytykset (Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140
kohta 1). Nailld edellytyksilld tarkoitetaan oikeudellisessa mielessd erityisesti
keskuspankin  riippumattomuutta ja  kansallisten keskuspankkien oikeudellista

integroitumista eurojirjestelmaan.

OIKEUDELLISEN LAHENTYMISEN ARVIOINTI
Oikeudellisen ldhentymisen arvioinnissa noudatetaan yleisesti ottaen EKP:n ja EMIn

aiempien oikeudellista ldhentymistd koskevien raporttien rakennetta. N&itd ovat erityisesti
EKP:n toukokuussa 2008 julkaistu (Bulgariaa, TSekin tasavaltaa, Viroa, Latviaa, Liettuaa,
Unkaria, Puolaa, Romaniaa, Slovakiaa ja Ruotsia koskeva) ldhentymisraportti, EKP:n
toukokuussa 2007 julkaistu (Kyprosta ja Maltaa koskeva) lahentymisraportti, joulukuussa
2006 julkaistu (TSekin tasavaltaa, Viroa, Kyprosta, Latviaa, Unkaria, Maltaa, Puolaa,
Slovakiaa ja Ruotsia koskeva) ldhentymisraportti, toukokuussa 2006 julkaistu (Liettuaa ja
Sloveniaa koskeva) ldhentymisraportti, lokakuussa 2004 julkaistu (TSekin tasavaltaa,
Viroa, Kyprosta, Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Maltaa, Puolaa, Sloveniaa, Slovakiaa ja
Ruotsia koskeva) ldhentymisraportti, toukokuussa 2002 julkaistu (Ruotsia koskeva)
lahentymisraportti ja huhtikuussa 2000 julkaistu (Kreikkaa ja Ruotsia koskeva)
lahentymisraportti sekd EMIn maaliskuussa 1998 julkaistu 1dhentymisraportti.
Arvioitaessa sitd, onko kansallinen lainsdddintd sopusoinnussa perustamissopimusten

kanssa, otetaan huomioon ennen 12.3.2010 voimaantullut lainsdadanto.
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2.2.2 MUKAUTUSTEN SOVELTAMISALA

2.2.2.1 MUKAUTETTAVAT ALUEET

Niiden alueiden mairittimiseksi, joilla kansallista lainsddddntdd on mukautettava,

tutkitaan seuraavat seikat:

- kansallisten keskuspankkien riippumattomuutta koskevien Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen (artikla 130) ja EKPJ:n perussddnnon (artiklat 7 ja
14.2) madrdysten sekd salassapitomiidrdysten (perussddnnon artikla 37)
noudattaminen

- keskuspankkirahoitusta (Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artikla
123) ja erityisoikeuksia (artikla 124) koskevien kieltojen noudattaminen ja unionin
oikeudessa edellytetyn euron yhtendisen kirjoitustavan noudattaminen seka

- kansallisten keskuspankkien oikeudellinen integroituminen eurojirjestelmiin

(erityisesti EKPJ:n perussddannon artiklojen 12.1 ja 14.3 osalta).

2.2.2.2 "SOPUSOINTU” VAI ”YHDENMUKAISTAMINEN”

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 131 méadrdtaan, ettd
kansallisen lainsddddannén on oltava ”sopusoinnussa” perussopimusten ja EKPJ:n
perussddnnon kanssa. Mahdolliset ristiriitaisuudet on siksi poistettava. Tdmén velvoitteen
noudattaminen on tarpeen riippumatta perussopimusten ja EKPJ:n perussddnnon
ensisijaisuudesta kansalliseen lainsddddntoon ndhden ja kulloisenkin ristiriitaisuuden

luonteesta.

Vaatimus siitd, ettd kansallisen lainsddddnndn on oltava “sopusoinnussa”, ei tarkoita, ettd
perustamissopimuksessa  edellytettdisiin  kansallisten —keskuspankkien perussédntdjen
”yhdenmukaistamista” toisiinsa tai EKPJ:n perussdantoon ndhden. Kansallisia erityispiirteitd
saa edelleen olla, kunhan ne eivét loukkaa unionin yksinomaista toimivaltaa rahapolitiikan
alalla. EKPJ:n perussddannon artiklassa 14.4 sallitaankin kansallisille keskuspankeille my0s
muita kuin EKPJ:n perussddnnossd madrittyjd tehtdvid, kunhan ne eivét ole ristiriidassa
EKPJ:n tavoitteiden ja tehtdvien kanssa. Téllaisia muita tehtdvid mahdollistavat sddnnokset
ovat selked esimerkki tapauksista, joissa kansallisten keskuspankkien perussédntojen
sallitaan edelleen poiketa toisistaan. Ilmaisu “’sopusoinnussa” merkitseekin, ettd kansallista
lainséadéantda ja kansallisten keskuspankkien perussdantojé tdytyy muuttaa siten, etteivit ne

ole ristiriidassa perussopimusten ja EKPJ:n perussddnndn kanssa ja ettd kansalliset
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keskuspankit integroituvat EKPJ:hin tarvittavalla tavalla. Erityisesti on muutettava kaikkia
sddnnoksid, jotka loukkaavat Euroopan unionin toiminnasta tehdyssd sopimuksessa
madriteltyd kansallisen keskuspankin riippumattomuutta ja sen asemaa EKPJ:in
erottamattomana osana. Tdmén saavuttamiseksi ei siten ole riittivdd nojautua yksinomaan

unionin lainsdddanndn ensisijaisuuteen kansalliseen lainsdddéntoon nahden.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 mukainen velvoite kattaa
ainoastaan yhteensopimattomuuden perussopimusten ja EKPJ:n perussddannén kanssa.
Myos sellainen kansallinen lainsdddénto, joka on ristiriidassa unionin johdetun oikeuden
kanssa, olisi kuitenkin mukautettava tdhén johdettuun oikeuteen. Unionin lainsddddnnon
ensisijaisuus ei poista velvollisuutta mukauttaa kansallista lainsdddantod. Tama
yleisvaatimus ei perustu yksinomaan Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen

artiklaan 131 vaan my6s Euroopan unionin tuomioistuimen oikeuskaytantoon.*

Perussopimuksissa ja EKPJ:n perussddnndssd ei kummassakaan maérdtd, milld keinoin
kansallista lainsddddntdéd on mukautettava. Se voidaan tehdd sisdllyttdmailld kansalliseen
lainsdaddntdon joko viittauksia Euroopan unionin toiminnasta tehtyyn sopimukseen ja
EKPJ:n perussdéntoon tai sisdllyttdmailld sithen ndiden méaardyksid siten, etti niiden
alkuperd mainitaan, tai poistamalla ristiriitaisuudet taikka kayttdmalld niitd menetelmid

yhdessa.

Jotta kansallisen lainsdddédnndn sopusointuisuus Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen ja EKPJ:n perussdéinnon kanssa voidaan saavuttaa ja sitd voidaan yllapitda,
unionin toimielinten ja jdsenvaltioiden on lisdksi muun muassa kuultava EKP:td
lakiehdotuksista EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla mainitun sopimuksen artiklan 127
kohdan 4 ja artiklan 282 kohdan 5 seké perussddnndn artiklan 4 mukaisesti. Jasenmaiden
viranomaisten velvollisuudesta kuulla Euroopan keskuspankkia suunnitelmista
lainsdddénnoksi 29 paivana kesdkuuta 1998 tehdyssid neuvoston pditoksessd 98/415/EY?
edellytetddn nimenomaisesti, ettd jisenvaltiot toteuttavat tarpeelliset toimenpiteet

varmistaakseen tdméin vaatimuksen noudattamisen.

# Ks. mm. asia 167/73, Euroopan yhteisjen komissio v. Ranskan tasavalta, tuomio 4.4.1974 (Kok. 1974,

s. 359) ("Code du travail maritime”).

> EUVLL 189,3.7.1998, s. 42.
EKP
Lahentymisraportti
Toukokuu 2010



2.2.3 KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN RIIPPUMATTOMUUS

Keskuspankkien riippumattomuudesta ja salassapitokysymyksistd on todettava, ettd
Euroopan unioniin vuonna 2004 tai 2007 liittyneiden jdsenvaltioiden kansallista
lainsdddantdd oli mukautettava siten, ettd se oli Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen ja EKPJ:n perussdénndén maardysten mukainen liittymisajankohdasta riippuen
joko 1.5.2004 tai 1.1.2007. Ruotsin tuli sen sijaan saattaa tarvittavat mukautukset voimaan

EKPJ:n perustamiseen eli 1.6.1998 mennessa.

2.2.3.1 KESKUSPANKIN RIIPPUMATTOMUUS

EMI médritteli marraskuussa 1995 keskuspankin riippumattomuuden tunnusmerkit (joita
kuvattiin sittemmin yksityiskohtaisesti vuoden 1998 ldhentymisraportissa), jotka olivat
tuolloin jdsenvaltioiden kansallisen lainsddddnndn, erityisesti kansallisten keskuspankkien
perussdintojen, arvioinnin perustana. Keskuspankin riippumattomuuden késitteeseen sisdltyy
riippumattomuuden eri osatekijoitd, joita on arvioitava erikseen, eli toiminnallinen,
institutionaalinen, henkilkohtainen ja taloudellinen riippumattomuus. Viime vuosina niitd
keskuspankin riippumattomuuden osatekijoitd on tarkennettu edelleen EKP:n lausunnoissa.
Naiiden osatekijoiden perusteella arvioidaan sellaisten jésenvaltioiden, joita koskee poikkeus,
lainsd4ddédnnodn ldhentymistd Euroopan unionin toiminnasta tehtyyn sopimukseen ja EKPJ:n

perussaantoon niahden.

TOIMINNALLINEN RIIPPUMATTOMUUS
Keskuspankin riippumattomuus ei ole paaméaédra sinidnsi, vaan keino saavuttaa kaikkia muita

tavoitteita tdrkedmpi, selkedsti maédritelty tavoite. Toiminnallinen riippumattomuus
edellyttdd, ettd jokaisen kansallisen keskuspankin ensisijainen tavoite on maéritelty selkedsti
ja oikeusvarmuuden periaatteen mukaisesti ja on Euroopan unionin toiminnasta tehdyssa
sopimuksessa médritetyn hintatason vakauden ensisijaisen tavoitteen kanssa tdysin
sopusoinnussa. Sen toteuttaminen edellyttds, ettd kansallisilla keskuspankeilla on
kaytettdvissddn tarvitsemansa keinot ja vélineet timén tavoitteen saavuttamiseksi muista
viranomaisista riippumatta. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen vaatimus
keskuspankin riippumattomuudesta kuvastaa yleistd ndkemystd, jonka mukaan ensisijaisesta
hintavakauden tavoitteesta pystyy parhaiten huolehtimaan tdysin riippumaton laitos, jonka
toimivalta on tarkasti mééritelty. Keskuspankin riippumattomuus on tiysin sopusoinnussa

sen kanssa, ettid kansalliset keskuspankit ovat tilivelvollisia paétoksistdan. Talld on térked

EKP
Lahentymisraportti
Toukokuu 2010



merkitys pyrittdessd lisdédmiin luottamusta niiden riippumattomaan asemaan. Se edellyttda

avoimuutta ja vuoropuhelua kolmansien osapuolten kanssa.

Ajoituksesta on todettava, ettd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen sanamuoto
ei ole selked sen osalta, mistd lukien niiden jésenvaltioiden kansallisten keskuspankkien, joita
koskee poikkeus, on noudatettava mainitun sopimuksen artiklan 127 kohdassa 1 ja artiklan
282 kohdassa 2 sekd EKPJ:n perussaénnon artiklassa 2 médriteltyd hintavakauden ensisijaista
tavoitetta. Ruotsin osalta on tulkinnanvaraista, onko tdméi velvoite voimassa EKPJ:n
perustamisesta vai euron kdyttoonotosta lukien. Niiden jdsenvaltioiden osalta, jotka liittyivét
Euroopan unioniin 1.5.2004 tai 1.1.2007, on tulkinnanvaraista, onko se voimassa tisté
paivamaérastd vai euron kdyttoonotosta lukien. Vaikka Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 127 kohtaa 1 ei sovelleta jésenvaltioihin, joita koskee poikkeus (ks.
artiklan 139 kohdan 2 alakohta ¢), EKPJ:n perussddnnon artiklaa 2 sovelletaan niihin
jasenvaltioihin (ks. perussddnnon artikla 42.1). EKP katsoo, ettd hintavakauden tulee olla
kansallisten keskuspankkien ensisijaisena tavoitteena Ruotsin osalta 1.6.1998 lukien sekid
unioniin 1.5.2004 ja 1.1.2007 liittyneiden jdsenvaltioiden osalta niiden liittymispéivasté lukien.
Tama perustuu sithen, ettd yhtd unionin johtavista periaatteista eli hintavakautta (Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artikla 119) sovelletaan myo0s jdsenvaltioihin, joita
koskee poikkeus. Se perustuu myds mainitun sopimuksen tavoitteeseen, jonka mukaan
kaikkien jdsenvaltioiden on pyrittdivd makrotalouden reaaliseen ldhentymiseen ja myds
hintavakauteen. Tama tavoite on myos EKP:n ja Euroopan komission séannéllisten raporttien
taustalla. Liséksi timd ndkemys pohjautuu keskuspankin riippumattomuusvaatimuksen, joka
on perusteltavissa vain, jos yleinen hintavakauden tavoite on ensisijainen, taustalla oleviin

syihin.

Tédmén raportin maakohtaiset arviot perustuvat ndihin péitelmiin ajankohdasta, jolloin
niiden jdsenvaltioiden, joita koskee poikkeus, kansallisten keskuspankkien ensisijaisena

tavoitteena on oltava hintavakaus.

INSTITUTIONAALINEN RIIPPUMATTOMUUS

Institutionaalisen riippumattomuuden periaatteeseen viitataan nimenomaisesti Euroopan

unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 130 ja EKPJ:n perussddnnon artiklassa

7. Néissd kahdessa artiklassa kansallisia keskuspankkeja ja niiden paitdksentekoelinten

jésenid kielletdin pyytdméstd tai ottamasta ohjeita unionin toimielimiltd tai elimiltd,

jdsenvaltioiden hallituksilta tai muilta tahoilta. Liséksi niissd kielletddn unionin
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toimielimid, elimid ja laitoksia sekd jdsenvaltioiden hallituksia yrittiméastd vaikuttaa
kansallisten keskuspankkien péitoksentekoelinten sellaisiin jdseniin, joiden paitokset
voivat vaikuttaa keskuspankkien toimintaan néiden suorittacssa EKPJ:hin liittyvia

tehtdvidén.

Jos kansallinen keskuspankki on muodostettu siten, etti se on valtion omistama laitos,
julkisoikeudellinen erityislaitos tai tavallinen osakeyhtio, vaarana on, ettd omistaja saattaa
omistajuutensa perusteella vaikuttaa sen paatoksentekoon EKPJ:hin liittyvissd tehtdvissa.
Téllainen vaikutusvalta, jota kéytetddn osakkeenomistajan oikeuksien kautta tai muulla
tavoin, saattaa heikentdd kansallisen keskuspankin riippumattomuutta, ja sitd tulee sen

vuoksi rajoittaa lailla.

Ohjeidenantokielto

Kolmansien osapuolten oikeudet antaa EKPJ:hin liittyvid tehtdvid koskevia ohjeita kansallisille
keskuspankeille, niiden pdétoksentekoelimille tai jésenille ovat ristiriidassa Euroopan unionin

toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussaénnon kanssa.

Kansallisen keskuspankin osallistumisen rahoitusvakauden vahvistamiseen tdhtddvien
toimenpiteiden toteuttamiseen on oltava sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen kanssa. Kansallisten keskuspankkien on siis suoritettava ndma tehtévét
tavalla, joka on tdysin sopusoinnussa kyseisten keskuspankkien institutionaalisen ja
taloudellisen riippumattomuuden periaatteiden kanssa, jotta turvattaisiin niille kuuluvien
tehtdvien asianmukainen hoitaminen Euroopan unionin toiminnasta tehdyssé
sopimuksessa ja EKPJ:n perussddnnossa tarkoitetulla tavalla. Siltd osin kuin kansallisessa
lainsdddannossd annetaan kansalliselle keskuspankille muita kuin neuvoa-antavia tehtivia
tai edellytetddn sen ottavan muita tehtdvid, on varmistettava, ettd ndma tehtdvat eivét
toiminnalliselta ja rahoitukselliselta kannalta vaikuta kansallisen keskuspankin kykyyn

suorittaa EKPJ:hin liittyvid tehtdvidan.®

Pdidtosten hyvaksymistd, niiden tidytintoonpanon keskeyttamistd, padtosten

Kolmansien osapuolten oikeudet, jotka koskevat EKPIJ:hin liittyvid tehtdvid koskevien
kansallisten keskuspankkien péétdsten hyviksymistd, pddtosten tidytdntoonpanon
keskeyttdmistd, padtosten kumoamista tai padtoksenteon lykkddmistd, ovat ristiriidassa

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussdannon kanssa.

% EKP:n lausunto CON/2009/93. Kaikki EKP:n lausunnot julkaistaan EKP:n verkkosivuilla osoitteessa
www.ecb.europa.eu.
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Muiden laitosten kuin riippumattomien tuomioistuinten oikeus harjoittaa laillisuusvalvontaa
EKPIJ:hin liittyvien tehtdvien suorittamista koskevien pdétosten osalta on ristiriidassa
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussddnnon kanssa, koska
ndiden tehtdvien suorittamista ei saa arvioida uudelleen poliittisella tasolla. Kansallisen
keskuspankin péédjohtajan oikeus keskeyttdda EKPJ:n tai kansallisen keskuspankin
paitoksentekoelimen paatoksen tdytantoonpano oikeudellisin perustein ja jittad se poliittisen

elimen lopullisesti padtettdvéksi vastaisi ohjeiden pyytadmisti kolmansilta osapuolilta.

Kansallisen keskuspankin paitoksentekoelinten toimintaan osallistumista ja niissa
ddnioikeuden kayttamisti koskeva kielto

Kolmansien  osapuolten edustajien  osallistuminen  kansallisen  keskuspankin
paitoksentekoelimen toimintaan ja tidhdn liittyvd &inioikeus asioissa, jotka koskevat
EKPJ:hin liittyvien tehtdvien suorittamista kansallisissa keskuspankeissa, ovat ristiriidassa
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussidnnon kanssa,

vaikkei kyseessé olisikaan ratkaiseva dani.

Kansallisen keskuspankin paitoksia edeltivad kuulemista koskeva kielto

Lainsdddanndstd johtuva kansallisen keskuspankin nimenomainen velvollisuus kuulla
ennakolta kolmansia osapuolia antaa ndille osapuolille virallisen vdyldn vaikuttaa
lopulliseen paitokseen ja on sen vuoksi ristiriidassa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn

sopimuksen ja EKPJ:n perussdédnnon kanssa.

Vaikka kansallisen keskuspankin ja kolmansien osapuolten vélinen vuoropuhelu

perustuisikin lainsddddnnodstd johtuviin velvollisuuksiin antaa tietoja ja vaihtaa

ndkemyksid, se on kuitenkin sopusoinnussa keskuspankin riippumattomuuden kanssa, jos

- silli ei vaaranneta kansallisten keskuspankkien paitoksentekoelinten jdsenten
riippumattomuutta

- paidjohtajien erityisasemaa EKP:n yleisneuvoston jdsenind kunnioitetaan kaikilta
osin ja

- EKPJ:n perussdédnnon méirayksistd johtuvia salassapitovaatimuksia noudatetaan.

Vastuuvapauden myontiminen kansallisen keskuspankin paitoksentekoelinten
jasenille

Niissd sdddoksissd ja madrdyksissé, jotka koskevat kolmansien osapuolten (esimerkiksi
hallitusten) kansallisen keskuspankin péétdksentekoelinten jisenille (esimerkiksi
tilinpidon osalta) myontdmaa vastuuvapautta, tulee olla riittivét suojalausekkeet siten, ettd
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tidllainen oikeus vastuuvapauden myodntdmiseen ei vaikuta kansallisen keskuspankin
paitoksentekoelimen yksittdisen jdsenen mahdollisuuteen tehdéd itsendisesti EKPJ:hin
liittyvié tehtdvid koskevia péaatoksié (tai panna tdytintoon EKPJ:n puitteissa hyvéksyttyja
paitoksid). Tatd koskeva nimenomainen médrdys suositellaan otettavaksi kansallisten

keskuspankkien perussdéntoihin.

HENKILOKOHTAINEN RIIPPUMATTOMUUS
Myo6s EKPJ:n perussddnnon midrdys kansallisten keskuspankkien paidtoksentekoelinten

jésenten toimikausiturvasta suojaa keskuspankin riippumattomuutta. Kansallisten
keskuspankkien pddjohtajat ovat EKP:n yleisneuvoston jasenid. EKPJ:n perussddnnon
artiklan 14.2 mukaan kansallisten keskuspankkien perussddnndissd on erityisesti
madrattdivd keskuspankin pédjohtajan toimikaudeksi vdhintddn viisi vuotta. Lisdksi
kyseinen artikla suojaa keskuspankkien padjohtajia mielivaltaiselta erottamiselta, silld sen
mukaan padjohtaja voidaan erottaa tehtdvastddn ainoastaan, jos hidn ei endd tdytd niitd
vaatimuksia, joita hdnen tehtidvinsd edellyttidvit, tai jos hdn on syyllistynyt vakavaan
rikkomukseen. Pédjohtaja voi hakea muutosta erottamispditokseen Euroopan unionin
tuomioistuimelta. Tatd méadrdystdi on noudatettava kansallisten keskuspankkien

perussdanndissa siten kuin jaljempéani esitetdan.

Piddjohtajien vahimmadistoimikausi

Kansallisten keskuspankkien perussadnndissi on EKPJ:n perussddnnon artiklan 14.2
mukaisesti méarattdva padjohtajalle vahintddn viiden vuoden toimikausi. Tdméi ei esté
madrddmastd pidempdd toimikautta. Jos toimikausi on voimassa toistaiseksi, kansallisen
keskuspankin perussddntdod ei tarvitse muuttaa, kunhan pddjohtajan erottamisperusteet
ovat EKPJ:n perussddnnoén artiklan 14.2 mukaisia. Kun kansallisen keskuspankin
perussddntod muutetaan, my0s muutoslain tulee taata pédjohtajan ja niiden
paitoksentekoelinten muiden jdsenten toimikausiturva, jotka saattavat toimia padjohtajan

sijaisina.

Piddjohtajien erottamisperusteet

Kansallisten keskuspankkien perussddnndissd on varmistettava, ettd pddjohtajaa ei saa
erottaa muista kuin EKPJ:n perussddnnon artiklassa 14.2 mainituista syistd. Tdmén
vaatimuksen tarkoituksena on estdd piadjohtajien nimitykseen osallistuvia tahoja,
erityisesti hallitusta tai parlamenttia, kéayttdméstd harkintavaltaansa péédjohtajan

erottamiseksi. Kansallisten keskuspankkien perussdadnndissd olisi joko oltava EKPJ:n

EKP
Lahentymisraportti
Toukokuu 2010



perussddnnon artiklan 14.2 kanssa sopusoinnussa olevat erottamisperusteet tai ei mitdén
erottamisperusteita, koska artiklaa 14.2 sovelletaan suoraan. Kun piijohtaja on valittu tai
nimitetty, héntd ei saa erottaa kuin EKPJ:n perussddnnon artiklassa 14.2 mainituilla
perusteilla siindkdin tapauksessa, ettd pddjohtaja ei ole vield aloittanut tehtéviensa

hoitamista.

EKPJ:hin liittyvida  tehtavia hoitaville kansallisten keskuspankkien

sekd erottamisperusteet

Henkilokohtainen riippumattomuus voisi vaarantua, jollei méairdyksid pddjohtajien
toimikausiturvasta sekd erottamisperusteista sovellettaisi my6s muihin kansallisen
keskuspankin EKPJ:hin liittyvii tehtivid hoitaviin paitoksentekoelinten jdseniin.’
Lukuisissa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussddnnon
madrdyksissd edellytetddn vastaavaa toimikausiturvaa. EKPJ:n perussddnnon artiklan 14.2
mukainen toimikausiturva ei rajoitu pédjohtajiin, ja Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklassa 130 ja perussddnnon artiklassa 7 viitataan kansallisten
keskuspankkien “paitoksentekoelinten jdseniin” eikd nimenomaisesti padjohtajiin. Tama
koskee erityisesti tilannetta, jossa padjohtaja on valittu vertaistensa joukosta ja kollegoilla
on yhtéldinen ddnioikeus, tai jossa muut jdsenet voivat joutua toimimaan padjohtajan

sijaisena.

Oikeus tuomioistuinkdsittelyyn

Kansallisten keskuspankkien paédtoksentekoelinten jésenilld tulee olla oikeus saattaa heité
koskeva erottamispddtds riippumattoman tuomioistuimen kasiteltdvaksi, jotta rajoitetaan
poliittisen harkintavallan kéyttdmisen mahdollisuutta heiddn erottamisperusteidensa

arvioinnissa.

EKPJ:n perussddannon artiklassa 14.2 midritddn, ettd toimestaan erotettu keskuspankin
pddjohtaja voi saattaa erottamispddtoksen Euroopan unionin tuomioistuimen

kasiteltdviksi. Kansallisessa lainsdddéanndssd tulee joko viitata EKPJ:n perussdéntoon tai

7 Ks. erityisesti EKP:n lausunnon CON/2004/35 kohta 8, EKP:n lausunnon CON/2005/26 kohta 8, EKP:n
lausunnon CON/2006/44 kohta 3.3, EKP:n lausunnon CON/2006/32 kohta 2.6 ja EKP:n lausunnon
CON/2007/6 kohdat 2.3 ja 2.4.
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siind ei saa mainita mitddn oikeudesta saattaa pddtds Euroopan unionin tuomioistuimen

kasiteltdvéksi, koska EKPJ:n perussddnnén artikla 14.2 on suoraan sovellettava.

Kansallisessa lainsdddanndssa pitdisi myds sddtdd kansallisten tuomioistuinten oikeudesta
kiasitelld  kansallisen  keskuspankin =~ EKPJ:hin  liittyvid  tehtdvid  hoitavia
paitoksentekoelinten kaikkia muitakin jésenid koskevia erottamispditoksid. Tama oikeus
voi perustua joko yleisesti sovellettavaan lainsddddnt6on, tai siitd voidaan madrdta
erikseen. Vaikka téllainen oikeus voikin olla olemassa yleisesti sovellettavan
lainsédddanndn perusteella, saattaa oikeusvarmuussyisté olla suositeltavaa sddtié téllaisesta

oikeudesta erikseen.

Eturistiriitojen estiminen

Henkilokohtaisen riippumattomuuden takaamiseksi on myds varmistettava, ettei synny
eturistiriitaa niiden velvollisuuksien, joita kansallisten keskuspankkien EKPJ:hin liittyvid
tehtdvid hoitavilla péaétoksentekoelinten jésenilld (tai péadjohtajilla) on kansallisia
keskuspankkeja kohtaan, ja muiden sellaisten tehtédvien vilille, joita néiden
paatoksentekoelinten jésenet saattavat hoitaa ja jotka voivat vaarantaa jésenten
henkilokohtaisen riippumattomuuden. Jasenyys EKPJ:hin liittyvid tehtdvid hoitavassa
paitoksentekoelimessd on lahtokohtaisesti ristiriidassa muiden, mahdollisesti eturistiriitaan
johtavien tehtévien hoitamisen kanssa. Pddtoksentekoelinten jisenilld ei etenkdén saa olla
tehtdvien hoitoon mahdollisesti vaikuttavia toimia tai intressejd sen paremmin valtion kuin
alueellisten tai paikallisten hallintoelinten toimeenpano- tai lainsdddantdelimissid olevien
tointen tai yritystoiminnankaan kautta. Erityistd varovaisuutta mahdollisten eturistiriitojen
ennalta ehkdisemiseksi tulee noudattaa silloin, kun kyseessa ovat paatoksentekoelinten muut

kuin taytdntdonpanosta vastaavat jasenet.

TALOUDELLINEN RIIPPUMATTOMUUS
Vaikka keskuspankki olisikin tdysin riippumaton toiminnallisen, institutionaalisen ja

henkilokohtaisen riippumattomuuden nékokulmista (ts. ne on taattu kansallisen keskuspankin
perussdannon nojalla), sen yleinen riippumattomuus vaarantuu, jos se ei voi itsendisesti kayttaa
riittdvid taloudellisia resursseja tehtévénsa tdyttdmiseksi (eli Euroopan unionin toiminnasta
tehdysséd sopimuksessa ja EKPJ:n perussdfinndssid edellytettyjen EKPJ:hin liittyvien

tehtdviensa suorittamiseksi).
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Jasenvaltiot eivit saa asettaa kansallisia keskuspankkejaan sellaiseen asemaan, etté niilld on
riittdméttomat taloudelliset resurssit EKPJ:hin tai eurojirjestelmiin liittyvien tehtiviensd
suorittamiseksi. EKPJ:n perussddnnon artikloissa 28.1 ja30.4 maéadrdtidn EKP:n
mahdollisuudesta vaatia kansallisia keskuspankkeja siirtdimdin EKP:lle lisdd pddomaa ja
valuuttavarantoja.® Liséksi perussddnnon artiklassa 33.2 maérataan’, ettd jos EKP:n tulos on
tappiollinen eikd tappiota voida tdysin kattaa yleisrahastosta, EKP:n neuvosto voi paittaa
kattamattoman tappion kattamisesta kyseisen tilikauden rahoitustulolla kansallisille
keskuspankeille kohdennettuun méirddn asti. Taloudellisen riippumattomuuden periaate
merkitsee sitéd, ettd ndiden méadrdysten noudattaminen edellyttdd kansallisen keskuspankin

mahdollisuutta suorittaa tehtdvinsi esteetti.

Taloudellisen riippumattomuuden periaate edellyttdid myds sitd, ettd kansallisella
keskuspankilla on riittdvat varat paitsi EKPJ:hin liittyvien tehtdviensd myods omien
kansallisten tehtdviensd, kuten oman hallintonsa ja omien operaatioidensa rahoittamisen,

hoitamiseen.

Kaikista edelld mainituista syistd taloudellinen riippumattomuus edellyttdd lisdksi, ettd
kansallisen keskuspankin pddoman tulee aina olla riittdva. Erityisesti olisi véltettava
sellaisen tilanteen pitkittymistd, jossa kansallisen keskuspankin oma pddoma alittaa sen
lakisdateisen pddoman tai on jopa negatiivinen, mukaan lukien tilanteet, joissa pddoman ja
rahastojen madrin ylittdvid tappioita siirretddn seuraaville vuosille. Téllainen tilanne voi
vaikuttaa kielteisesti kansallisen keskuspankin kykyyn suorittaa EKPJ:hin liittyvét
tehtdvdnsd ja myds kansalliset tehtdvédnsd. Lisdksi se voi vaikuttaa eurojérjestelmén
rahapolitiikan uskottavuuteen. Sen vuoksi tilanne, jossa kansallisen keskuspankin oma
pddoma alittaa lakisdéteisen pddoman mdidrdn tai on jopa negatiivinen, edellyttéisi
asianomaisen jésenvaltion osoittavan kansalliselle keskuspankille tarpeellisen méérin
pddomaa vahintdén laissa sdddettyyn pddoman médrddn saakka kohtuullisen ajan kuluessa,
niin ettd taloudellisen riippumattomuuden periaatetta kunnioitetaan. Euroopan unionin
neuvosto on jo tunnustanut tdmén seikan merkityksen EKP:n osalta Euroopan
keskuspankin pddoman korottamisesta 8 pdiviand toukokuuta 2000 annetussa neuvoston
asetuksessa (EY) N:o 1009/2000%°. Asetuksen mukaan EKP:n neuvosto voi paittid

varsinaisesta korottamisesta jonakin tulevana ajankohtana EKP:n toiminnan tukemiseksi

Perussddnnon artiklaa 30,4 sovelletaan ainoastaan eurojirjestelmén sisalla.
Perussddnnon artiklaa 33.2 sovelletaan ainoastaan eurojérjestelmén sisélla.
" EYVLL 115, 16.5.2000, s. 1.
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tarvittavan pddomapohjan riittivyyden varmistamiseksi; kansallisilla keskuspankeilla

tulisi olla taloudelliset valmiudet toimia EKP:n padtoksen mukaisesti.

Taloudellisen riippumattomuuden késitettd tulee arvioida siitd niakokulmasta, voiko jokin
kolmas osapuoli vaikuttaa suoraan tai epdsuorasti paitsi kansallisen keskuspankin toimintaan
my0s sen kykyyn tiyttdd tehtdvéinsd tarkasteltuna sekd toiminnallisesti tyGvoiman ettéd
taloudellisesti tarkoituksenmukaisten taloudellisten resurssien kannalta. Jaljempéné
esitettdvdt taloudellisen riippumattomuuden osatekijdt ovat tdssd yhteydessd erityisen
tarkeitd, ja joitakin niistd on tdsmennetty vasta hiljattain.'’ Namé ovat niitd taloudellisen
riippumattomuuden alueita, joilla kansalliset keskuspankit ovat altteimpia ulkopuolisille

vaikutteille.

Budjetista madaraaminen

Kolmannen osapuolen oikeus médrétd kansallisen keskuspankin budjetista tai vaikuttaa
sithen on ristiriidassa taloudellisen riippumattomuuden kanssa, ellei laissa ole
suojalauseketta, jonka mukaan téllainen oikeus ei rajoita keskuspankin taloudellisia

resursseja, joita se tarvitsee suorittaakseen EKPJ:hin liittyvét tehtdvénsa.

Tilinpitosdaannot

Tilinpidossa tulee noudattaa joko yleisiéd tilinpitosdéntdjé tai kansallisen keskuspankin
paitoksentekoelinten madrittelemid sddntdjd. Jos sen sijaan kolmannet osapuolet laativat
tillaiset sddnnot, ne on ainakin laadittava kansallisen keskuspankin péétoksentekoelinten

esityksen perusteella.

Kansallisen keskuspankin péétoksentekoelinten tulee vahvistaa tilinpddtds kayttden
apunaan riippumattomia tilintarkastajia. Tilinpddtds saattaa edellyttid kolmansien
osapuolten (kuten hallitus tai eduskunta) jalkikéteistd hyvéiksyntdd. Kansallisen
keskuspankin paidtoksentekoelinten tulee voida pdittdd itsendisesti ja ammattimaisesti

voittojen laskennasta.

Jos julkisten varojen kéyttdd valvova valtion tilintarkastusvirasto tai vastaava elin valvoo

kansallisen keskuspankin toimintaa, valvonnan laajuus tulee maédritelld selvésti

" Térkeimmit EKP:n titd koskevat lausunnot ovat CON/2002/ 16, CON/2003/22, CON/2003/27,
CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13, CON/2008/68 ja CON/2009/32.
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lainsdddannossd. Valvonta tulee my0s toteuttaa siten, ettei se rajoita kansallisen
keskuspankin riippumattomien ulkopuolisten tilintarkastajien toimintaa'?. Valtion

suorittaman tilintarkastuksen tulee olla epépoliittinen, riippumaton ja tdysin ammattimainen.

Voitonjakoa, kansallisten keskuspankkien pidomaa ja taloutta koskevat
madrdykset

Kansallisen keskuspankin perussdédnnossd voidaan mairitd, miten sen voitot tulee jakaa. Jos
tallaista méadrdystd ei ole, kansallisen keskuspankin péaitoksentekoelinten tulee paittad
voitonjaosta ammatillisin perustein eikd sitd tule jittdd kolmansien osapuolten harkintaan, ellei
ole nimenomaista suojalauseketta, jonka mukaan ndin voidaan menetelld sen rajoittamatta
kansallisen keskuspankin EKPJ:hin liittyvien tehtévien suorittamiseen tarvittavia taloudellisia

resursseja.

Voittoa voidaan jakaa valtion talousarvioon vasta sen jidlkeen, kun edellisiltd vuosilta
kertyneet tappiot on katettu" ja tarpeellisiksi katsotut varaukset on tehty kansallisen
keskuspankin padoman ja varallisuuden reaaliarvon turvaamiseksi. Tilapdiset tai
yksittdistapaukseen sovellettavat lainsdddantdtoimet, joilla annetaan kansallisille keskuspankeille
niiden voitonjakoon liittyvid mdérdyksid, eivdt ole hyvéksyttdvid'¥. Taloudellisen
riippumattomuuden periaatteen kunnioittamisen vaarantaisi myds kansallisen keskuspankin

realisoitumattomiin padomatuottoihin kohdistuva vero."

Jasenvaltio ei saa pienentdd kansallisen keskuspankin pddomaa ilman keskuspankin
paitoksentekoelinten etukéteissuostumusta, milli on varmistettava, ettd keskuspankilla on
edelleen kéytdssddn riittdvit taloudelliset resurssit Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 127 kohdan 2 ja EKPI:n perussidnnén mukaisten tehtiviensd
tayttdmiseksi EKPJ:n jdsenend. Samasta syystd kansallisen keskuspankin voitonjakoa
koskevien sddntéjen muuttaminen olisi voitava panna vireille ja siitd olisi voitava pééttaa
ainoastaan yhteistydssd keskuspankin kanssa, jolla on parhaat edellytykset arvioida
vararahastojensa tarpeellinen maéra.'® Varausten tai puskurirahastojen osalta kansallisilla
keskuspankeilla tulee olla mahdollisuus tehdé itsendisesti varauksia niiden pddoman ja

varojen todellisen arvon turvaamiseksi. Jasenvaltio ei myodskddn saa estdd kansallista

12 Ks. kansallisten keskuspankkien riippumattomien ulkopuolisten tilintarkastajien toiminnasta EKPJ:n
perussddnnon artikla 27.1.
" Lausunto CON/2009/85.
" Lausunto CON/2009/26.
15" Lausunto CON/2009/63 ja lausunto CON/2009/59.
' Lausunto CON/2009/83 ja lausunto CON/2009/53.
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keskuspankkia kasvattamasta vararahastoaan sellaiselle tasolle, joka on tarpeen sille

eurojdrjestelmén jasenend kuuluvien tehtdvien suorittamiseksi."”

Valvontaviranomaisia koskeva taloudellinen vastuu

Joissakin jdsenvaltioissa finanssialan valvontaviranomaiset on sijoitettu kansallisiin
keskuspankkeihin. Jos tdllainen viranomainen toimii kansallisen keskuspankin
riippumattomien péadtdksentekoelinten alaisuudessa, ongelmaa ei ole. Jos laissa kuitenkin
sdadetddn, ettd valvontaviranomaiset tekevit padtoksensd keskuspankista erillddn, on
tarkedd varmistaa, ettd valvontaviranomaisten tekeméat pddtokset eivdt vaaranna
kansallisen keskuspankin taloutta kokonaisuutena. Téllaisissa tapauksissa kansalliselle
keskuspankille pitdisi antaa kansallisessa lainsdddannossd mahdollisuus tutkia viimeisené
elimend sellainen valvontaviranomaisen p#dtds, joka saattaisi vaikuttaa keskuspankin

riippumattomuuteen ja erityisesti sen taloudelliseen riippumattomuuteen.

Riippumattomuus henkildstoasioissa

Jasenvaltiot eivdt saa heikentdd kansallisen keskuspankin mahdollisuuksia ottaa
palvelukseensa ja pitdd palveluksessaan sellaista patevdad henkilostod, joka on tarpeen, jotta
kansallinen keskuspankki voi suorittaa sille Euroopan unionin toiminnasta tehdyssé
sopimuksessa ja EKPJ:n perussdinnossd osoitetut tehtivét riippumattomasti. Kansallista
keskuspankkia ei mydskéin tule saattaa tilanteeseen, jossa silld olisi rajoitettu paétantdvalta tai
ei lainkaan péitintivaltaa henkilostodan koskevissa asioissa tai jossa jasenvaltion hallitus voi
vaikuttaa  kansallisen  keskuspankin  henkildstdpolitiikkaan.'®  Riippumattomuus

henkilGstoasioissa koskee myos henkildston elakkeisiin liittyvia kysymyksia.

Omistusoikeudet ja omaisuutta koskeva madardysvalta

Kolmansien osapuolten oikeus vaikuttaa kansallisen keskuspankin omaisuutta koskeviin
kysymyksiin tai antaa keskuspankille sen omaisuutta koskevia madrdyksid ei ole

sopusoinnussa taloudellisen riippumattomuuden periaatteen kanssa.

2.2.3.2 SALASSAPITO

EKPJ:n perussddnnon artiklan 37 mukainen EKP:n ja kansallisten keskuspankkien

henkildston salassapitovelvollisuus saattaa edellyttdd vastaavia méairdyksid kansallisten

7" Lausunto CON/2009/26.
® Lausunto CON/2008/9 ja lausunto CON/2008/10.
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keskuspankkien perussddntoihin tai jasenvaltioiden lainsddddntéon. Unionin oikeuden ja
sen nojalla annettujen midrdysten ensisijaisuuden vuoksi kansalliset sidddokset
ulkopuolisten oikeudesta saada asiakirjoja eivét saa johtaa EKPJ:n salassapitoméérdysten
rikkomiseen. Valtion tilintarkastusviraston tai vastaavan laitoksen oikeuden saada
kansallista keskuspankkia koskevia tietoja ja asiakirjoja on oltava rajoitettu eiké tillaisella
oikeudella saa olla vaikutusta kansallisen keskuspankin paétoksentekoelinten jéseniin ja
henkildstoon sovellettaviin EKPJ:n salassapitomédérdyksiin. Kansallisten keskuspankkien
tulisi varmistaa, etté téllaiset laitokset pitdvit luovutetut tiedot ja asiakirjat salassa samassa

maérin kuin kansallinen keskuspankki.

2.2.4 KESKUSPANKKIRAHOITUSTA JA ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVA
KIELTO

Keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia koskevan kiellon osalta Euroopan unioniin
vuonna 2004 tai 2007 liittyneiden jasenvaltioiden kansallista lainsdddantéd oli
mukautettava siten, ettd se oli Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja
EKPJ:n perussddnnon madrdaysten mukainen liittymisajankohdasta riippuen joko 1.5.2004

tai 1.1.2007. Ruotsin oli saatettava tarvittavat mukautukset voimaan 1.1.1995.

2.2.4.1 KESKUSPANKKIRAHOITUSTA KOSKEVA KIELTO

Keskuspankkirahoitusta koskevasta kiellosta miirdtddn Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 123 kohdassa 1, jossa kielletddn tilinylitysoikeudet ja muut
sellaiset luottojarjestelyt EKP:ssd tai jisenvaltioiden kansallisissa keskuspankeissa
unionin toimielinten, elinten tai laitosten, jasenvaltioiden keskushallintojen, alueellisten,
paikallisten tai muiden viranomaisten, muiden julkisoikeudellisten laitosten tai julkisten
yritysten hyvidksi, samoin kuin se, etti EKP tai kansalliset keskuspankit hankkisivat
suoraan velkasitoumuksia ndiltd julkisen sektorin yksikoiltd. Euroopan unionin
toiminnasta tehtyyn sopimukseen siséltyy yksi poikkeus tésté kiellosta; sitd ei sovelleta
julkisessa omistuksessa oleviin luottolaitoksiin, joita on kohdeltava samalla tavalla kuin
yksityisid luottolaitoksia keskuspankkirahoituksen osalta (Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 123 kohta 2). Lisdksi EKP ja kansalliset keskuspankit voivat
toimia edelld mainittujen julkisen sektorin elinten verojen ja maksujen vilittdjind (EKPJ:n
perussddnnon artikla 21.2). Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon tdsmallistd
soveltamisalaa selvennetédén lisdksi perustamissopimuksen 104 artiklassa ja 104 b artiklan

1 kohdassa [joista on tullut Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artikla 123
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ja artiklan 125 kohta 1] tarkoitettujen kieltojen soveltamiseksi tarvittavien méiéritelmien
tdsmentdmisestd 13 pédivand joulukuuta 1993 annetulla neuvoston asetuksella (EY)
N:03603/93", jossa todetaan selvisti, etti timd kielto sisdltid kaikenlaisen julkisen

sektorin kolmansille antamien sitoumusten rahoituksen.

Keskuspankkirahoitusta koskeva kielto on olennaisen tirked sen varmistamiseksi, ettd
rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen (eli hintavakauden séilyttdmisen) saavuttaminen ei esty.
Liséksi julkisen sektorin keskuspankkirahoitus véhentdisi painetta noudattaa kurinalaista
talouspolitiikkaa. Tdstd syystd kieltoa on tulkittava laajasti, jotta varmistetaan sen tarkka
noudattaminen, ja sitd rajoittavat ainoastaan tietyt Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 123 kohtaan 2 ja asetukseen (EY) N:o 3603/93 sisdltyvét vdhdiset
poikkeukset. Niin ollen vaikka Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan
123 kohdassa 1 viitataan nimenomaisesti “luottojérjestelyihin”, jotka viittaavat varojen
takaisinmaksua koskevaan velvoitteeseen, kieltoa voidaan sitdkin suuremmalla syylla

soveltaa my0s sellaiseen rahoitukseen, joka ei sisélld takaisinmaksuvelvoitetta.

EKP:n yleistd linjaa sen osalta, onko kansallisessa lainsdddédnndssd noudatettu mainittua
kieltoa, on kehitetty 1dhinné siind yhteydessd, kun jdsenvaltiot ovat pyytdneet EKP:lta
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohtaan 4 ja artiklan 282

kohtaan 5 perustuvia lausuntoja kansallisista lakiehdotuksista.”

KESKUSPANKKIRAHOITUSTA KOSKEVAN KIELLON L
TAYTANTOONPANO KANSALLISESSA LAINSAADANNOSSA

On sindnsd tarpeetonta panna tdytdntoon FEuroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklaa 123 ja sitd tdydentdvdd asetusta (EY) N:o 3603/93 kansallisessa
lainsdddannossd, koska molemmat ovat vélittomésti sovellettavia. Mikéli kuitenkin
kansallisiin sdénndksiin sisillytetdfn naitd valittomasti sovellettavia unionin oikeussaantoja,
niilld ei saa kaventaa keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon soveltamisalaa eikd laajentaa
unionin oikeuden mukaisten poikkeusten soveltamisalaa. Esimerkiksi kansallinen
lainsdddantd, jonka mukaan kansallinen keskuspankki rahoittaa jdsenvaltion kansainvélisille

rahoituslaitoksille (muille kuin IMF:lle, siten kuin asetuksessa (EY) N:o 3603/93 séddetédn)

" EYVLL332,31.12.1993,s. 1.

20 Ks. vuoden 2008 lihentymisraportin sivulla 23 oleva alaviite 13, jossa luetellaan EMI:n ja EKP:n titd
koskevat lausunnot, jotka on annettu toukokuun 1995 ja maaliskuun 2008 vililli. Muut asiaa koskevat
EKP:n lausunnot, jotka on annettu huhtikuun 2008 ja maaliskuun 2010 vélilld ovat CON/2008/46,
CON/2008/80, CON/2009/59 ja CON/2010/4.
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tai  kolmansille  maille antamia taloudellisia  sitoumuksia, on  ristiriidassa

keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa.

JULKISEN SEKTORIN TAI JULKISEN SEKTORIN KOLMANSILLE
OSAPUOLILLE ANTAMIEN SITOUMUSTEN RAHOITTAMINEN

Kansallisessa lainsdddannossa ei voida edellyttdd, ettd kansallinen keskuspankki rahoittaa
muiden julkisen sektorin laitosten tehtdvien hoitamista tai julkisen sektorin kolmansille
osapuolille antamia sitoumuksia. Esimerkiksi kansallinen lainsdddéanto, jossa sallitaan se,
ettd kansalliset keskuspankit rahoittavat keskuspankista riippumattomia lainkéyttoelimia
tai lainkdyttoelinten kaltaisia elimid, jotka hoitavat valtiolle kuuluvia toimintoja, tai
edellytetddn sitd, on ristiriidassa keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa. Se, ettd
kansallinen keskuspankki osoittaa resursseja valvontaviranomaiselle, ei kuitenkaan ole
keskuspankkirahoituksen kiellon nékdkulmasta huolestuttavaa siind tapauksessa, ettéd
kansallinen keskuspankki rahoittaa perustellun ja kansalliseen lainsdédddnt66n perustuvan
finanssivalvontatehtdvin suorittamista osana sille kuuluvia tehtdvid, tai niin kauan kuin
kansallinen keskuspankki voi osallistua ja vaikuttaa valvontaviranomaisten
paitoksentekoon..” Sellaisten keskuspankin voittojen jakaminen, jotka eivét ole tdysin
realisoituneet tai joita ei ole viety kirjanpitoon eiké tilintarkastettu, ei ole sopusoinnussa

keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa.*

JULKISEN SEKTORIN VELOISTA VASTAAMINEN

Kansallinen lainsdddéntd, jossa edellytetdéin kansallisen keskuspankin ottavan
vastattavakseen aikaisemmin riippumattoman julkisen laitoksen velat tiettyjen tehtdvien ja
velvoitteiden kansallisten uudelleenjérjestelyjen vuoksi (esimerkiksi tilanteessa, jossa
kansalliselle keskuspankille siirretddn tiettyja valvontatehtdvid, jotka valtio taikka
riippumattomat viranomaiset tai laitokset ovat aikaisemmin hoitaneet) ilman etti kansallinen
keskuspankki jdtettdisiin téllaisten laitosten aikaisemmista toimenpiteistd johtuvien
taloudellisten velvoitteiden ulkopuolelle, on ristiriidassa keskuspankkirahoitusta koskevan

kiellon kanssa.

2L Lausunto CON/2010/4.
22 Lausunto CON/2009/59.
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LUOTTO- JA/TAI RAHOITUSLAITOKSILLE ANNETTAVA
TALOUDELLINEN TUKI

Kansallinen lainsdddantd, jonka mukaan kansallinen keskuspankki antaa riippumattomasti ja
oman harkintansa mukaan luottolaitoksille rahoitusta muussa yhteydessd kuin
keskuspankkitehtiviin liittyen (kuten rahapolitiikkaan, maksujirjestelmiin tai tilapdiseen
héitirahoitukseen liittyen) tai erityisesti tukee maksuvaikeuksissa olevia luotto- ja/tai muita
rahoituslaitoksia, on keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon vastainen. Néiltd osin tulisi
harkita Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaa 123 koskevien

viittausten lisdamistd lainsdadantoon.

TALOUDELLINEN TUKI TALLETUSTEN VAKUUSJARJESTELMILLE JA
SIJOITTAJIEN KORVAUSJARJESTELMILLE

Talletusten vakuusjdrjestelmistd annetun direktiivin® ja sijoittajien korvausjirjestelmista
annetun  direktiivin® mukaan talletusten vakuusjdrjestelmien ja  sijoittajien
korvausjérjestelméin rahoituskulut kuuluvat luottolaitosten ja sijoitusyhtididen itsensé
vastattaviksi. Kansallinen lainséédanto, jonka mukaan kansallinen keskuspankki rahoittaa
kansallista talletusten vakuusjirjestelméé luottolaitosten puolesta tai kansallista sijoittajien
korvausjérjestelméé sijoitusyhtididen puolesta, on sopusoinnussa keskuspankkirahoitusta
koskevan kiellon kanssa ainoastaan, jos rahoitus on lyhytaikaista ja kohdistuu
hitétilanteisiin, jos kyse on jarjestelmien vakauden vaarantumisesta ja jos paétdsten
tekeminen on kansallisen keskuspankin harkintavallassa. Talloin tulisi harkita Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaa 123 koskevien viittausten lisddmisté

lainsd4dantoon.

TEHTAVA VEROJEN JA MAKSUJEN VALITTAJANA

EKPJ:n perussddnnon artiklassa 21.2 vahvistetaan, ettd EKP ja kansalliset keskuspankit
voivat toimia unionin toimielinten, elinten tai laitosten, jasenvaltioiden keskushallintojen,
alueellisten, paikallisten tai muiden viranomaisten, muiden julkisoikeudellisten laitosten tai
julkisten yritysten verojen ja maksujen vilittdjind. EKPJ:n perussddnnon artiklan 21.2
sddtdmisen tarkoituksena oli se, ettd kansalliset keskuspankit voisivat edelleen hoitaa
perinteistd tehtidvadnsd valtion ja muiden julkisyhteisdjen verojen ja maksujen valittdjana

my0s sen jilkeen, kun rahapoliittiset toimivaltuudet on siirretty eurojérjestelmille, ilman

2 Talletusten vakuusjirjestelmistd 30 pdivina toukokuuta 1994 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston

direktiivin 94/19/EY (EYVL L 135, 31.5.1994, s. 5) johdanto-osan perustelukappale 23.

Sijoittajien korvausjarjestelmistd 3 pdivand maaliskuuta 1997 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 97/9/EY (EYVL L 84, 26.3.1997, s. 22) johdanto-osan perustelukappale 23.
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ettd ne automaattisesti rikkoisivat keskuspankkirahoituksen kieltoa. Asetuksessa (EY) N:o
3603/93 sdddetddn verojen ja maksujen vélittdmistd koskevan tehtdvin osalta tietyistd
tarkoin madritellyistd ja soveltamisalaltaan suppeista poikkeuksista
keskuspankkirahoituksen kieltoon: 1) julkiselle sektorille myonnetyt pdivéluotot ovat
sallittuja, jos ne rajoittuvat yhteen pdivddn ja niiden jatkaminen ei ole mahdollista;”
i) kolmannen osapuolen liikkeeseen laskemien sekkien hyvittiminen julkiselle sektorille
ennen kuin maksajapankkia on laskutettu niistd, on sallittua, jos sekin vastaanottamisen
jélkeen kulunut aika vastaa kyseisen jdsenvaltion tavanomaista sekkien perimisaikaa, silld
edellytykselld, ettdi mahdollinen kellunta on poikkeuksellista, koskee pientd maérdd ja
kumoutuu lyhyen ajan kuluessa;* ja iii) julkisen sektorin liikkeeseen laskemien ja sille
hyvitettidvien kolikkojen hallussa pitdminen on sallittua, jos kolikkojen médrd on pienempi

kuin 10 prosenttia liikkkeessé olevista kolikoista.”’

Kansallisen lainsdddédnnon, joka koskee tehtdvdd verojen ja maksujen vélittdjéna, tulisi
yleisesti ~ olla  sopusoinnussa  unionin  oikeuden  kanssa  ja  erityisesti
keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa. Kansallinen lainsdddéntd, jonka mukaan
kansallinen keskuspankki voi ottaa valtiolta talletuksia ja pitdd valtion tilejd, ei herété
epdilyksid keskuspankkirahoituksen kiellon rikkomisesta sikéli kuin sddnndksissa ei sallita
luoton myontdmistd, mukaan Ilukien yo6n yli -tilinylitysoikeudet. Kysymys
keskuspankkirahoituksen kiellon rikkomisesta nousee esiin kuitenkin esimerkiksi silloin,
kun kansallisen lainsdddannén mukaan talletuksille tai pankkitalletuksille voidaan maksaa
markkinakoron ylittdvdd korkoa (markkinakorkoa vastaavan tai sen alittavan koron
sijaan). Markkinahinnan ylittdivd korko merkitsee kédytdnnossd luottoa, joka on vastoin
keskuspankkirahoituksen kiellon tavoitetta, ja se voi ndin ollen vaarantaa niiden

tavoitteiden toteutumisen, joihin kiellolla pyritéén.

2.2.4.2 ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVA KIELTO

Kansalliset keskuspankit eivdt saa viranomaisina ryhtyd toimenpiteisiin, joilla julkiselle
sektorille annetaan erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa, elleivit tillaiset toimenpiteet perustu
vakauden valvontaan liittyviin seikkoihin. Kansallisten keskuspankkien suorittamia

velkainstrumenttien siirtoja tai panttauksia koskevia sédntdjad ei saa mydskddn kayttdd

2 Ks. asetuksen (EY) N:o 3603/93 artikla 4.
%6 Ks. asetuksen (EY) N:o 3603/93 artikla 5.
21 Ks. asetuksen (EY) N:o 3603/93 artikla 6.

EKP

Lahentymisraportti

Toukokuu 2010



keinona kiertdd erityisoikeuksia koskevaa kieltoa.”® Jdsenvaltioiden télld alalla antamalla

lainsd4dannolla ei saa ottaa kdyttoon téllaista erityisoikeutta.

Téssé raportissa keskitytddn siihen, ettid kansallisten keskuspankkien antamissa kansallisessa
lainsdddidnnossd tai muissa sddnndissd ja kansallisten keskuspankkien perussddnnoissé
noudatetaan Euroopan unionista tehdysséd sopimuksessa vahvistettua erityisoikeuksia koskevaa
kieltoa. Téma raportti ei kuitenkaan vaikuta arviointiin siité, kéytetdanko lakeja, asetuksia tai
hallinnollisia méérdyksid jdsenvaltioissa vakauden valvontaan liittyvind verukkeina

erityisoikeuksia koskevan kiellon kiertdmiseksi. Tallainen arviointi ei kuulu tdhén raporttiin.

2.2.5 EURON YHTENAINEN KIRJOITUSTAPA

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artiklan 3 kohdassa 4 midrétdan, ettd unioni
perustaa talous- ja rahaliiton, jonka rahayksikkd on euro”. Euron kirjoitusasu on yksikon
nominatiivimuodossa yhdenmukaisesti “euro” kaikissa perussopimusten latinalaisin
aakkosin kirjoitetuissa todistusvoimaisissa kieliversioissa. Kreikkalaisin aakkosin
kirjoitetussa tekstissd euron Kkirjoitusasu on “gvp®”, ja kyrillisin aakkosin kirjoitetussa
tekstissd “eBpo”.?® Samoin euron kiyttdonotosta 3 paivind toukokuuta 1998 annetussa
neuvoston asetuksessa (EY) N:0 974/98% selvennetiin, ettd yhteisen rahan nimen on
oltava sama kaikilla Euroopan unionin virallisilla kielilld ottaen huomioon olemassa
olevat erilaiset aakkoset. Perussopimuksissa edellytetddn nidin ollen, ettd sana “euro”
kirjoitetaan yksikdn nominatiivimuodossa samalla tavalla kaikissa unionin sddnnoksissa ja

kansallisissa sddnnoksissé siten, ettd erilaiset aakkoset otetaan huomioon.

Koska unionilla on yksinomainen toimivalta p#&ttd4 yhteisen rahan nimestd, kaikki
poikkeamiset tistd sddnnOstd ovat perussopimusten vastaisia, ja ne on poistettava. Vaikka

tdtd periaatetta sovelletaan kaikkeen kansalliseen lainsddddntéon, maakohtaisissa

2 Ks. ETY:n perustamissopimuksen artiklassa 104 a [josta on tullut Euroopan unionin toiminnasta tehdyn

sopimuksen artikla 124] tarkoitetun erityisoikeuksia koskevan kiellon soveltamiseksi tarvittavien
madritelmien tdsmentdmisestd 13 pédivdnd joulukuuta 1993 annetun neuvoston asetuksen N:o 3604/93
(EYVL L 332, 31.12.1993, s. 4) artiklan 3 kohta 2 ja johdanto-osan perustelukappale 10.
Perussopimuksiin liitetyssd Latvian tasavallan, Unkarin tasavallan ja Maltan tasavallan julistuksessa
yhteisen rahan nimen kirjoitusasusta perussopimuksissa todetaan, ettd "vaikuttamatta perussopimuksissa
tarkoitetun, seteleissid ja metallirahoissa kdytettdvin Euroopan unionin yhteisen rahan yhdenmukaiseen
kirjoitusasuun Latvia, Unkari ja Malta julistavat, ettd yhteisen rahan nimen Kkirjoitusasu, sen
perussopimusten latvian-, unkarin- ja maltankielisessd tekstissd kdytetyt johdokset mukaan lukien, ei
vaikuta latvian, unkarin ja maltan kielen voimassa oleviin nykyisiin sdént6ihin”.

* EYVLL 139, 11.5.1998, s. 1.
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arvioinneissa keskitytddn arvioimaan kansallisten keskuspankkien perussddntdja ja euron

kayttoonottoa koskevia lakeja.

2.2.6 KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN OIKEUDELLINEN
INTEGROITUMINEN EUROJARJESTELMAAN

Kansalliset (erityisesti kansallisten keskuspankkien perussdéntdihin mutta myds muuhun
lainsdddantoon siséltyvit) sdédnnokset, jotka estdisivdt eurojdrjestelmidn liittyvien
tehtdvien suorittamista tai EKP:n pddtdsten noudattamista, ovat ristiriidassa
eurojérjestelmin tehokkaan toiminnan kanssa sen jdlkeen, kun kyseinen jédsenvaltio on
ottanut euron kayttoon. Sen vuoksi kansallista lainsdddiant6d on mukautettava, jotta se
olisi sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPI:n
perussddnnoén kanssa eurojirjestelmddn liittyvien tehtdvien osalta. Jotta kansallinen
lainsdaddntd olisi sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklan 131 kanssa, sitd oli mukautettava EKPJ:n perustamispdivdin mennessd (Ruotsin
osalta) sekd 1.5.2004 tai 1.1.2007 mennessd (kyseisind péivind Euroopan unioniin
liittyneiden jésenvaltioiden osalta). Sddnnosten kansallisten keskuspankkien tiydellisestd
oikeudellisesta integroitumisesta eurojirjestelméén tarvitsee kuitenkin tulla voimaan vasta
silloin, kun tiydellinen integroituminen toteutuu eli kun jdsenvaltio, jota koskee poikkeus,

ottaa euron kayttoon.

Téssd raportissa tarkastelun kohteena ovatkin ldhinnd ne alueet, joilla kansallisen
keskuspankin perussddnnon médrdykset voivat estdd kansallista keskuspankkia
noudattamasta eurojarjestelmén vaatimuksia. Néihin kuuluvat méardykset, jotka saattaisivat
estidd kansallista keskuspankkia osallistumasta EKP:n péitdksentekoelinten méérittelemén
yhteisen rahapolitiikan toteuttamiseen tai estdd padjohtajaa tayttdmasta velvoitteitaan EKP:n
neuvoston jdsenend tai joissa ei oteta huomioon EKP:n erioikeuksia. Seuraavat alueet
voidaan erottaa toisistaan: talouspolitiikan tavoitteet, tehtdvit, taloutta koskevat maaraykset,
valuuttakurssipolitiikka ja kansainvélinen yhteistyd. Jdljempdnd mainitaan myds muita

alueita, joilla keskuspankkien perussidntdja saatetaan joutua mukauttamaan.

2.2.6.1 TALOUSPOLITIIKAN TAVOITTEET

Kansallisen keskuspankin tdydellinen integroituminen eurojérjestelmién edellyttid, etti sen

perussddnndssi mainitut tavoitteet ovat sopusoinnussa EKPJ:n tavoitteiden kanssa, sellaisina
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kuin ne on vahvistettu EKPJ:n perussddnnon artiklassa 2. Tdmé merkitsee muun muassa
sitd, ettd “kansallisesti painottuneita” perussddnnon tavoitteita, kuten siind madrattya
velvollisuutta harjoittaa rahapolitilkkaa osana asianomaisen jisenvaltion yleistd

talouspolitiikkaa, on mukautettava.

2.2.6.2 TEHTAVAT

Sellaisen jésenvaltion, jonka rahayksikkd on euro, kansallisen keskuspankin tehtévit
madrdytyvdt ldhinnd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n
perussdannon perusteella, kun otetaan huomioon kansallisen keskuspankin asema
eurojarjestelmédn erottamattomana osana. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen 131 artiklan noudattamiseksi kansallisten keskuspankkien perussdantéjen
médriyksid niiden tehtdvistd on verrattava mainitun sopimuksen ja EKPJ:n perussdédnnon
vastaaviin madrdyksiin ja mahdolliset ristiriitaisuudet on poistettava.’’ Tami koskee
kaikkia sellaisia maddrdyksid, jotka euron kéyttoonoton ja eurojirjestelmiin
integroitumisen jilkeen voisivat estdd EKPJ:hin liittyvien tehtdvien suorittamista, ja
erityisesti madrdyksid, joissa ei oteta huomioon EKPJ:n perussddnnoén luvussa IV

maédriteltyd EKPJ:n toimivaltaa.

Rahapolitiikkaa koskevissa kansallisissa sddnnoksissid tulee ottaa ldhtokohdaksi, ettd
unionin rahapolitiikkaa toteutetaan eurojirjestelmén kautta.*> Kansallisen keskuspankin
perussddnnossd voi olla méérayksid rahapolitiikan vélineistd. Téllaisten maédrdysten on
vastattava Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussdédnnon
madrdyksid, ja mahdolliset ristiriitaisuudet on poistettava mainitun sopimuksen

artiklan 131 noudattamiseksi.

EKP on korostanut niiden kansallisten lainsdadantoaloitteiden yhteydessd, joita on viime
aikoina kéynnistetty rahoitusmarkkinoiden levottomaan tilanteeseen reagoimiseksi, ettd
olisi véltettdva vadristymid euroalueen rahamarkkinoiden kansallisilla segmenteilld, silld
ne voivat vaarantaa yhteisen rahapolitiikan toteutuksen. Tdmé koskee erityisesti

valtiontakausten soveltamisalan laajentamista pankkien vilisiin talletuksiin.*?

31 Ks. erityisesti Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklat 127 ja 128 sekd EKPJ:n

perussddnnon artiklat 3—6 ja 16.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 2 ensimméinen luetelmakohta.
* Lausunto CON/2009/99.
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Jasenvaltioiden on  varmistettava, ettd  yritysten tai = ammatinharjoittajien
likviditeettiongelmien  vuoksi  (esimerkiksi rahoituslaitoksille olevien velkojen
hoitamiseksi) annettu kansallinen lainsdddanto ei vaikuta kielteiselld tavalla markkinoiden
likviditeettiin. Namai toimet eivit etenkéén saa olla ristiriidassa vapaan markkinatalouden
periaatteen kanssa, jota Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artikla 3 ilmentii, silld
tillaiset toimenpiteet saattaisivat haitata luottovirtaa, vaikuttaa merkittévasti
rahoituslaitosten ja -markkinoiden vakauteen ja siten vaikuttaa eurojdrjestelmaélle

kuuluvien tehtivien suorittamiseen.™

Sellaisissa kansallisissa séd@nnoksissd, joissa sdddetddn kansallisen keskuspankin
yksinoikeudesta laskea liikkeeseen seteleitd, on todettava, ettd sen jidlkeen kun euro on
otettu kayttoon, EKP:n neuvostolla on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklan 128 kohdan 1 ja EKPJ:n perussddnnon artiklan 16 nojalla yksinoikeus antaa lupa
eurosetelien liikkeeseen laskemiseen, ja ettd oikeus eurosetelien liikkeeseen laskemiseen
kuuluu puolestaan EKP:lle ja kansallisille keskuspankeille. Kansalliset sddnndkset, joiden
nojalla  hallitukset voivat vaikuttaa esimerkiksi eurosetelien nimellisarvoihin,
valmistukseen, liikkeeseen laskettaviin méériin ja liikkeestd poistamiseen, on siis joko
kumottava tai niissd on tunnustettava Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja
EKPJ:n perussddnnén mdidrdysten mukainen euroseteleihin liittyvd EKP:n toimivalta.
Riippumatta  kolikoita koskevasta tehtdvdnjaosta hallitusten ja  kansallisten
keskuspankkien kesken asianomaisissa sddnnoksissd on tunnustettava EKP:n toimivalta
hyviksya liikkeeseen laskettavien eurokolikoiden miérd sen jilkeen kun euro on otettu
kayttoon. Jasenvaltio ei voi katsoa liikkeessd olevaa rahaa kansallisen keskuspankin
velaksi kyseiselle jasenvaltiolle, silld se tekisi tyhjéksi yhteisen rahan késitteen ja olisi
ristiriidassa niiden vaatimusten kanssa, jotka koskevat oikeudellista integroitumista

eurojdrjestelmédén.*

Valuuttavarantojen hoidosta todettakoon®, ettd euron kayttdon ottanut jasenvaltio, joka ei
siirrd virallisia varantojaan kansalliselle keskuspankilleen’’, toimii Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen vastaisesti. Myoskddn kolmannen osapuolen, kuten

hallituksen tai parlamentin, oikeus vaikuttaa kansallisen keskuspankin pddtdksiin

** " Lausunto CON/2010/8.
> Lausunto CON/2008/34.
36 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 2 kolmas luetelmakohta.
7 Lukuun ottamatta valuuttamariisia kdyttovaroja, joita jisenvaltioiden hallitukset voivat pitié hallussaan
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 127 artiklan 3 kohdan nojalla.
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virallisten valuuttavarantojen hoitoa koskevissa asioissa ei ole Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 2 kolmannen luetelmakohdan
mukainen. Kunkin kansallisen keskuspankin on myds siirrettivd EKP:lle
valuuttavarantosaamisiaan médri, joka vastaa niiden osuutta EKP:n merkitystd padomasta.
Taméa merkitsee sitd, ettei kansallisilla keskuspankeilla saa olla lainsdddannoéllisid esteitd

siirtdd valuuttavarantosaamisia EKP:lle.

Samoin kiellettyd on puuttuminen muiden -eurojérjestelmélle kuuluvien tehtdvien
suorittamiseen, kuten valuuttavarantojen hoitoon, ottamalla kéyttoon teoreettisiin ja

realisoitumattomiin padomatuottoihin kohdistuva verotus.*®

2.2.6.3 TALOUTTA KOSKEVAT MAARAYKSET

Taloutta koskevat EKPJ:n perussddnnon méadrdykset ovat mdéédrdyksid tilinpidosta®,
tilintarkastuksesta®, padoman merkitsemisestd*', valuuttavarantosaamisten siirroista® ja
rahoitustulon jakamisesta®. Kansallisten keskuspankkien on pystyttivd noudattamaan
ndihin miirdyksiin perustuvia velvollisuuksiaan, ja sen vuoksi perussddnnén kanssa

ristiriidassa olevat kansalliset sddnnokset on kumottava.

2.2.6.4 VALUUTTAKURSSIPOLITIIKKA

Jasenvaltio, jota koskee poikkeus, voi pitdd voimassa kansallisen lainsdddénnon, jossa
sdddetddn, ettd hallitus vastaa kyseisen jdsenvaltion valuuttakurssipolitiikasta ja ettd
kansallinen keskuspankki toimii neuvonantajana ja/tai toteuttajana. Siithen mennessd, kun
kyseinen jasenvaltio ottaa euron kdyttoon, ndistd sddnndksistd on kuitenkin kaytava ilmi,
ettd vastuu euroalueen valuuttakurssipolitiikasta on siirretty unionin tasolle Euroopan

unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklojen 138 ja 219 mukaisesti.

* Lausunto CON/2009/63.

3 EKPIJ:n perussidnnon artikla 26.
40 EKPI:n perussiannon artikla 27.
41 EKPI:n perussianndn artikla 28.
2 EKPJ:n perussidnnén artikla 30.
# EKPJ:n perussidnnén artikla 32.
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2.2.6.5 KANSAINVALINEN YHTEISTYO

Jotta euro voidaan ottaa kdyttoon, kansallisen lainsdddédnnon tulee olla sopusoinnussa
EKPJ:n perussdédnnon 6.1 artiklan kanssa, jonka mukaan silloin, kun kansainvéliseen
yhteistyohon liittyy eurojirjestelmélle uskottuja tehtdvid, EKP pdittda, miten EKPJ on
edustettuna. Kansallisessa lainsdddénndsséd, jossa annetaan kansalliselle keskuspankille
mahdollisuus osallistua kansainvélisten rahalaitosten toimintaan, on osallistumisen

edellytykseksi asetettava EKP:n suostumus (EKPJ:n perussdénnon artikla 6.2).

2.2.6.6 MUUT MAARAYKSET

Edelld mainittujen liséksi tiettyjen jasenvaltioiden osalta saattaa olla myds muita alueita,
joilla kansallisia madrdyksid on mukautettava (kuten selvitys- ja maksujirjestelmit seka

tietojen vaihto).
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3 TALOUDELLISEN LAHENTYMISEN TILA

Edellinen lahentymisraportti laadittiin vuonna 2008. Monissa maissa on sen jakeen
noussut esiin merkittéavid haasteita. Haasteet liittyvét aiemmin  kehittyneisiin
tasapainottomuuksiin ja heikkouksiin, jotka ovat viime vuosina edellyttaneet sopeutusta
syvélla talouden rakenteissa. Valtaosassa tarkastelluista maista BKT:n ma&ra supistui
voimakkaasti tai jopa romahti maailmanlagjuisen finanssi- ja talouskriisin vauhdittamana.
Talouskehityksen heikkeneminen seka ulkoinen kehitys edesauttoivat inflaation
vaimenemista. Julkisen talouden rahoitusasemat heikkenivat rajusti, ja valtioiden
riskipreemiot (pitkilla koroilla mitattuina) kasvoivat merkittavasti. Maailmanlaajuinen
finanssi- ja talouskriisi vaikutti useimpiin Keski- ja It&Euroopan maihin suhteellisen
voimakkaasti, silla ne olivat rahoittaneet talouskasvuaan turvautumalla varsin runsaasti
ulkomaiseen pdaomaan. Sijoittgjien alkaessa karttaa aueeseen liittyvia riskgja ja
rahoitusolojen tiukentuessa makrotaloudelliset tasapainottomuudet tekivdt maista hyvin
haavoittuvia. Lisdkss monet alueen taloudet olivat suhteellisen vientivetoisia, €li ne

kérsivat merkittavasti ulkoisen kysynnan rajusta vahenemisesta.

Tassd raportissa tarkasteltavista maista vain kolmessa keskimaardinen 12 kuukauden
inflaatiovauhti on viitearvoa hitaampi. Muissa kuudessa maassa inflaatiovauhti ylittda
viitearvon — monessa selvasti — huolimatta siitd, ettd talouskehitys on heikentynyt
huomattavasti useimmissa maissa. Valtaosassa maista julkisen talouden rahoitusasema on
huonontunut huomattavasti vuodesta 2008, kun makrotaloudellinen tilanne on heikentynyt
merkittavasti. Tarkasteltavista yhdeksdsta maasta kuudella on télla hetkella EU:n
neuvoston paadtoksella todettu liialinen julkisen talouden alijdaméa Vain kolmella néistéa
kuudesta maasta oli liiallinen alijaédma myos vuonna2008. Vuonna2008 BKT:hen
suhteutettu julkisen talouden alijédma alitti perussopimuksissa maarétyn viitearvon (3 %
BKT:std) tai julkisen talouden rahoitusasema oli ylijgédmédinen nelj&ssd t&ssi
|ahentymi sraportissa tarkasteltavista maista. Vuonna 2009 vain kahden maan alijéama oli
ale 3% BKT:st& BKT:hen suhteutettu julkinen velka sité vastoin alittaa 60 prosentin
viitearvon edelleen yhta lukuun ottamatta kaikissa nyt tarkasteltavissa maissa. Velkasuhde
on kuitenkin kaikissa maissa kasvanut vuodesta2008, osassa niistd merkittévastikin.
Kolmen t&ssé raportissa tarkasteltavan maan vauutat osallistuvat ERM |1:een. Samat maat
osdlistuivat valuuttakurssimekanismiin myds vuonna2008. ERM Il:een osallistuvien
maiden rahoitusmarkkinoilla kuluneiden kahden vuoden aikana gjoittain esiintynyt

voimakas heilahtelu aiheutti vakavia jannitteitda ERM Il:ssa. Useimpien tarkasteltavien
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valuuttakurssimekanismiin ~ osallistumattomien  valuuttojen  kurssit  vaihtelivat
voimakkaasti ndiden kahden vuoden aikana. Tassa raportissa tarkasteltavista maista vain

kahden' pitkét korot ovat ale viitearvon (vuonna 2008 seitseman maan kymmenesté).

Lahentymisen kestdvyys on keskeinen tekija tarkasteltaessa |dhentymiskriteereiden
téyttymista. Euro otetaan kayttdon peruuttamattomasti. Siksi |dhentymisen on oltava
pysyvéa — e riitd, ettd siind onnistutaan pelkastéan tietylla hetkella Kaikkien
tarkasteltavien maiden on lisdttava ponnistuksiaan huomattavasti saavuttaakseen kestévan
l[dhentymisen korkean tason. Tyo6td vaaditaan etenkin kestdvan hintavakauden
saavuttamiseksi ja yll8pitamiseksi. Lisdksi on supistettava suuria julkisen talouden
alijgdmid, joita on kehittynyt useissa maissa finanssi- ja talouskriisin akana, seka

saavutettava ja séil ytettava vakaa julkisen tal ouden rahoitusasema.

Useat muutkin tekijat edellyttévéat politiikan pysyvad mukauttamista monissa

tarkasteltavissa maissa.

1) Tulojen ldhentyminen entisestdén useimmissa tarkasteltavissa jasenvaltioissa saattaa
voimistaa hintojen jaltai nimellisten valuuttakurssien nousupaineita.

2) Politiikan pysyvéa mukauttamista tarvitaan myds, jotta makrotaloudelliset
tasapai nottomuudet eivét padse kasvamaan uudelleen tulevaisuudessa. Néin saattaisi
kdyda varsinkin tilanteessa, jossa tulojen ldhentyessd luotonanto kasvais ja
varalisuushinnat nousisivat jalleen vahvasti esimerkiks matalien tai negatiivisten
reaalikorkojen vuoksi.

3) Monissa maissa resurssga joudutaan siirtdméan suljetulta sektorilta avoimelle
sektorille, jotta vientisektorin vaikutus talouskasvuun suurenisi ja |dhentyminen
etenis siten tasapainoisemmin.

4) My0s arvioitu vaestonkehitys edellyttdd politiikan pysyvéd mukauttamista, silla

odotettavissa on nopeita ja huomattavia muutoksia.

HINTAVAKAUS
Huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneella 12 kuukauden tarkastel ujaksolla inflaatio
oli EU-maissa hyvin hidasta, kun maailmanlagjuiset negatiiviset hintasokit ja talouden

merkittdvd  laskusuhdanne  useimmissa maissa  vaimensivat  hintakehitysta

L virollaei ole pitkia korkoja kuvaavaa indikaattoria, joten suora vertailu viitearvoon ei ole mahdollista.

2 Tamankertai sen | hentymisraportin ja vuoden 2008 raportin tuloksia vertailtaessa on pidettéva mielesss, etta
tarkasteltavien maiden joukko on muuttunut. Vuonna 2008 tarkastelluista kymmenesté maasta Slovakia on
sittemmin ottanut euron kayttdon.
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Hintavakauskriteerin ~ viitearvo  olikin ~ 1,0%. Viitearvo laskettiin  lisédmalla
1,5 prosenttiyksikkéa Portugalin, Viron ja Belgian YKHI-inflaatiovauhtien 12 kuukauden
painottamattomaan  aritmeettiseen  keskiarvoon. Portugalin 12 kuukauden  YKHI-
inflaatiovauhti oli —0,8%, Viron —0,7 % ja Belgian —0,1 %. Irlannissa hinnat laskivat
vieldkin selvermmin. Irlannin hintakehitysté pidettiin kuitenkin darihavaintona, minka vuoksi
sitd e otettu huomioon viitearvoa laskettaessa (ks. luvun2 kehikko 1). Yhdeksasta
tarkasteltavasta jasenvaltiosta kolmessa (TSekissq, Virossa ja Latviassa) keskimééréinen
Y KHI-inflaatiovauhti oli tarkastelujaksolla alle viitearvon. Lopuissa kuudessa jésenvaltiossa
Y KHI-inflaatiovauhti ylitti viitearvon. Selvimmin viitearvo ylittyi Romaniassa, Unkarissa ja

Puolassa (ks. yhteenvetotaul ukko).
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Yhteenvetotaulukko: Talouden lahentymista kuvaavat indikaattorit

Hintavakaus| Julkinen talous Valuuttakurssi Pitkat korot
YKHI Liialinen| Julkisen talouden Julkisen Osdllistuu Valuutta Pitkat
inflaatio® alijaama?|  ylijasma (+) tai talouden| ERM Il:een® kurssi korot®
dijaama (9?| bruttovelka® suhteessal
euroon®®
Bulgaria 2008 12,0 Ei 1,8 14,1 Ei 0,0 54
2009 25 Ei -39 14,8 Ei 0,0 72
2010 1,7V Ei? 28 174 Ei? -0,0” 6,9°
Tsekki 2008 6,3 Kylla 27 30,0 Ei 10,2 46
2009 0,6 Kylla 59 354 Ei -6,0 48
2010 0,3V Kyll& 57 39,8 Ei? 2,69 479
Viro 2008 10,6 Ei 27 4,6 Kylla 0,0 L0
2009 0.2 Ei -17 7.2 Kylla 0,0 LD
2010 0,7V Ei? 24 9,6 Kyllg? 0,0” LD
Latvia 2008 153 Ei 41 195 Kylla 04 6,4
2009 33 Kylla 9,0 36,1 Kylla 04 12,4
2010 0,1% Kyllg? -8,6 48,5 Kyllg? 0,49 12,7°
Liettua 2008 11,1 Ei -33 15,6 Kylla 0,0 56
2009 42 Kylla -89 29,3 Kylla 0,0 14,0
2010 2,09 Kylla -84 38,6 Kyllg? 0,09 12,19
Unkari 2008 6,0 Kylla -38 72,9 Ei 0,1 8,2
2009 4,0 Kylla 4,0 783 Ei -115 91
2010 4.8 Kyll& 4,1 78,9 Ei? 459 84%
Puola 2008 42 Kylla 37 47,2 Ei 7.2 6,1
2009 4,0 Kylla 71 51,0 Ei 232 6,1
2010 3,9Y Kylla 73 53,9 Ei? 84" 6,1°
Romania 2008 79 Ei 54 133 Ei -10,4 7.7
2009 56 Kylla -83 237 Ei -15,1 9,7
2010 5,09 Kylla -8,0 30,5 Ei? 2,9 9,49
Ruotsi 2008 33 Ei 25 383 Ei -39 39
2009 19 Ei 05 423 Ei -10,4 33
2010 2,1Y Ei? 21 42,6 Ei? 6,8" 33°
Viitearvo® 1,0% 3% 60 % 6,0%

Lé&hteet: Euroopan komissio (Eurostat) ja EKP.

1) Vuotuinen prosenttimuutos keskimé&arin. VVuoden 2010 tiedot gjalta huhtikuu 2009 — maaliskuu 2010.

2) Sarakkeessa kerrotaan, onko maallaollut EU:n neuvoston pédtoksel |& todettu liiallinen alijédma edes osan vuotta.

Vuoden 2010 tiedot gjalta 24.3.2010 saakka (péiva, jonkatietoihin tilastot perustuvat).

3) Prosentteina BKT:sté. Vuoden 2010 tiedot Euroopan komission kevaén 2010 ennusteesta.

4) Vuotuinen prosenttimuutos keskimaérin. VVuoden 2010 tiedot on laskettu vertaamalla ajanjakson 1.1.2010-24.3.2010 keskiarvoa
vuoden 2009 keskiarvoon (prosenttimuutos).

5) Positiivinen luku merkitsee vahvistumista euroon nahden ja negatiivinen luku heikkenemista euroon nahden.

6) Vuotuinen korko keskimé&arin. Vuoden 2010 tiedot g alta huhtikuu 2009 — maaliskuu 2010.

7) Virollaei ole yndenmukaista pitké korkoa.

8) YKHI-inflaation ja pitkien korkojen viitearvot ajanjaksolta huhtikuu 2009 — maaliskuu 2010, julkisen talouden rahoitusaseman

jajulkisen velan viitearvot vuodelta 2009.
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Viimeisten kymmenen vuoden aikana inflaatio hidastui aluksi useimmissa tarkasteltavista
Keski- ja It&-Euroopan maista oltuaan 2000-luvun alussa suhteellisen nopeaa. Vuosina
2003-2005 inflaatio alkoi kuitenkin nopeutua valtaosassa tarkasteltavista maista, ja
vuosikymmenen jalkipuoliskolla inflaatio kiihtyi voimakkaasti useissa maissa, joissakin
jopa yli 10 prosenttiin. Keskiméaréiset vuotuiset inflaatiovauhdit olivat nopeimmillaan
vuonna 2008 mutta hidastuivat sitten huomattavasti vuonna 2009. Inflaatiokehitys oli
samankaltaista useimmissa maissa, mutta poikkeuksiakin esiintyi eritoten vuosikymmenen
lopulla. Inflaatio kiihtyi vuoteen 2008 saakka voimakkaimmin ja hidastui vuonna 2009
selvimmin Bulgariassa, Virossa, Latviassa ja Liettuassa. Toisissa maissa kuten Puolassa ja
varsinkin Ruotsissa inflaatiokehitys oli maltillisempaa ja vaihtelut pienempia Romaniassa
inflaatiovauhti oli kuluneella vuosikymmenell& huomattavasti nopeampi kuin muissa

maissa, mutta siellakin se enimmakseen hidastui trendinomai sesti.

Useimmissa maissa viime vuosien inflaatiokehitykseen vaikuttivat vuoteen 2008 saakka
voimakkaimmin vankka talouskasvu ja kasvavat makrotalouden tasapainottomuudet, sitten
rgju talouden laskusuhdanne ja lopulta tasapainottomuuksien korjautuminen. Mydés raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen voimakkaat vaihtelut vaikuttivat merkittavasti
inflaatioon. Maailmanlagjuinen finanssi- ja taouskriis vaikutti useimpiin Keski- ja Ité&
Euroopan maihin suhtedllisen voimakkaasti, silla ne olivat rahoittaneet talouskasvuaan
turvautumalla varsin runsaasti ulkomaiseen pddomaan. Sijoittgjien akaessa karttaa
aueeseen  liittyvid riskgd ja rahoitusolojen  tiukentuessa  makrotaloudelliset
tasapainottomuudet jouduttiin korjaamaan nopeasti. Lisdkss monet alueen taloudet olivat
suhtedllisen vientivetoisia, €li ne karsivat ulkoisen kysynndn ragjusta vahenemisesta.
Erityisen pahasti kérsivéat sellaiset adueen maat, joille oli muodostunut huomattavia
makrotaloudellisia tasapainottomuuksia: niiden ulkoinen aijédma oli erittéin suuri, ja
luotonanto kasvoi ja varallisuushinnat nousivat nopeasti. Seurauksena makrotaloudellinen
tilanne heikkeni rgusti varsinkin loppuvuodesta2008 ja alkuvuodesta2009. Tuotanto
supistui  valtaposassa tarkasteltavista maista vuoden 2009 aikana, kun vienti romahti,
kotimainen kysynta vaimeni, yritysten voitot pienenivét ja tyomarkkinatilanne heikkeni.
Taouksissa, joiden valuuttakurssi on kiinnitetty, kilpailukykyd pyrittiin palauttamaan
laskemalla palkkoja ja hintoja, kun valuuttakurss & joustanut. Maissa, joiden valuuttakurss
on joustavampi, vauutan arvon aentuminen alkuvuodesta2009 hillits inflaation
hidastumista. Sen lisdks, etta talouskehitys heikkeni jyrkéasti, inflaatiopaineita hillits
vuonna 2009 myds energian ja elintarvikkeiden hintojen lasku vuoden 2008 puolivéain

huippulukemista.
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Keskeisten kansainvdlisten laitosten ennusteiden perusteella inflaatio pysyy useimmissa
mai ssa todennakoisesti hitaampana kuin kriisié edeltdneina vuosina keskimaarin, javarsin
heikot kotimaiset kysynténakymét vaimentanevat hintapaineita valtaosassa tarkasteltavista
maista. Inflaation kiihtymisen riskeja kuitenkin esiintyy. Raaka-aineiden (etenkin energian
ja elintarvikkeiden) maailmanmarkkinahintojen nousu saisi kuluttgjahinnat nousemaan
monissa maissa. Julkisen talouden vakauttamiseks tehtévét uudet vdlillisten verojen ja
hallinnollisesti sdanneltyjen hintojen korotukset saattavat lisétd inflaatiopaineita
entisestéén tulevina vuosina. Lisdks l&hentymisprosessin jatkumisesta tarkasteltavissa
Keski- ja It&-Euroopan maissa saattaa aiheutua uusia hintojen ja/tai nimellisten
valuuttakurssien nousupaineita, joskin vaikutusta on vaikea arvioida tésméallisesti. Uusien
inflaatiopaineiden riski on erityisen suuri, jos seuraavassakin noususuhdanteessa
luotonanto kasvaa voimakkaasti ja varallisuushinnat nousevat matalien reaalikorkojen

vauhdittamina.

Kestavaa hintavakautta edistévien olosuhteiden saavuttaminen edellyttd& téssa raportissa
tarkasteltavissa maissa vakauteen tahtdavaa rahapolitiikkaa. Hintavakautta tukevien
olosuhteiden luomiseksi, yllapitdmiseksi ja lujittamiseksi tarvitaan myds liséé
finanssipoliittisia ponnistuksia ja erityisesti uskottavia vakauttamistoimia. Palkkojen
nousu e saisi olla nopeampaa kuin tytn tuottavuuden kasvu, ja palkankorotuksissa olisi
otettava huomioon myds tyomarkkinatilanne ja kehitys kilpailijamaissa. Liséksi
uudistukset ty6- ja hyddykemarkkinoilla ovat tarpeen, jotta voidaan lisdta joustavuutta ja
pitéa ylla talouden ja ty6llisyyden kasvulle suotuisia olosuhteita. ERM [1:een osallistuvien
maiden rahapolitiikassa on vain vahan liikkumavaraa, kun niiden valuuttakurssit on
yksipuolisesti kiinnitetty, joten on ehdottoman térkedd, ettd muut talouspolitiikan alat
tukevat talouden kykya selviytyd maakohtaisista héiridistd ja véttéd uusien
makrotal oudellisten tasapai nottomuuksien ilmaantumista.

JULKINEN TALOUS

Bulgariaa, Viroa ja Ruotsia lukuun ottamatta kaikilla tarkasteltavilla jasenvaltioilla on
talla hetkella EU:n neuvoston paégtoksella todettu liiallinen alijédma. Unkarin tulee korjata
liiallinen aijd&ma viimeistddn vuonna 2011, Latvian, Liettuan, Puolan ja Romanian
viimeistddn vuonna 2012 ja TSekin viimeistdan vuonna2013. Vuonna 2009 BKT:hen
suhteutettu julkisen talouden aijadma ylitti 3 prosentin viitearvon kaikissa kuudessa

maassa, ja Unkaria lukuun ottamatta niiden alijédmasuhde oli 6 prosentin tuntumassa tai
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yli 6% (Unkarissa 4,0 %). Myo6s Bulgarian alijaémasuhde vylitti 3 prosentin viitearvon,
mutta Virossa ja Ruotsissa alijgdmasuhde alitti sen. Euroopan komissio panee vireille
lilalisia aijd@mia koskevan menettelyn Bulgarian suhteen laatimalla Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 126 kohdan 3 mukaisen raportin. Kaiken
kaikkiaan julkisen talouden rahoitusasema huononi vatapsassa maista selvasti
vuodesta 2008, silld makrotaloudellinen tilanne heikkeni merkittévasti. On syyta pitéa
mielessd, ettd ennen kriisid monissa euroal ueen ulkopuolisissa jasenvaltioissa kevennettiin
my0s tarkasteltavien yhdeksén jasenvaltion erilaisia finanssipoliittisia toimia finanssi- ja
talouskriisin vuoksi. Latviassa, Unkarissa ja Romaniassa, jotka saivat rahoitustukea muun
muassa EU:lta ja IMF:It&, sopeutusohjelmat edellyttivdt kurinalaista julkisen talouden
vakauttamista. Bulgaria, Viro ja Liettua toteuttivat kattavia vakautustoimia, joilla pyrittiin
hillitseméan rahoitusasemien nopeaa heikkenemista. Puolassa automaattisten vakauttajien
vaikutusta julkiseen talouteen lievennettiin toteuttamalla menoleikkauksia. TSekin
finanssipolitiikassa taas annettiin automaattisten vakauttgjien toimia ja toteutettiin lisaksi

elvytystoimia. Ruotsissa toteutettiin merkittava elvytyspaketti vuonna 2009.

Euroopan komission ennusteen mukaan alijaamasuhde pysyy vuonna 2009 yli 3 prosentin
viitearvon kaikissa niissa maissa, jotka ovat liiadlisia aijddmia koskevan menettelyn
kohteena. Vain Bulgariassa, Virossa ja Ruotsissa BKT:hen suhteutetun alijéédmén

arvioidaan pysyvét ale 3 prosentin vuonna 2010.

Julkisen velan suhde BKT:hen kasvoi kaikissa yhdekséssa jasenvaltiossa, joissakin niista
huomattavasti. Taudtala olivat muun muassa suuret julkisen talouden alijddmét,
makrotalouddllisen tilanteen heikkeneminen ja rahoitudaitosten tukemiseksi toteutetut
toimet. Vuonna2009 velkasuhde ylitti 60 prosentin viitearvon vain Unkarissa, jonka
velkasuhde oli 78,3 % €li 5,4 prosenttiyksikkda suurempi kuin vuotta aiemmin. Muiden
maiden velkasuhteet olivat pienempid Kriisn akana osa vatioista on antanut

vastuusitoumuksia vationtakauksina

Vuosina 20002009 julkisen velan suhde BKT:hen kasvoi merkittavasti Latviassa
(23,8 prosenttiyksikkod), Unkarissa (23,3 prosenttiyksikkod), TSekissa
(16,9 prosenttiyksikktd) seka Puolassa (14,2 prosenttiyksikk6d) ja huomattavasti

vahdisemmassa madrin Liettuassa, Virossa ja Romaniassa. Bulgariassa ja Ruotsissa

velkasuhde sité vastoin oli vuonna 2009 selvasti pienempi kuin vuonna 2000. Euroopan
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komission arvion mukaan velkasuhteet kasvavat vuonna2010 kaikissa yhdeksdssa

tarkasteltavassa jasenvaltiossa, joissakin niista huomattavasti.

Tarkasteltavien maiden on 8&rimmadisen térkeda saavuttaa terve ja kestéva julkisen talouden
rahoitusasema ja séilyttéa se. Maiden, joillaon EU:n neuvoston paétoksella todettu liiallinen
dijdama, on toteutettava liiallisia aijéémia koskevaan menettelyyn liittyvéat sitoumuksensa
uskottavasti ja gjoissa, jotta ne saavat julkisen talouden aijé&méansa alle viitearvon sovitussa
gjassa. Vakauttamisponnistuksia tulee jatkaa myo6s sellaisissa muissa maissa, jotka eivét
vield ole saavuttaneet julkisen talouden keskipitkén aikavdin tavoitettaan. Vakauttamisen
jatkaminen helpottais sopeutumista vaeston ikaéntymisesté aiheutuviin julkisen talouden
haasteisiin.  Vahvojen finanssipoliittisten pa&&dtoksentekojérjestelmien avulla tuettaisin
julkisen talouden vakauttamista, vétettdisiin yliméérdisa julkisa menoja sekéd
pienennettéisiin uusien makrotal oudellisten tasapai nottomuuksien riskia.
Vakauttamisstrategioissa tulisi keskittya parantamaan julkisen talouden laatua vahvistamalla

tuottavuutta edistévid investointgja.

VALUUTTAKURSSIT

Tassa lahentymisraportissa tarkasteltavista maista Viron, Latvian ja Liettuan valuutat
osdlistuvat tdla hetkella ERM ll:een. Ne kaikki osallistuivat ERM Il:een Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 mukaisesti yli kahden vuoden ajan
ennen tarkastelugjankohtaa. ERM 11:een osallistumista koskevien sopimusten perustana
olivat lukuisat poliittiset sitoumukset, jotka velvoittavat osallistujamaiden viranomaisia
muun muassa harjoittamaan tervettd finanssipolitiikkaa, edistdmaén maltillista
palkkakehitystd, hillitseméan luotonannon kasvua seké toteuttamaan uusia rakenteellisia
uudistuksia. Kaikki ndma maat ovat sitoutuneet yksipuolisesti pitdmaén valuuttakurssinsa
vaadittua kapeammalla vaihteluvailla. Néaista yksipuolisista sitoumuksista e aiheudu
lisivelvoitteita EKP:lle.  Esimerkikss  Viro ja Liettua saivat  séilyttéa
valuuttakatejarjestelmansa  ERM Il:een liittyessddn. Lisdksi Latvian viranomaiset
sitoutuivat  yksipuolisesti  pitam&an latin  arvon *1 prosentin vaihteluvalilla
eurokeskuskurssiin nahden. Muut kuusi maata pitivat valuuttansa

valuuttakurssimekanismin ulkopuolella tarkastel ujakson agjan.

Y hdenk&an téssi raportissa tarkasteltavan ERM 1l -maan valuutan keskuskurssia ei
devalvoitu tarkastelujakson aikana (24.4.2008-23.4.2010). Viron kruunu ja Liettuan liti
pysyivat jatkuvasti keskuskurssissaan. Latvian latin eurokurssin vaihtelu yksipuolisesti
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asetetulla +1 prosentin vaihtdluvdilla oli voimakkaimmillaan heindkuussa 2009 ja
rauhoittui sitten. Latvian latin arvo kévi useasti 1dhelld vaihteluvdlin adargjaa, kun
markkinoilla esiintyi voimakkaita jannitteitd. Loka-joulukuussa 2008 vakavia jannitteita
aiheuttivat Lehman Brothers -investointipankin syyskuinen konkurssi, Latvian synkét
talousndkymét, huhut ERM Il -keskuskurssin mahdollisesta devalvoinnista, useiden
luottoluokituslaitosten pééttkset alentaa Latvian luottoluokitusta sekd yha suuremmat
likviditeettiongel mat pankkijarjestel méssa. Jannitteet aiheuttivat my6s
maksutaseongelmia, joten Latvia joutui pyytdma&dn kansainvélistd rahoitusapua. Se
sitoutui mukauttamaan talouttaan méadratietoisesti rahoitussektorin  vakauttamiseksi,
luottamuksen palauttamiseksi ja kilpailukyvyn evyttamiseksi. Voimakkaita jannitteita
esintyi jélleen maalis-kesdkuussa 2009, kun Latvian taloustilanne ja julkinen talous
heikkenivét nopeasti, Latvian valtion luottoluokitusta alennettiin entisestdan ja sijoittajat
olivat huolissaan kansainvélisen rahoitustuen ehtojen tayttymisestd. Kehitys saattoi
vaikuttaa myds heilahteluihin Viron ja Liettuan rahoitusmarkkinoilla. Tilanne Latviassa
parani kesdkuussa 2009, kun vuodelle 2009 kaavaillut budjettileikkaukset julkistettiin.
Finanssipoliittisten toimien hyvaksymisestd Latvian parlamentissa syyskuussa 2009 e
kuitenkaan ollut varmuutta, minka vuoksi vauuttakurssiin kohdistui uusia paineita
Lokakuussa 2009 latin arvo oli léhella yksipuolisesti asetetun 1 prosentin vaihteluvélin
alargjaa. Viron keskuspankki teki vuonna2009 varmuussyista sopimuksia Ruotsin
keskuspankin kanssa, mutta sopimuksiin e turvauduttu ja ne erdantyivdt vuoden 2009
loppuun mennessd. Latvian keskuspankki teki vuonna 2008 swapsopimuksia Ruotsin ja

Tanskan keskuspankkien kanssa. Sopimukset erééntyivéat vuoden 2009 loppuun mennessa.

Bulgarian valuutta e osalistunut ERM Il -mekanismiin, mutta se oli kiinnitetty euroon
valuuttakatejarjestelman kautta. Muut ERM |1:een osallistumattomat valuutat heikkenivét
tarkastelujaksolla merkittavasti  euroon ndhden. Né&hin  valuuttoihin  kohdistui
heikkenemispaineita  vuoden 2008 lopulta  maaliskuulle2009, kun  maailman
rahoitusmarkkinoilla esintyi suurta epdvarmuutta. Taustalla olivat pédasiassa Lehman
Brothers -investointipankin konkurssi syyskuussa 2008, maiden synkét talousnakymét seké
djoittgjien riskinottohalukkuuden véheneminen ja huolet maiden atistumisesta ulkoisille
riskeille. Sittemmin tilanne maailman rahoitusmarkkinoilla normalisoitui vahitellen, mika
edesauttoi  valuuttojen arvon osittaista palautumista. Puolan vauutta heikkeni eniten
huhtikuun 2008  keskimédréisestd  kurssistaan.  Toukokuussa2009  Kansainvalisen
vauuttarahaston  (IMF)  johtokunta hyvéksyi Puolaa koskevan  yksivuotisen

varmuugarjestelyn osana Flexible Credit Line -luottojérjestelydan. Tarkoituksena oli tukea
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Puolaa maailmanlagjuisessa finanssi- ja talouskriisissi. Ruotsin  kruunuun kohdistui
voimakkaita heikkenemispaineita. Yhtena syyna olivat dijoittgjien huolet kehityksesté
Baltian maissa, joissa ruotsalaiset pankit toimivat hyvin aktiivisesti. Ruotsin keskuspankki
ilmoitti tarkastelujaksolla useista rahoitugérjestelmén vakautta tukevista toimenpiteista,
kuten valuuttavarantoaan vahvistavista (varmuussyisté tehdyistd) sopimuksista'Y hdysvaltain
keskuspankin ja EKP.n kanssa. Unkarin vauuttaan kohdistui marraskuussa 2008
merkittdvia heikkenemispaineita, minka vuoks IMF:n johtokunta hyvéksyi Unkaria
koskevan tukijérjestelyn, jotta paineet rahoitusmarkkinoilla eivéd pahenis. Lisdks
maaliskuussa 2009 péadtettiin antaa Romanialle Euroopan unionin ja IMF:n rahoitustukea
IMF:n vetdman kansainvdlisen tukiohjelman kautta, jotta maan talous saataisiin vakaalle ja
kestévdle kasvu-urdle. Tsekin korunaan kohdistuneet paineet olivat jonkin verran

lievempi, ja koruna alkoi vahvistua alkuvuodesta 2010.

PITKAT KOROT

Kansainvélinen finanssikriisi, riskien yleinen uudelleenarviointi ja makrotaloudellisen
tilanteen heikkeneminen heikensivét kehitysta pitkien joukkolainojen markkinoilla.
Seurauksena pitkien korkojen ero euroalueen keskimadréiseen korkotasoon ndhden
suureni voimakkaasti tarkastelujakson aikana. Markkinoilla ryhdyttiin yha enemman
tarkastel emaan kehitysta maakohtaisesti €li arvioimaan kunkin maan atistumista ulkoisille

jasisdisille riskeille, sen julkisen talouden tilaa seké |&hentymisen kestavyytta.

Korkokriteerin viitearvo oli 6,0 % huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulottuvala 12
kuukauden tarkastelujaksolla. Viitearvo lasketaan lisddméla 2 prosenttiyksikkoa
hintavakauskriteerin viitearvon laskennassa kaytettyjen EU-maiden pitkien korkojen
painottamattomaan aritmeettiseen keskiarvoon. Vain kahdesta néistd maista— Belgiasta ja
Portugalista — on saatavilla yhdenmukaistetut tiedot pitkisté koroista. Pitk&t korot olivat
Belgiassa 3,8% ja Portugalissa4,2%. Kolmas hintavakauskriteerin viitearvon
laskennassa kéaytetty jasenvaltio on Viro, mutta koska maalla ei ole yhdenmukaista pitkéa
korkoa, e ole mybsk&an tietoja viitearvon laskemiseen. Euroalueen pitkét korot olivat
tarkastel ujaksolla keskiméérin 3,8 %.

Pitkat korot olivat keskiméérin alle viitearvon vain kahdessa tarkastel ujaksolla seuratuista

jasenvaltioista, Tsekissd ja Ruotsissa (ks. yhteenvetotaul ukko).
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Puolassa pitkét korot olivat tarkastelujaksolla keskimaérin 6,1 % ja Bulgariassa 6,9 %, ja
ero euroalueen keskimé&rdiseen korkotasoon ndhden oli Puolassa keskimaarin
236 peruspistettd ja Bulgariassa 315 peruspistetta. Pitkien joukkolainojen tuottoeroja
pitivat suhteellisen suurina muun muassa huolet julkisen talouden ongelmista (Puolassa) ja
dttiudesta ulkoisille riskeille (Bulgariassa). Latviassa, Liettuassa, Unkarissa ja
Romaniassa pitkdt korot ylittivét viitearvon tarkastelujakson aikana viela selvermmin.
Unkarissa ja Romaniassa pitkédt korot olivat keskimarin hieman alle 10 % (Unkarissa
8,4 % ja Romaniassa 9,4 %), silla niihin vaikutti epdvarmuus maiden finanssipolitiikan
kestdvyydesté. Ero euroalueen keskimaaréiseen korkotasoon néhden oli keskiméaérin noin
460-570 peruspistettd. Latvia ja Liettua, joissa edellisind vuosina oli kehittynyt suuria
makrotaloudellisia tasapai nottomuuksia, kérsivét pahasti kansainvélisten
rahoitusmarkkinoiden héiridista, ja pitkét korot nousivat niissa jyrkasti. Latviassa pitkéat
korot olivat keskimaérin 12,7 % ja Liettuassa keskiméérin 12,1 %. Ero euroalueen
keskimaarai seen korkotasoon nahden oli historiallisen suuri: Latviassa 895 peruspistettd ja

Liettuassa 835 peruspistetta.

Virossa e ole kehittyneita valtion pitkien Viron kruunun méarédisten joukkolainojen
markkinoita, ja vatiolla on vain vadhdn velkaa. Taman vuoksi Virossa e ole
yhdenmukaista pitkéa korkoa, mika hankaloittaa ennen euron kayttdonottoa saavutetun
ldhentymisen arviointia. Lahentymistd on analysoitu Kkattavasti kayttden useita
indikaattoreita, jotka saattavat antaa viitteitd siitd, miten kestéavdks |dhentyminen on
arvioitu markkinoilla. Analyysissa on tarkasteltu useita rahoitusmarkkinoiden
indikaattoreita, kuten rahamarkkinoiden spot- ja termiinikorkojen eroja euroalueen
korkotasopon ndhden sekd rahalaitosten kotitalouksille ja yrityksille myodntémien,
alkuperaiseltd maturiteetiltaan tai koron kiinnitysajaltaan pitkien lainojen korkoja. Lisdksi
on hyddynnetty valtion luottoluokituksia ja analysoitu taustalla vaikuttavia makrotal ouden
muuttujia kuten maksutaseen ja valtion velan kehitystd Kaiken kaikkiaan kehitys
rahoitusmarkkinoilla tarkastelujakson aikana viittaa siihen, etta arviot tilanteesta
vaihtelivat. Monet indikaattorit osoittavat, ettd markkinaosapuolilla oli merkittavia
epéilyksia lahentymisen kestévyydesta Virossa. Epéilykset olivat erityisen voimakkaita
maailmanlagjuisen kriisin ollessa pahimmillaan. Riskinottohalukkuuden viridminen
maailmalla, julkisen talouden kehitys sekd markkinaosapuolten arviot Viron
mahdollisuuksista ottaa euro kayttéon véhensivét paineita markkinoilla loppuvuodesta
20009 | &htien.
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4 MAITTAISET YHTEENVEDOT

4.1 BULGARIA

Bulgarian 12 kuukauden Y KHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010
ulottuneen tarkastelujakson aikana keskimaérin 1,7 % eli selvasti hintavakauskriteerin
viitearvoa (1,0 %) nopeampi.

Pitemmalla aikavélilla tarkasteltuna kuluttgjahintainflaatio on vaihdellut Bulgariassa
melko paljon, ja vuosina 20002009 se oli vuositasolla keskimaarin 6,7 %. V uosina 2000—
2003 inflaatio hidastui asteittain, mutta sitten se nopeutui taas merkittavasti.
Inflaatiovauhti oli nopeimmillaan eli 12,0 % vuonna 2008 mutta hidastui sitten ja oli
2,5% vuonna2009. Syyna inflaation nopeutumiseen vuoden 2003 jélkeen olivat
hallinnollisesti sdanneltyjen hintojen muutokset, valmisteveron yhdenmukaistaminen
EU:n verotason kanssa, useat tarjontapuolen sokit (kuten energian ja elintarvikkeiden
maailmanmarkkinahintojen nousu) seka kysyntépaineiden kasvu. Talouskasvun ollessa
vankkaa vuosina 2004-2008 syntyi merkittévia makrotaloudellisia tasapainottomuuksia ja
heikkouksia. Talouden ylikuumenemista edistivat ulkomaisiin suoriin sijoituksiin liittynyt
huomattavan runsas pddomantuonti ja luotonannon erittdin voimakas kasvu. TyOntekijda
kohden lasketut tyévoimakustannukset kasvoivat vuosina 2007—2009 &&rimmaisen
nopeasti, merkittévasti nopeammin kuin tyon tuottavuus, mika heikenss maan
kilpailukykyéa Kestdméttéman trendikehityksen korjaudliiketta siivittivét maail mankaupan
supistuminen ja padomantuonnin véheneminen maailmanlagjuisen finanssi- ja
talouskriisin  seurauksena. Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti hidastui yleisesti ottaen
vuoden 2009 kuluessa mutta akoi taas nopeutua lokakuussa2009 ja oli 2,4 %
maaliskuussa 2010. Nykyistd inflaatiota tarkasteltaessa on syytéa ottaa huomioon, etta
kotimainen kulutus on supistunut Bulgariassa selvasti. Inflaatio on viimeisen vuoden
kuluessa hidastunut selkedsti myds siksi, ettd elintarvikkeiden ja energian hinnat ovat
laskeneet vuodesta 2008.

Merkittdvien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti on
2,2-26% wvuonna2010 ja 2,7-3,2% vuonna201l. Jos etenkin raaka-aineiden
maailmanmarkkinahinnat nousevat odotettua enemman, inflaatio saattaa nopeutua
ennustettua enemman, kun taas kadyttdméttoman kapasiteetin lisdantyminen saattaisi
vaikuttaa palkkoihin ja kotimaiseen kysyntddn yha voimakkaammin niin, ettd inflaatio
jéisi ldhiaikoina ennustettua hitaammaksi. Lahentymisprosessi vaikuttaa todenndkdi sesti
l[ahivuosien inflaatiovauhtiin, silla hintataso ja BKT asukasta kohden ovat Bulgariassa
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edelleen  merkittavasti  adhaisemmat  kuin  euroalueella.  Lahentymisprosessin
inflaatiovaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tésméllisesti. Kun tuotannon kasvu elpyy,
reaalisen valuuttakurssin yleinen vahvistuminen ilmenee vauuttakurssin kiinnittémisen
vuoks todenndkdisesti inflaation kiihtymisend Kun otetaan huomioon maan
valuuttakatejérjestelma ja vaihtoehtoisten suhdannevaihteluja tasaavien poliittisten
keinojen rgjalisuus, makrotaloudellisia tasapainottomuuksia ja niihin liittyvaa inflaation
kiihtymisté on vaikea valttda.

Bulgarialla el ole EU:n neuvoston paattksella todettua liiallista alijadmas, mutta Euroopan
komissio panee vireille liidlisia aijédmia koskevan menettelyn laatimalla Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 126 kohdan 3 mukaisen raportin.
Tarkasteluvuonna 2009 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijd@ma oli 3,9 % eli yli
3 prosentin viitearvon. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka oli 14,8 % €li reilusti
alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa alijéédmésuhteen pienenevan
2,8 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan 17,4 prosenttiin vuonna 2010. Muiden julkista
taloutta koskevien tekijoiden tarkastelu osoittaa, etta alijédmasuhde ei ylittényt julkisten
investointimenojen suhdetta BKT:hen vuonna 2009. Euroopan komission vuonna 2009
julkaiseman julkisen talouden kestvyytta koskevan raportin (Sustainability Report)
mukaan Bulgarian julkisen talouden kestavyys e ole uhattuna. Saavuttaakseen vakaus- ja
kasvusopimuksessa mééritellyn keskipitkan aikavélin tavoitteen Bulgarian on jatkettava
julkisen taloutensa vakauttamista. Maan |éhentymisohjelmassa tavoitteeksi on asetettu
0,5 prosentin suhdannekorjattu julkisen talouden ylijédma suhteessa BKT:hen ilman

kertaluonteisten ja véliaikaisten toimenpiteiden vaikutuksia.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Bulgarian lev e osallistunut ERM Il:een vaan se
oli Kiinnitetty euroon valuuttakatejarjestelmasss, joka otettiin kayttdtn heindkuussa 1997.
Bulgarian valuutta el poikennut eurokurssistaan (1,95583 BGN). Lyhyiden korkojen ja
kolmen kuukauden euriborin vélinen euro kasvoi vuoden 2009 alkupuoliskolla
4,8 prosenttiyksikk6on mutta pieneni sitten 3,6 prosenttiyksikkéon. Maaliskuussa 2010
Bulgarian levin reaalinen valuuttakurssi — seka kahdenvéalinen kurssi suhteessa euroon etta
efektiiviset kurssit —oli selvasti kymmenen vuoden keskiarvoja vahvempi. Y hteenlasketun
vaihto- ja pdédomataseen alijddma Bulgarian maksutaseessa kasvoi asteittain. VVuonna 2002
se oli 2,4 % suhteessa BKT:hen ja vuonna 2007 jo 28,9 % suhteessa BKT:hen €li erittéin
suuri. Vuonna 2008 se oli 23,2 % suhteessa BKT:hen, mutta kun kotimainen kysynt&
vaheni tuntuvasti ja tuonti sen seurauksena supistui, vaihto- ja pd&domataseen alijédma
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pieneni selvasti ja oli vuonna2009 enda 8,0% suhteessaBKT:hen. Vaihtotaseen
kehityksen myéta maan ulkomainen nettovarallisuus suhteessa BKT:hen heikkeni
huomattavasti ja oli —109,6 % vuonna 2009 (-34,4 % vuonna 2000).

Pitkét korot olivat huhtikuusta2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen tarkastelujakson
ailkana keskimé&arin 6,9% €li yli korkokriteerin viitearvon. Tarkastelujakson aikana
Bulgarian pitk&t korot nousivat ja erot euroalueen joukkolainojen tuottoihin ndhden
kasvoivat merkittdvasti vuoden 2009 alkupuoliskolle asti. Jannitteiden hellittéessa
rahoitusmarkkinoilla  pitkét korot laskivat huomattavasti ja olivat 58%
maaliskuussa 2010.

K estévaa | dhentymisté edistévien olosuhteiden saavuttaminen edellyttéé Bulgariassa muun
muassa talouspolitiikkaa, jossa téhddtdan yleiseen makrotal oudel liseen vakauteen ja osana
sitd kestévaan hintavakauteen. Rahapolitiikassa liikkumavaraa on valuuttakatejérjestelman
vuoksi vain védhan, joten muiden talouspolitiikan alojen on varmistettava, etta talous
kykenee selviytymddn maakohtaisista héiridista ja etta uusilta makrotaloudellisilta
tasapainottomuuksilta valtytéén. Bulgarian viranomaisten tulisi siis jatkaa julkisen
talouden vakauttamista ja valttéd tiukasti ylimadardisia julkisia menoja. Lisdksi maalla on
edessdén erilaisia talouspoliittisia haasteita, joita kasitelladn tarkemmin englanninkielisen

raportin luvussa 5.

Bulgarian lainsdadéntd ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon eka
kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on taytyttéavd, ennen kuin keskuspankki on
riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti eurojérjestelmdan. Bulgaria on j&senvaltio,
jota koskee poikkeus, €li sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia mukauttami svaatimuksia.
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42  TSEKKI

TSekin 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta2009 maaliskuuhun 2010
ulottuneen tarkastelujakson aikana keskimadrin 0,3 % €li selvasti hintavakauskriteerin

viitearvoa (1,0 %) hitaampi.

Pitemmalla aikavdlilla tarkasteltuna kuluttgjahintainflaatio hidastui T3ekissa yleisesti
vuoteen 2003 asti ja vaihteli sen jakeen enimmékseen 1:n ja 3:n prosentin valilla
vuoden 2007 loppuun saakka. Sitten se alkoi nopeutua ja oli hopeimmillaan vuonna 2008
mutta hidastui seuraavana vuonna selkedsti ja oli keskiméarin 0,6 % vuonna 2009.
Inflaatiokehitysta tarkasteltaessa on syyta ottaa huomioon, ettd BKT:n médra kasvoi
vankasti léhes koko viime vuosikymmenen, kunnes talouskehitys alkoi vuonna 2008
hidastua selkedsti maailmanlagjuisen finanssi- ja talouskriisin  seurauksena.
Yksikkotyokustannusten  kasvu  nopeutui  etenkin - vuoden 2005  jadlkeen,  kun
tyomarkkinatilanne kiristyi. Vuonna 2009 tilanne tyémarkkinoilla heikkeni selkedsti, ja
tyontekijda kohden laskettujen tydvoimakustannusten kasvuvauhti muuttui negatiiviseksi
vuoden 2009  toisella  neljanneksella  Tuottavuuden  heikkenemisen  vuoksi
yksikkotyokustannukset eivét kuitenkaan juuri laskeneet. Tuontihinnat laskivat |&hes koko
tarkastelujakson gan. Kehitys johtui suurelta osin  efektiivisen valuuttakurssin
vahvistumisesta. Lyhyella akavdilla YKHI-inflaatio on hidastunut selkeasti, ja
vuoden 2009 jalkipuoliskolla hintataso akoi laskea vuositasolla, kun hallinnollisesti
sadnneltyjen hintojen korotusten vaikutus véistyi ja energian maailmanmarkkinahinnat
laskivat. Vuoden 2009 lopulla inflaatio akoi taas nopeutua vertailuajankohdan
vaikutuksen ja raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen nousun vuoksi, ja vuoden 2010
maaliskuussa inflaatiovauhti oli 0,4 %.

Merkittavien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti on
1,0-1,6 % vuonna 2010 ja 1,3-2,2 % vuonna2011. Raaka-aineiden hintojen ja etenkin
oljyn maailmanmarkkinahinnan odotettua suurempi nousu voisi nopeuttaa inflaatiota
ennustettua enemman, kun taas viennin kehitys ilman autonromutusohjelmien tukea vois
pitéd inflaation ennustettua hitaampana. Myds ldhentymisprosessi  vaikuttaa
todenndkdisesti |ahivuosien inflaatiovauhtiin jaltai nimelliseen valuuttakurssiin, silla
hintataso ja BKT asukasta kohden ovat T3ekissa edelleen alhaisemmat kuin euroalueella.

L dhentymisprosessin vaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida t&smallisesti.
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TSekilla on tdla hetkella EU:n neuvoston péétoksella todettu liiallinen alijéama.
Tarkasteluvuonna 2009 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden aijadma oli 5,9 % dli
selvasti yli 3 prosentin viitearvon. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka oli 35,4 %
eli selvasti ale 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa alijddmasuhteen
pienenevan 5,7 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan 39,8 prosenttiin vuonna 2010.
Muiden julkistaloutta koskevien tekijoiden tarkastelu osoittaa, etta alijgémasuhde ylitti
julkisten investointimenojen suhteen BKT:hen vuonna2009. Euroopan komission
vuonna 2009 julkaiseman kestévyysraportin mukaan TSekin julkisen talouden kestavyys
on uhattuna. Saavuttaskseen vakaus- ja kasvusopimuksessa méadritellyn keskipitkan
aikavdlin tavoitteen TSekin on vakautettava julkista talouttaan kattavasti. Maan
péivitetyssi |ahentymisohjelmassa tavoitteeksi on asetettu 1 prosentin suhdannekorjattu
julkisen talouden alijéama suhteessa BKT:hen ilman kertaluonteisten ja vdiaikaisten

toimenpiteiden vaikutuksia.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana T3ekin koruna ei osallistunut ERM Il:een vaan
maalla oli joustava valuuttakurssijarjestelma. Koruna heikkeni tuntuvasti euroon ndhden
vuoden 2008 puolivalistd vuoden 2009 helmikuuhun asti mutta vahvistui sitten jonkin
verran ja pysyi vakaampana vuoden 2009 puolivélistéa lahtien. Eurokurssi heilahteli
suurimman osan aikaa runsaasti. Lyhyiden korkojen ero kolmen kuukauden euriboriin
ndhden muuttui positiiviseksi vuoden 2009 alussa, oli vuoden 2009 kesé-joulukuussa
suhteellisen suuri  (hieman yli 1 prosenttiyksikon), supistui  sitten ja oli noin
0,8 prosenttiyksikkda maaliskuussa 2010. Maaliskuussa 2010 T3ekin korunan reaalinen
valuuttakurss — seka kahdenvélinen kurssi suhteessa euroon etta efektiiviset kurssit — oli
jonkin verran kymmenen vuoden keskiarvoja vahvempi. T&ekilla oli vuosina 2000-2007
maksutaseessa suhteellisen suuri yhteenlasketun vaihto- ja p&&omataseen alijaama
(keskim&arin 4,2 % suhteessa BKT:hen). Vuonna 2008 vaihto- ja pd&omatase muuttui
hieman ylijédméiseksi, kun tuotannontekijakorvausten taseen alijdama kutistui ja
kotimainen kysyntd supistui selvasti, mika vdhens tuontia. Ylijagdma oli 0,2%
vuonna2008 ja 0,1% vuonna2009. Maan ulkomainen nettovarallisuus suhteessa
BKT:hen heikkeni merkittévasti ja oli —45,2 % vuonna 2009 (—8,8 % vuonna 2000).

Pitkét korot olivat huhtikuusta2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen tarkastelujakson
aikana keskimaarin 4,7 % eli alle korkokriteerin viitearvon. TSekin valtion joukkolainojen
tuotot ovat supistuneet elokuusta 2004 Iahtien, ja pitkét korot ovat nyt [dhella euroalueen

korkotasoa. Rahoitusmarkkinoiden levottomuuden lisdantyessa vuoden 2007 kolmannella
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neljanneksella korkoero kasvoi jonkin verran ja oli suurimmillaan vuotta myohemmin.
Tarkastelujakson  aikana maailmanlagjuisen  epavarmuuden  lisddntyminen ja
riskipreemioiden kasvu saivat TSekin pitkét korot taas nousemaan. Korkotaso heilahteli
pitkdan tavallista enemman, ja korot olivat ylimmilléén 5,5 % mutta laskivat sitten taas.
Tarkastelujakson lopulla pitkdt korot nousivat hieman, kun julkisen talouden tuleva

kehitys naytti j&lleen epavarmalta.

Kestéavaa ldhentymisté edistdvien olosuhteiden saavuttaminen edellyttda TSekissa muun
muassa vakauteen téhtéévan rahapolitiikan jatkamista seké kattavaa ja uskottavaa julkisen
talouden vakauttamista. Liséks maalla on edesséén erilaisia talouspoliittisia haasteita,

joita kasitellaan tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

TSekin  lainsdddantd e ole sopusoinnussa  keskuspankkirahoituksen  kiellon,
salassapitovaatimuksen eika kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on taytyttéva,
ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti
eurojarjestelméaan. TSekki on jasenvaltio, jota koskee poikkeus, €li sen on Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia

mukauttamisvaatimuksia.
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4.3 VIRO

Viron 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010
ulottuneen tarkastelujakson aikana keskimaarin —0,7 % €li selvasti hintavakauskriteerin

viitearvoa (1,0 %) hitaampi.

Pitemmalla aikavdilla tarkasteltuna kuluttgjahintainflaatio on ollut Virossa hyvin
vaihtelevaa. Se hidastui yleisesti vuoteen 2003 saakka mutta nopeutui sitten merkittéavasti.
Y KHI-inflaatiovauhti oli vuositasolla nopeimmillaan eli 10,6 % vuonna2008 mutta
hidastui sitten selvésti ja oli 0,2% vuonna2009. Viimeisten kymmenen vuoden
inflaatiokehitysté tarkasteltaessa on syyta ottaa huomioon, ettd BKT:n méddran kasvu oli
useimpina vuosina hyvin vahvaa ja vuoteen 2008 asti ilmeni yha selvempia merkkeja
ylikuumenemisesta. Palkat kasvoivat jatkuvasti ja usein merkittéavastikin nopeammin kuin
tyon tuottavuus, mikd heikenss maan kilpailukykyd merkittévasti. Kestdmattoman
makrotaloudellinen kehityksen ja maailmankaupan romahduksen vuoks Viron talouden
kehityssuunta muuttui ja talous supistui selvasti vuonna2009. Hintataso alkoi laskea
vuositasolla kesakuussa 2009, ja vuotuinen YKHI-inflaatio oli heikoimmillaan —2,1 %
loka-marraskuussa 2009, minka jalkeen se nopeutui ja oli 1,4% maaliskuussa2010.
Nykyistd inflaatiota tarkasteltaessa on syyté ottaa huomioon, ettd kotimainen kulutus on
supistunut Virossa selvasti. Inflaatio hidastui vuonna2009 selkeésti myds siksi, etta

elintarvikkeiden ja energian maailmanmarkkinahinnat laskivat vuodesta 2008.

Useimpien merkittavien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan
inflaatiovauhti on 0,7-1,3 % vuonna 2010 ja 1,1-2,0 % vuonna201l. Jos energian ja
dintarvikkeiden hinnat nousisivat odotettua enemman, inflaatiokehitys saattaisi olla
ennustettua nopeampaa. Uudet julkisen talouden vakauttamistoimet voivat mahdollisesti
tuoda mukanaan uusia vdlillisten verojen ja vamisteverojen korotuksia. Lyhyella
aikavdlilla inflaatio voi my06s j88da ennustettua hitaammaksi, silla Viron taloustilanne on
heikko ja yksityinen sektori velkaantunut, joten sopeutusprosessin seurauksena saattaa olla
pitk&kin hyvin hitaan inflaation kausi. Inflaation pit&minen hitaana tulee olemaan Virossa
hyvin  haastedllista, silla rahapolitiikassa on vain vdhan liikkumavaraa
L &hentymisprosess vaikuttaa todennakoisesti 18hivuosien inflaatiovauhtiin, silla hintataso
ja BKT asukasta kohden ovat Virossa edelleen ahaisemmat kuin euroalueella
La&hentymisprosessin inflaatiovaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tasmallisesti. Kun
tuotannon kasvu elpyy, readlisen valuuttakurssin yleinen vahvistuminen ilmenee
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valuuttakurssin kiinnittémisen vuoksi todennakdisesti inflaation Kiihtymisena. Kun otetaan
huomioon vallitseva valuuttakatejarjestelmd ja vaihtoehtoisten suhdannevaihteluja
tasaavien poliittisten keinojen rajallisuus, makrotal oudel lisia tasapai nottomuuksia ja niihin

liittyvaa inflaation Kiihtymisté on vaikea valttéa

Kaken kakkiaan voidaan todeta, ettd Viron keskim@irdinen 12 kuukauden YKHI-
inflaatiovauhti on tdlla hetkella selvasti viitearvoa hitaampi pédasiassa tilapédisten
tekijoiden kuten talouden rankan sopeutusprosessin vuoksi, mutta inflaatiovauhdin

[8hentymisen kestévyydestéa on epéilyksia

Virolla e ole EU:n neuvoston pédtoksella todettua liialista alijaéémaa. Tarkasteluvuonna
2009 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden aijédma oli 1,7 % €eli selvasti alle viitearvon.
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden bruttovelka oli 7,2 % eli reilusti ale 60 prosentin
viitearvon. Euroopan komissio ennustaa alijédmasuhteen kasvavan 2,4 prosenttiin ja
velkasuhteen 9,6 prosenttiin vuonna 2010. Muiden julkista taloutta koskevien tekijéiden
tarkastelu osoittaa, eftd vuosina2008 ja 2009 dijadmasuhde e ylittdnyt julkisten
investointimenojen suhdetta BKT:hen. Euroopan komission vuonna 2009 julkaiseman
kestavyysraportin - mukaan Viron julkisen talouden kestdvyys e ole uhattuna.
Saavuttaakseen vakaus- ja kasvusopimuksessa madritellyn keskipitkén aikavélin
tavoitteen Viron on jatkettava julkisen taloutensa vakauttamista. ~Maan
ldhentymisohjelmassa tavoitteeksi on asetettu hienoinen suhdannekorjattu julkisen

talouden ylijaédma ilman kertal uonteisten ja véliaikaisten toimenpiteiden vaikutuksia.

Viron kruunu on osdlistunut ERM ll:een  28.6.2004 l&htien. Kaksivuotisen
tarkastelujakson aikana kruunu pysyi vakaasti eurokeskuskurssissaan (15,6466 EEK).
Lyhyiden korkojen ja kolmen kuukauden euriborin vélinen ero oli vuonna 2009 suuri
(noin 4,8 prosenttiyksikk6d) mutta pieneni sitten ja oli 1,6 prosenttiyksikkéa kolmen
kuukauden jaksona, joka paéttyi maaliskuussa 2010. Maaliskuussa 2010 Viron kruunun
reaalinen valuuttakurssi — sek& kahdenvélinen kurssi suhteessa euroon ettd efektiiviset
kurssit — oli jonkin verran kymmenen vuoden keskiarvoja vahvempi. Virolla oli vuosina
2000-2008 maksutaseessa erittéin suuri yhteenlasketun vaihto- ja pd&domataseen alijdama
(keskimaarin 10 % suhteessa BKT:hen). Vuonna 2008 se oli -8,4 % suhteessa BKT:hen,
mutta kun kotimainen kysynta vaheni tuntuvasti ja tuonti sen seurauksena supistui,

yhteenlaskettu vaihto- ja padomatase muuttui akisti ylijagdmaiseksi. Vuonna 2009 ylijaama
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oli 7,4% suhteessaBKT:hen. Maan ulkomainen nettovarallisuus suhteessa BKT:hen
heikkeni huomattavasti ja oli —-81,8 % vuonna 2009 (—48,2 % vuonna 2000).

Virossa e ole kehittyneitéa Viron kruunun maéréisten valtion joukkolainojen markkinoita,
ja valtiolla on vain véhan velkaa. Téman vuoks Virossa e ole yhdenmukaista pitkda
korkoa, mikd hankaoittaa l|&hentymisen kestavyyden arviointia ennen euron
kayttdonottoa. Korvaavana analyysina kaytetdan lagjaa rahoitusmarkkina-analyysia, jossa
on otettu huomioon suoraan raha- ja rahoitustilastoista saadut tiedot korkoeroista, valtion
luottoluokitus ja muita olennaisia indikaattoreita. Kukin néistd muuttujista antaa vain
rgjallisen kuvan saavutetun ldhentymisen kestdvyydestd, joten mitéén niistd el voida
kayttdé suorana vastineena pitkille koroille. Kaiken kaikkiaan rahoitusmarkkinakehitys
tarkastelujaksolla osoitti  markkinaosapuolten arvioiden vahtelevan, ja erdiden
indikaattorien mukaan markkinaosapuolilla oli merkittévia epéilyksia ldhentymisen
kestdvyydesta Virossa. Epéilykset olivat vahvimmillaan maailmanlagjuisen kriisin ollessa
pahimmillaan. Riskinottohalukkuuden viridminen maailmalla, julkisen talouden kehitys
sekda markkinaosapuolten arviot Viron mahdollisuuksista ottaa euro kayttéon vahensivét

paineita markkinoilla loppuvuodesta 2009 | ahtien.

Kestéavaa lahentymista edistdvien olosuhteiden saavuttaminen edellyttéd Virossa
talouspolitiikkaa, jossa téahdatdan yleiseen makrotaloudelliseen vakauteen ja osana sitéa
kestévéan hintavakauteen. Rahapolitiikassa liikkumavaraa on valuuttakatejarjestelman
vuoks vain véhan, joten muiden talouspolitiikan alojen on varmistettava, ettd talous
kykenee selviytymddn maakohtaisista héiridista ja ettd uusilta makrotaloudellisilta
tasapai nottomuuksilta valtytéén. Viron viranomaisten tulis eritoten pyrkia keskipitkan
aikavalin suunnitelmansa mukaisesti ylijgéamaan ja olla valmiina suhdannevaihteluja
tasaaviin toimiin ylikuumenemisen riskin torjumiseksi. Lisdksi on tarkeda, ettd budjetin
menopuoleen kohdistuvaa julkisen talouden vakauttamista jatketaan suunnitelmien
mukaan vuonna2010 ja ettd vuodelle2011 ja Sitd eteenpdin mééritell&&n uusia
toimenpiteita julkisen talouden keskipitkén aikavalin tavoitteen saavuttamiseksi. Lisaksi
maalla on edessdan erilaisia talouspoliittisa haasteita, joita késitellddn tarkemmin

englanninkielisen raportin luvussa 5.

Eesti Pankista s&adetty laki, rahalaki ja Viron kruunun turvallisuudesta sé&detty laki eivét
ole tdysin sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon eivéatkd kaikkien niiden

vaatimusten kanssa, joiden on taytyttédva, ennen kuin keskuspankki voi integroitua
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oikeudellisesti eurojarjestelmaan. Viro on jasenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen on
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava
kaikkia mukauttamisvaatimuksia. EKP:lta on pyydetty lausuntoa lakiehdotuksista Eesti
Pankista sdadetyn lain muuttamisesta sekad rahalain ja Viron kruunun turvallisuudesta
séadetyn lain kumoamisesta. Olettaen, ettd rahalain ja Viron kruunun turvallisuudesta
séadetyn lain kumoaminen tulee voimaan gjoissa ja etta lakiehdotus Eesti Pankista
séddetyn lain muuttamisesta hyvaksytddn gjoissa siind muodossa, jossa se toimitettiin
EKP:lle lausuntoa varten 18.2.2010, jolloin se on sopusoinnussa Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJn perussdannén kanssa, EKP tulee katsomaan,
ettei Viron keskuspankin oikeudelliselle integroitumiselle eurojérjestelméén ole enda
esteita.’

! Kuten luvussa 2.2.1 kerrottiin, téssa raportissa oikeudel lisen |shentymisen arvioinnissa on kéytetty
12.3.2010 saatavilla olleita tietoja, eli siind on tarkasteltu kansallista |ainsdédént6a 12.3.2010. Viron
parlamentin 22.4.2010 euron kayttéonotosta séétaman lain my6ta Viron lainsdadantt ei kuitenkaan endé ole
ristiriidassa keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa eikéd Viron keskuspankin oikeudelliselle integroitumiselle
euroj arjestelmaan ole endé esteita
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4.4 LATVIA

Latvian 12 kuukauden Y KHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010
ulottuneen tarkastelujakson aikana keskimaérin 0,1 % eli selvasti hintavakauskriteerin

viitearvoa (1,0 %) hitaampi.

Pitemmalla aikavalilla tarkasteltuna kuluttgjahintainflaatio oli Latviassa melko vakaata
2000-luvun alussa mutta nopeutui merkittévasti vuosikymmenen jalkipuoliskolla. YKHI-
inflaatiovauhti oli vuositasolla nopeimmillaan eli 15,3 % vuonna 2008 mutta hidastui
sitten voimakkaasti ja oli 3,3% vuonna2009. Tarkasteltaessa inflaation kiihtymista
vuosina 2005-2008 on syyta ottaa huomioon, etté talous ylikuumeni, kysynta kasvoi
suhteettomasti, palkkakehitys oli hyvin voimakasta ja energian ja elintarvikkeiden
maailmanmarkkinahinnat nousivat. Palkat nousivat téné gjanjaksona jatkuvasti nopeammin
kuin tyon tuottavuus, mikd sbi maan kilpailukykya Kun makrotaloudellinen kehitys
osoittautui kestamattomaksi, Latvia gjautui syvadn talouskriisiin. Loppuvuodesta 2008 ja
alkuvuodesta 2009 makrotaloudellinen tilanne helkkeni erityisen &kisti luotto- ja
asuntomarkkinakuplan puhjetessa. Maailmanlagjuinen finanssi- ja talouskriis pahensi
tilannetta entisestddn. Hintataso alkoi laskea vuositasolla vuoden 2009 viimeisella
neljénneksellg, ja vuotuinen YKHI-inflaatio oli —4,0 % maaliskuussa 2010. Nykyista
inflaatiota tarkasteltaessa on syytd ottaa huomioon, etta kotimainen kulutus supistuu
Latviassa edelleenkin selvasti. Inflaatio on viimeisen vuoden kuluessa hidastunut selkeasti

my0s siksi, etté elintarvikkeiden ja energian hinnat ovat |askeneet vuodesta 2008.

Merkittavien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti on
-3,7 — —2,8 % vuonna 2010 ja —2,5-0,7 % vuonna2011. Vdillisten verojen ja raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen nousun jatkuminen voisi nopeuttaa inflaatiokehitysta
ennustettua enemman. Toisadta kotimaiset hintapaineet saattavat heiketa ennakoitua
enemman tai pitempiaikaisesti, jos talouskehitys elpyy odotettua hitaammin tai
my6hemmin. Inflaation pitdminen hitaana tulee olemaan Latviassa hyvin haastedllista,
silla rahapolitiikassa on vain vahan liikkumavaraa. Lahentymisprosessi vaikuttaa
todennakdisesti |ahivuosien inflaatiovauhtiin, silla hintataso ja BKT asukasta kohden ovat
Latviassa  edelleen  ahaisemmat  kuin  euroaluedlla. L 8hentymisprosessin
inflaatiovaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsméllisesti. Kun tuotannon kasvu elpyy,
reaalisen valuuttakurssin yleinen vahvistuminen ilmenee valuuttakurssin tiukan

kiinnittdmisen vuoksi todenndkoisesti inflaation kiihtymisend Kun otetaan huomioon
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valuuttakurssin tiukka kiinnittaminen seka vaihtoehtoisten suhdannevaihteluja tasaavien
poliittisten keinojen rajallisuus, makrotaloudellisia tasapainottomuuksia ja niihin liittyvaa

inflaation kiihtymisté on vaikea valttaa.

Kaken kaikkiaan voidaan todeta, etta Latvian keskimadrdinen 12 kuukauden YKHI-
inflaatiovauhti on télla hetkella viitearvoa hitaampi padasiassa tilapéisten tekijoiden kuten
talouden rankan sopeutusprosessin  vuoksi, mutta inflaatiovauhdin [&hentymisen

kestavyydestd on huomattavia epéilyksia

Latviala on tadla hetkellda EU:n neuvoston padtokselld todettu liidlinen alijédma
Tarkasteluvuonna 2009 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijédma oli 9,0 % dli
merkittavasti yli 3 prosentin viitearvon. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka oli
36,1% €li sevasti ale 60prosentin  viitearvon. Euroopan komissio ennustaa
alijdéé@masuhteen pienenevan 8,6 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan 48,5 prosenttiin
vuonna2010. Muiden julkistaloutta koskevien tekijoiden tarkastelu osoittaa, etta
alijag@masuhde vylitti julkisten investointimenojen suhteen BKT:hen vuonna2009 ja
ylittdnee sen myds vuonna2010. Euroopan komission vuonna2009 julkaiseman
kestdvyysraportin mukaan Latvian julkisen talouden kestdvyys on selvasti uhattuna.
Saavuttaskseen vakaus- ja kasvusopimuksessa madritellyn keskipitkdn aikavalin
tavoitteen Latvian on jatkettava julkisen taloutensa kattavaa vakauttamista. Maan
l&hentymisohjelmassa tavoitteeksi on asetettu 1 prosentin  suhdannekorjattu julkisen
talouden dijédma suhteessa BKT:hen ilman kertaluonteisten ja véliaikaisten

toimenpiteiden vaikutuksia.

Latvian lati on osalistunut ERM Il:een 2.5.2005 l&htien. Viimeisten kahden vuoden
ailkana latin arvo kavi useasti 18hella yksipuolisesti asetetun vaihteluvalin alargjaa, kun
markkinoilla esiintyi voimakkaita jannitteitd EU:n ja IMF.n vetdméa kansainvélinen
rahoitustukiohjelma lievitti néita jannitteitd. Latin kurss euroon ndhden vaihteli yha
enemman; vaihtelu oli suhteellisen suurta vuoden 2009 elokuussa mutta rauhoittui sitten.
Lyhyiden korkojen ja kolmen kuukauden euriborin vélinen ero reagoi vaihteleviin
jannitteisiin ja oli suurimmillaan vuoden 2009 puolivalissd noin 16,1 prosenttiyksikkta
mutta pieneni sitten. Maaliskuussa 2010 Latvian latin reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
oli kymmenen vuoden keskiarvojen tuntumassa ja reaalinen kahdenvalinen eurokurssi
jonkin verran kymmenen vuoden keskiarvoja vahvempi. Latvialla oli vuosina 2000-2008

maksutaseessa  erittdin - suuri  yhteenlasketun vaihto- ja pddomataseen dlijdama
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(keskimaérin 11,3 % suhteessa BKT:hen). Vuonna 2008 se oli 11,5 % suhteessa BKT:hen,
mutta kun kotimainen kysyntd vaheni tuntuvasti ja tuonti sen seurauksena supistui,
yhteenlaskettu vaihto- ja pé&domatase muuttui akisti ylijagémaiseksi. Vuonna 2009 ylijddma
oli 11,8 % suhteessaBKT:hen. Maan ulkomainen nettovarallisuus suhteessa BKT:hen
heikkeni huomattavasti ja oli —81,3 % vuonna 2009 (-30,0 % vuonna 2000).

Pitkdt korot olivat huhtikuusta2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen tarkastelujakson
akana keskimdrin 12,7% €i huomattavasti yli  korkokriteerin  viitearvon.
Tarkastelujakson aikana Latvian talouskehitys ja julkisyhteisdjen rahoitusasema
heikkenivét nopeasti, joten pitkdt korot nousivat ja olivat 13,8 % tammikuussa 2010.
Vuoden 2009 viimeisella neljanneksella markkinatilanne oli jo parantumassa Latvian
valtion pyrkiessa yha voimakkaammin noudattamaan kansainvalisen rahoitustukiohjelman
ehtoja ja kansainvdlisten dijoittgjien ollessa taas valmiimpia ottamaan riskgja ja
sijoittamaan kehittyviin talouksiin. Pitkét korot eivdt kuitenkaan palautuneet ennalleen

tarkastel ujakson loppuun mennessa.

Kestavaa lahentymistd edistévien olosuhteiden ssavuttaminen edellyttdd Latviassa
talouspolitiikkaa, jossa téahdéatdan yleiseen makrotaloudelliseen vakauteen ja osana sita
kestdvédn hintavakauteen. Rahapolitiikassa liikkumavaraa on  vauuttakurssin
Kiinnittdmisen vuoksi vain vahan, joten muiden talouspolitiikan alojen on varmistettava,
ettd talous kykenee selviytymd&n maakohtaisista haridistda ja ettd uusilta
makrotaloudellisilta tasapainottomuuksilta véltytdan. Latvian on saavutettava terve ja
kestéva julkisen talouden rahoitusasema, joka tukee valuutan kiinnityksen uskottavuutta.
Lisaks maalla on edesséan erilaisia talouspoliittisia haasteita, joita kasitell&8n tarkemmin

englanninkielisen raportin luvussa 5.

Latvian lainsd&danto ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon eiké kaikkien
niiden vaatimusten kanssa, joiden on taytyttava, ennen kuin keskuspankki on riippumaton
ja voi integroitua oikeudellisesti eurojdrjestelmédan. Latvia on jasenvaltio, jota koskee
poikkeus, eli sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla

noudatettava kai kkia mukauttami svaati muksia.
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4.5 LIETTUA

Liettuan 12 kuukauden Y KHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta2009 maaliskuuhun 2010
ulottuneen tarkastelujakson aikana keskimadrin 2,0 % eli selvasti hintavakauskriteerin

viitearvoa (1,0 %) nopeampi.

Pitemmalla aikavdlilla tarkasteltuna YKHI-inflaatio oli Liettuassa vaimeaa 2000-luvun
alussa. Vuonna 2003 hintataso alkoi laskea vuositasolla, mutta vuosikymmenen puolivalissa
inflaatiovauhti alkoi asteittain nopeutua ja vuosina2007 ja2008 se kiihtyi merkittavasti.
Y KHI-inflaatiovauhti oli vuositasolla nopeimmillaan eli 11,1 % vuonna 2008 mutta hidastui
sitten voimakkaasti ja oli 4,2 % vuonna2009. Inflaation nopeutuminen vuosikymmenen
jakipuoliskollajohtui useista tekijoista kuten energian ja eintarvikkeiden hintojen noususta
seka tyomarkkinoiden jatkuvasta kiristymisesta ja kysynndn vahvasta kasvusta talouden
ylikuumentuessa. Palkat nousivat jatkuvasti nopeammin kuin tyon tuottavuus, mika heikens
maan kilpailukyky& Kun makrotaoudellinen kehitys osoittautui kestéméttomaksi, Liettuan
talous supistui selvagti. Kotimaisen kysynnan ja varallisuushintojen vahva kehitys péétyi
akisti vuonna2008. Tilannetta pahensivat entisestddn ulkoisen kysynnén heikkeneminen
sekd maailmanlaguisen finanss- ja taouskriisin vaikutus. Hintataso akoi laskea
vuositasolla tammikuussa 2010, ja vuotuinen Y KHI-inflaatio oli maaliskuussa —0,4 %.
Nykyista inflaatiota tarkasteltaessa on syyta ottaa huomioon, ettd kotimainen kulutus
supistui Liettuassa edelleenkin selvasti. Inflaatio on viimeisen vuoden kuluessa hidastunut
selkedsti myos siksi, etté elintarvikkeiden ja energian hinnat ovat laskeneet vuodesta 2008.

Merkittavien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti on
-1,2-0,4 % vuonna 2010 ja—1,0-1,4 % vuonna 2011. Védlillisten verojen jaraaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen nousun jatkuminen voisi nopeuttaa inflaatiokehitysta
ennustettua enemman. Toisadta hinnat saattavat laskea ennakoitua enemmaén tai
pitempiaikaisesti, jos talouskehitys elpyy odotettua hitaammin tai myéhemmin. Inflaation
pitdminen hitaana tulee olemaan Liettuassa hyvin haasteellista, silla rahapolitiikassa on
vain védhan liikkumavaraa. Lahentymisprosessi vaikuttaa todenndkoisesti |dhivuosien
inflaatiovauhtiin, silla hintataso ja BKT asukasta kohden ovat Liettuassa edelleen
ahaisemmat kuin euroalueella. Lahentymisprosessin inflaatiovaikutusta on kuitenkin
vaikea arvioida tdsmdllisesti. Kun tuotannon kasvu elpyy, reaalisen vauuttakurssin
yleinen vahvistuminen ilmenee valuuttakurssin kiinnittdmisen vuoksi todenngkdisesti
inflaation kiihtymisend& Kun otetaan huomioon maan valuuttakatejarjestelma ja
vaihtoehtoisten suhdannevaihteluja tasaavien poliittisten  keinojen  rajalisuus,
EKP

Lahentymisraportti
Toukokuu 2010



makrotaloudellisia tasapainottomuuksia ja niihin liittyvaa inflaation kiihtymisté on vaikea

valttéa

Liettualla on téla hetkella EU:n neuvoston paddtokselld todettu liiallinen alijédma.
Tarkasteluvuonna 2009 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden aijééma oli 8,9 % eli
merkittéavasti yli 3 prosentin viitearvon. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka oli
293% ¢€li selvasti ale 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa
alijddmasuhteen pienenevan 8,4 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan 38,6 prosenttiin
vuonna 2010. Muiden julkista taloutta koskevien tekijoiden tarkastelu osoittaa, ettd
aijddmasuhde vylitti julkisten investointimenojen suhteen BKT:hen vuonna2009 ja
ylitténee sen my6s vuonna2010. Euroopan komission vuonna2009 julkaiseman
kestéavyysraportin mukaan Liettuan julkisen talouden kestdvyys on selvasti uhattuna
Saavuttaakseen vakaus- ja kasvusopimuksessa madritellyn keskipitkén aikavélin
tavoitteen Liettuan on jatkettava julkisen taloutensa kattavaa vakauttamista. Maan
ldhentymisohjelmassa tavoitteeksi on asetettu 0,5 prosentin rakenteellinen ylijdéama

suhteessa BKT:hen.

Liettuan liti on osallistunut ERM 1l:een 28.6.2004 |&éhtien. Kaksivuotisen tarkastel ujakson
aikana liti pysyi vakaasti eurokeskuskurssissaan (3,45280 LTL). Lyhyiden korkojen ja
kolmen kuukauden euriborin vélinen ero suureni huomattavasti loppuvuodesta 2008 ja oli
vuoden 2009 puolivalissa suurimmillaan eli 7,2 prosenttiyksikk6a mutta pieneni sitten ja
oli 1,7 prosenttiyksikk6d maaliskuussa2010. Tuolloin Liettuan litin  reaalinen
valuuttakurss — seka kahdenvélinen kurssi suhteessa euroon etta efektiiviset kurssit — oli
jonkin verran kymmenen vuoden keskiarvoja vahvempi. Liettualla oli vuosina 20002008
maksutaseessa suuri yhteenlasketun vaihto- ja padomataseen alijédma (keskimaarin 7,4 %
suhteessa BKT:hen). Vuonna2008 se oli 10,1% suhteessa BKT:hen, mutta kun
kotimainen kysynta vaheni tuntuvasti ja tuonti sen seurauksena supistui, yhteenlaskettu
vaihto- ja pddomatase muuttui akisti ylijddmaiseksi. Vuonna2009 ylijaéma oli 7,2 %
suhteessa BKT:hen. Maan ulkomainen nettovarallisuus suhteessa BKT:hen heikkeni
merkittavasti ja oli —58,7 % vuonna 2009 (35,1 % vuonna 2000).

Pitkét korot olivat huhtikuusta2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen tarkastelujakson
aikana keskimadrin 12,1% eli huomattavasti yli korkokriteerin viitearvon (6,0 %).
Kansainvdlinen finanssikriisi, markkinoiden jannitteet, luottoluokitusten alentaminen ja

likviditeetin vdheneminen vaikuttivat kielteisesti markkinoihin. Myos Liettuan pitka korko
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nousi huomattavasti sen jalkeen, kun rahoitusmarkkinoilla akoi ilmetd héiriGita
vuoden 2007 puolivélissd. Pitkien korkojen kehitystéd on kuitenkin arvioitava tietylla
varauksella, silla jalkimarkkinoilla oli tarkastelugjanjakson aikana vain vahan
likviditeettia. Jalkimarkkinoilla on kdyty jonkin verran kauppaa joulukuusta 2009 |dhtien,
ja tuotot ovat laskeneet. Tarkastelujakson lopussa valtion pitkien joukkolainojen tuotot
olivat 5,2 %.

Kestéavaa lahentymistd edistévien olosuhteiden ssavuttaminen edellyttda Liettuassa
talouspolitiikkaa, jossa téhdétdan yleiseen makrotaloudelliseen vakauteen ja osana sité
kestavaén hintavakauteen. Rahapolitiikassa liikkumavaraa on valuuttakatejarjestelman
vuoksi vain védhan, joten muiden talouspolitiikan alojen on varmistettava, ettéd talous
kykenee selviytymdin maakohtaisista héiridistd ja ettda uusilta makrotaloudellisilta
tasapainottomuuksilta valtytéan. Liettuan on jatkettava julkisen talouden vakauttamista,
mik& myos tukee valuutan kiinnityksen uskottavuutta. Liséksi maalla on edesséan erilaisia

talouspoliittisia haasteita, joita k&sitel|dn tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Liettuan lainséddant® el ole sopusoinnussa kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on
taytyttava, ennen kuin keskuspankki on riippumaton. Liettua on jasenvaltio, jota koskee
poikkeus, €li sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla

noudatettava kai kkia mukauttami svaatimuksia.
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4.6 UNKARI

Unkarin 12 kuukauden Y KHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010
ulottuneen  tarkastelujakson akana  keskimddrin  48% €i  huomattavasti

hintavakauskriteerin viitearvoa (1,0 %) nopeampi.

Pitemmalla aikavdlilla tarkasteltuna kuluttgjahintainflaatio hidastui Unkarissa yleisesti
vuoteen 2005 saakka mutta on sittemmin jonkin verran kiihtynyt toistuvien raaka-aineiden
hintasokkien sek& hallinnollisesti séanneltyjen hintojen ja vélillisten verojen muutosten
vuoksi. Vield wvuonna2009 keskiméirainen vuotuinen YKHI-inflaatio oli 4 %.
Vuoden 2006 lopusta lahtien inflaatiokehitykseen ovat vaikuttaneet julkisen talouden
merkittéva sopeuttaminen ja talouskehityksen selva heikkeneminen. BKT:n mééran kasvu
hidastui ja oli enda 0,6 % vuonna 2008 (4,0 % vuonna 2006). VVuonna 2009 Unkarin talous
gautui vakavaan taantumaan, jota maailmanlagjuinen finanssikriis vield pahens.
Y ksikkotyokustannukset kasvoivat 2000-luvun alussa nopeasti ja hidastuivat vain vahitellen
Unkarin ryhtyessd sopeuttamaan julkista taloutta Vuonna2009 tydmarkkinoiden
sopeuttaminen kuitenkin nopeutui ja yksikkotyokustannusten nousu hidastui kaikkiaan
selvasti. Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli akuvuodesta2009 |dhella 3 prosentin
inflagtiotavoitetta mutta nopeutui merkittavasti vuoden puolivélissd ja pysytteli
maaliskuuhun 2010 saakka noin 5-6 prosentissa. Se, ettd inflaatio nopeutui talouden
huomattavasta supistumisesta huolimatta, johtuu pé&dasiassa vdlillisten vergjen ja
valmisteverojen muutosten ohimenevastéa vaikutuksesta. Vuoden 2009 lopusta ladhtien
inflaation nopeutumisessa nakyivdt myos vertailugiankohdan vaikutus sek& energian
hintojen nousu. Vuoden 2009 heindkuun tuntuvasta arvonlisdveron korotuksesta lghtien
ilman elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaatio on pysynyt melko
vakaana.

Merkittavien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti on
4,0-4,6% vuonna2010 ja 2,5-3,0% vuonna20l1l. Inflaatio voi olla ennustettua
nopeampaa, jos raaka-aineiden hinnat nousevat odotettua enemman, ja viimeaikaiset
tilapéiset hintasokit (kuten arvonlisdveron ja hallinnollisesti s&anneltyjen hintojen
korotukset) saattavat vaikuttaa inflaatio-odotuksiin talouden elpymisen paastessa vauhtiin.
Toisaalta kotimainen kysyntd saattaa elpyd odotettua hitaammin, mikd hidastais
inflaatiokehitystéd. Lisdks lahentymisprosessi vaikuttaa todenndkoisesti 1&hivuosien
inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuuttakurssiin, silléa hintataso ja BKT asukasta
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kohden ovat Unkarissa edelleen ahaisemmat kuin euroaueella. Lahentymisprosessin

vaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tasmallisesti.

Unkarilla on tdlla hetkella EU:n neuvoston paatokselld todettu liiallinen aijaéma
Tarkasteluvuonna 2009 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden aijédma oli 4,0 % dli
selvasti yli 3 prosentin viitearvon. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden bruttovelka oli
78,3% €li yli 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa alijédmasuhteen
kasvavan hienokseltaan 4,1 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan 78,9 prosenttiin
vuonna2010. Muiden julkistaloutta koskevien tekijoiden tarkastelu osoittaa, etté
alijaé@masuhde vylitti julkisten investointimenojen suhteen BKT:hen vuonna2009 ja
ylitténee sen my6s vuonna2010. Euroopan komission vuonna2009 julkaiseman
kestdvyysraportin mukaan Unkarin julkisen talouden kestdvyys on jossain méaarin
uhattuna. Saavuttaakseen vakaus- ja kasvusopimuksessa méaaritellyn keskipitkan aikavalin
tavoitteen Unkarin  on jatkettava julkisen taloutensa vakauttamista. Maan
Idhentymisohjelmassa tavoitteeksi on asetettu 1,5 prosentin suhdannekorjattu julkisen
talouden dijddma suhteessa BKT:hen ilman Kkertaluonteisten ja véliaikaisten

toimenpiteiden vaikutuksia.

Kaksivuotisen tarkastel ujakson aikana Unkarin forintti ei osallistunut ERM I1:een. Forintti
heikkeni tuntuvasti vuoden 2008 puolivalista vuoden 2009 maaliskuuhun asti mutta
vahvistui sitten jonkin verran ja on pysynyt suhteellisen vakaana vuoden 2009 puolivélista
lahtien. Lokakuun lopulla ja marraskuussa 2008 EU:n ja IMF:n vetama kansainvélinen
rahoitustukiohjelma lievitti Unkarin valuutan heikkenemispaineita. Kurssi euroon ndhden
vaihteli runsaasti tarkastelujakson aikana, ja Iyhyiden korkojen ero kolmen kuukauden
euriboriin  nghden pysyi suurena. Maaliskuussa2010 Unkarin forintin reaalinen
valuuttakurssi — seka kahdenvélinen kurssi suhteessa euroon ettd efektiiviset kurssit — oli
jonkin verran kymmenen vuoden keskiarvoja vahvempi. Unkarilla oli vuosina 2000-2008
maksutaseessa suuri yhteenlasketun vaihto- ja padomataseen alijadma (keskimaarin 6,8 %
suhteessa BKT:hen). Vuonna 2008 se oli 5,9 % suhteessa BKT:hen, mutta kun kotimainen
kysynta vaheni tuntuvasti ja tuonti sen seurauksena supistui, yhteenlaskettu vaihto- ja
pddomatase muuttui  akisti  ylijddmaiseksi. Vuonna2009 ylijédma oli 15%
suhteessa BKT:hen. Maan ulkomainen nettovarallisuus suhteessa BKT:hen heikkeni
huomattavasti jaoli —112,9 % vuonna 2009 (—63,8 % vuonna 2000).
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Pitkdt korot olivat huhtikuusta2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen tarkastelujakson
aikana keskimédarin 8,4% €i selvasti yli  korkokriteerin  viitearvon (6,0 %).
Tarkastelujakson alussa pitkét korot pysyivat korkeina, kun sijoittgjat karttoivat riskeja,
riskipreemiot nousivat, markkinoilla oli vahan likviditeettia ja kotimaassa inflaatio Kiihtyi
ja julkisessa taloudessa oli ongelmia. Kansainvélisten rahoitusmarkkinoiden jannitteiden
vahitellen hel pottaessa pitkét korot laskivat ja olivat tarkastel ujakson lopulla 7,2 %.

Kestavaa lahentymista edistévien olosuhteiden séilyttdminen edellyttéd Unkarissa muun
muassa Vvakauteen tdhtd8vaa rahapolitiikkaa ja julkisen talouden vakauttamisen
tinkimatonta jatkamista. Lisdksi maalla on edessdén erilaisia talouspoliittisia haasteita,

joita kasitellaén tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Unkarin lainsé&dantd e ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon, euron
yhtendisté kirjoitustapaa koskevan vaatimuksen eika kaikkien niiden vaatimusten kanssa,
joiden on taytyttavd, ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integroitua
oikeudellisesti eurojarjestelmaan. Unkari on jasenvaltio, jota koskee poikkeus, €li sen on
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava

kai kkia mukauttami svaatimuksia.
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4.7 PUOLA

Puolan 12 kuukauden Y KHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta2009 maaliskuuhun 2010
ulottuneen tarkastelujakson aikana keskiméarin 3,9 % eli selvéasti hintavakauskriteerin

viitearvoa (1,0 %) nopeampi.

Pitemmalla aikavélilla tarkasteltuna kuluttgjahintainflaatio hidastui Puolassa ragusti
vuosina 2000—2003. Se pysyi jonkin aikaa hitaana, mutta loppuvuodesta 2006 hintapai neet
alkoivat taas kasvaa. Vuosina 2008 ja 2009 inflaatiovauhti pysyi nopeahkona 4 prosentin
tuntumassa. Kuluneen vuosikymmenen inflaatiokehitys ndyttéd seurailleen viiveeld
tuotannon kehitystd Puolassa. Tuotanto kasvoi 6 prosentin vuosivauhtia vuosina 2006—
2007, ja merkkeja talouden ylikuumenemisesta alkoi esiintyé. Seurauksena oli tuntuva
tyovoimapula, ja yksikkétyokustannukset nousivat huomattavasti. Inflaatiovauhti oli
vuonna 2009 nopea, mutta se on akanut hidastua ja oli 2,9 % maaliskuussa 2010.
Taustalla olivat elintarvikkeiden hintojen nopea nousu, energian korkea hinta ja

hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen javalillisten verojen korotukset.

Merkittavien kansainvéalisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti on
2,2-2,4 % vuonna 2010 ja 1,9-2,6 % vuonna 2011 (ks. taulukko 3b englanninkielisessa
raportissa). Inflaatiovauhti voi olla ennustettua nopeampi, jos Puolan talous elpyy
odotettua vahvemmin tai raaka-aineiden hinnat ovat odotettua korkeammat. Ennustettua
hitaammaks inflaatio saattaa jé&dd, jos zlotyn valuuttakurssin viimeaikainen
vahvistuminen hillitsee tuontihintojen  kehitystd.  Léhentymisprosessi  vaikuttaa
todenndkdisesti ldhivuosien inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuuttakurssiin, silla
hintataso ja BKT asukasta kohden ovat Puolassa edelleen merkittévasti alhaisemmat kuin

euroalueella. Lahentymisprosessin vaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmallisesti.

Puolalla on télla hetkella EU:n neuvoston paatoksella todettu liiallinen alijdama
Tarkasteluvuonna 2009 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden aijgédma oli 7,1 % eli
merkittavasti yli 3 prosentin viitearvon. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka oli
51,0% €li ale 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa alijédmasuhteen
kasvavan 7,3 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan 53,9 prosenttiin vuonna 2010. Muiden
julkista taloutta koskevien tekijdiden tarkastelu osoittaa, etté alijddmasuhde ylitti julkisten
investointimenojen suhteen BKT:hen vuonna 2009 ja ylittanee sen myés vuonna 2010.

Euroopan komission vuonna 2009 julkaiseman kestévyysraportin mukaan Puolan julkisen
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talouden kestéavyys on jossain médrin  uhattuna. Seaavuttaakseen vakaus- ja
kasvusopimuksessa méadritellyn keskipitkan aikavalin tavoitteen Puolan on vakautettava
julkista talouttaan kattavasti. Maan |8hentymisohjelmassa tavoitteeksi on asetettu
1 prosentin suhdannekorjattu julkisen talouden alijédma suhteessa BKT:hen ilman

kertaluonteisten ja véliaikaisten toimenpiteiden vaikutuksia.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Puolan zloty e osallistunut ERM Il:een vaan
maalla oli joustava valuuttakurssijérjestelma  Zlotyyn kohdistui varsin tuntuvia
heikkenemispaineita vuoden 2008 puolivalista vuoden 2009 helmikuuhun asti, mutta sen
jdlkeen kurss vahvistui riskien karttamisen véahentyessda rahoitusmarkkinoilla
Toukokuussa 2009 Kansainvdlisen valuuttarahaston (IMF) johtokunta hyvéksyi Puolaa
koskevan yksivuotisen varmuusarjestelyn osana maaliskuussa 2009 kayttoon otettua
Flexible Credit Line -luottojarjestelyéa maille, jotka tayttivét tietyt ennalta asetetut ehdot.
Se saattoi lievittdd Puolan valuuttaan kohdistuneita paineita. Kurssi euroon ndhden on
heilahdellut runsaasti vuoden 2008 lopulta l&htien, ja lyhyiden korkojen ero kolmen
kuukauden euriboriin  ndhden on kasvanut (vuoden2010 aussa ero i
3,5 prosenttiyksikkdd). Maaliskuussa 2010 Puolan zlotyn reaalinen valuuttakurssi — seké
kahdenvélinen kurssi suhteessa euroon ettd efektiiviset kurssit — oli kymmenen vuoden
keskiarvojen tuntumassa. Puolalla oli vuosina 2000-2008 maksutaseessa suhteellisen
suuri yhteenlasketun vaihto- ja pad8domataseen aijdama (keskimaérin 3,2 % suhteessa
BKT:hen). Vuonna 2008 se oli 3,9 % suhteessa BKT:hen, mutta kun kotimainen kysynta
véheni ja tuonti sen seurauksena supistui, yhteenlaskettu vaihto- ja pd&domatase muuttui
jokseenkin tasapainoiseksi. Vuonna 2009 ylijédma oli 0,1 % suhteessa BKT:hen. Maan
ulkomainen nettovarallisuus suhteessa BKT:hen heikkeni merkittévasti ja oli —59,5 %
vuonna 2009 (-30,7 % vuonna 2000).

Pitkat korot olivat huhtikuusta2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen tarkastelujakson
aikana keskimaarin 6,1 % eli aavistuksen yli korkokriteerin viitearvon. Viime vuosina
pitkét korot ovat yleisesti ottaen nousseet Puolassa, kun sijoittajat ovat karttaneet riskejéja
talousnakymét ovat olleet epavarmat. Viime aikoina pitkét korot ovat kuitenkin pysyneet
suhteellisen korkeina kapealla vaihteluvdilla, kun talouskasvu on nopeutunut ja valtion
joukkolainamarkkinoille on virrannut merkittédvia méaaria ulkomaista pédomaa.
Vuoden 2010 maaliskuussa pitkét korot laskivat jélleen.
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Kestavaa lahentymista edistavien olosuhteiden saavuttaminen edellyttéé Puolassa muun
muassa vakauteen tdhtdavan rahapolitiikan jatkamista keskipitkdlla aikavailla seka
kattavaa ja uskottavaa julkisen talouden vakauttamista. Lisdksi maalla on edessddn
erilaisia talouspoliittisia haasteita, joita kasitell&an tarkemmin englanninkielisen raportin

luvussa 5.

Puolan lainsdédantd e ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon eika kaikkien
niiden vaatimusten kanssa, joiden on taytyttava, ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja
voi integroitua oikeudellisesti eurojérjestelmédn. Puola on jasenvaltio, jota koskee poikkeus,
eli sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla

noudatettava kaikkia mukauttami svaatimuksia.
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4.8 ROMANIA

Romanian 12 kuukauden Y KHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010
ulottuneen  tarkastelujakson akana keskimddrin  50% €i  huomattavasti

hintavakauskriteerin viitearvoa (1,0 %) nopeampi.

Pitemmalla aikavalilla kuluttgjahintainflaatio on hidastunut Romaniassa selvasti, mutta
se on edelleen nopeaa (keskimaarin 5,6 % vuonna 2009). Viimeisten kymmenen vuoden
inflaati okehitysta tarkastel taessa on syyta ottaa huomioon, ettd BKT:n kasvu oli vankkaa
vuoden 2008 puolivaliin saakka mutta sitten talous supistui tuntuvasti. Palkkakehitys oli
tuottavuuden kasvua nopeampaa, €li yksikkotyokustannukset ja ylikuumenemispaineet
kasvoivat, mik&a heikensi maan kilpailukyky& Vuoden 2008 kuluessa YKHI-inflaation
kiihtyminen paéttyi pédasiassa energian ja elintarvikkeiden hintojen laskiessa, ja
vuoden 2008 lopussa talouskehitys alkoi heiketad selvasti. Vuoden 2009 lopussa Y KHI-
inflaatio kiihtyi ja oli 5,2% tammikuussa2010 mutta hidastui sitten ja oli 4,2 %
maaliskuussa 2010. Tilapédinen nopeutuminen johtui p&dasiassa tupakan valmisteveron
korotuksista. Talouskehityksen heikkenemisesta huolimatta inflaatio on ollut harvinaisen
sitkedd tyo- ja  hyodykemarkkinoiden  huomattavien  jaykkyyksien — sekad

yksikkotydkustannusten vahvan joskin hidastuvan kasvun vuoksi.

Merkittavien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti
on 4,04,4% vuonna2010 ja 3,0-3,5% vuonna201l. Etenkin raaka-aineiden ja
hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen kehitys saattaa johtaa ennustettua nopeampaan
inflaatioon. Toisaalta kotimaiset hintapaineet saattavat heiketd ennakoitua enemman tai
pitempiaikaisesti, jos talouskehitys elpyy odotettua hitaammin. L&hentymisprosessi
vaikuttaa  todenndkoisesti  ldhivuosien  inflaatiovauhtiin  ja/tai  nimelliseen
valuuttakurssiin, silla hintataso ja BKT asukasta kohden ovat Romaniassa edelleen
merkittdvasti alhaisemmat kuin euroalueella. Lahentymisprosessin vaikutusta on

kuitenkin vaikea arvioida tasmallisesti.

Romanialla on tala hetkella EU:n neuvoston padtoksella todettu liiallinen alijédma.
Tarkasteluvuonna 2009 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijédma oli 8,3 % i
merkittavasti yli 3 prosentin viitearvon. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden bruttovelka
oli 237% ¢€i reilusti ale 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa
alijd@masuhteen pienenevan 8,0 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan 30,5 prosenttiin
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vuonna 2010. Muiden julkista taloutta koskevien tekijéiden tarkastelu osoittaa, etté
alijagamasuhde vylitti julkisten investointimenojen suhteen BKT:hen vuonna2009 ja
ylittdnee sen myds vuonna2010. Euroopan komission vuonna2009 julkaiseman
kestévyysraportin mukaan Romanian julkisen talouden kestévyys on selvésti uhattuna.
Saavuttaakseen vakaus- ja kasvusopimuksessa méadritellyn keskipitkan aikavélin
tavoitteen Romanian on jatkettava julkisen taloutensa vakauttamista. Maan
[&hentymisohjelmassa tavoitteeksi on asetettu 0,7 prosentin suhdannekorjattu julkisen
talouden dijd8ma suhteessa BKT:hen ilman kertauonteisten ja véliaikaisten

toimenpiteiden vaikutuksia.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Romanian leu e osallistunut ERM Il:een vaan
maalla oli joustava valuuttakurssijarjestelma. Leu heikkeni tuntuvasti euroon ndhden
vuoden 2008 puolivalista vuoden 2009 alkupuolelle mutta vahvistui sitten hieman.
Maaliskuun 2009 lopulla EU:n ja IMF:n vetdma kansainvalinen rahoitustukiohjelma
lievitti leun heikkenemispaineita. Viimeisten kahden vuoden aikana kurssi euroon nahden
heilahteli runsaasti vuoden 2009 alkupuolelle saakka mutta rauhoittui sitten, ja lyhyiden
korkojen ja kolmen kuukauden euriborin védlinen ero on pysynyt suurena (hoin
9,1 prosenttiyksikkdd). Maaliskuussa 2010 Romanian leun reaalinen valuuttakurssi — seké
kahdenvélinen kurssi suhteessa euroon ettd efektiiviset kurssit — oli jonkin verran
kymmenen vuoden keskiarvoja vahvempi. Yhteenlasketun vaihto- ja padomataseen
alijddma Romanian maksutaseessa on vahitellen kasvanut. Vuonna2002 se oli 3,1 %
suhteessa BKT:hen ja vuonna2007 jo 12,8 % suhteessa BKT:hen eli erittéin suuri.
Vuonna 2008 se oli 11,1 % suhteessa BKT:hen, mutta kun kotimainen kysynté véheni
tuntuvasti ja tuonti sen seurauksena supistui, vaihto- ja pddomataseen alijd8ma pieneni
selvasti ja oli vuonna2009 enda 4,0% suhteessaBKT:hen. Maan ulkomainen
nettovarallisuus suhteessa BKT:hen heikkeni merkittévasti ja oli -61,9 % vuonna 2009 (—
26,9 % vuonna 2000).

Pitké korot olivat huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen tarkastelujakson
aikana keskimaarin 9,4 % eli selvasti yli korkokriteerin viitearvon. Viime vuosina pitkét
korot ovat yleisesti ottaen nousseet Romaniassa selvasti, kun sijoittgjat ovat karttaneet
riskgjd ja talousnakymét ovat olleet epavarmat. Aivan viime aikoina pitk&t korot ovat
alkaneet laskea. Ne eivét kuitenkaan ole palautuneet ennalleen, vaan Romanian valtion
joukkolainojen korko oli maaliskuussa 2010 suhteellisen korkea €li 7,1 %.
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Kestavaa lahentymista edistavien olosuhteiden séilyttaminen edellyttd&d Romaniassa muun
muassa Vvakauteen tahtddvad rahapolitiikkaa ja julkisen talouden tinkimétonta
vakauttamista. Lisdks maalla on edesséan erilaisia talouspoliittisia haasteita, joita

késitelléén tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Romanian lainséadantd e ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon eika
kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on tdytyttavad, ennen kuin keskuspankki on
riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti eurojarjestelmaén. Romania on jasenvaltio,
jota koskee poikkeus, €li sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen

artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia mukauttami svaatimuksia.
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4.9 RUOTSI

Ruotsin 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010
ulottuneen tarkastelujakson aikana keskiméarin 2,1 % eli selvéasti hintavakauskriteerin

viitearvoa (1,0 %) nopeampi.

Pitemmalla aikavdlilla tarkasteltuna inflaatiokehitys on ollut Ruotsissa yleisesti ottaen
vakaata, silla maan talous on pitkdlle kehittynyt ja maltillinen palkkakehitys tukee
rahapolitiikan uskottavuutta. VVuonna 2009 keskiméardinen vuotuinen YKHI-inflaatio oli
1,9 %. Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on ollut gjoittain yli 2%, kun raaka-aineiden
maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet, Ruotsin kruunu on heikentynyt suhteessa
téarkeimpiin valuuttoihin tai palkat ovat nousseet ja tuottavuus heikentynyt. Nopea
inflaatio on kuitenkin ollut harvinaista. Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli vuoden 2009
alkupuoliskolla noin 2,0 %, hidastui sitten hieman mutta nopeutui uudelleen energian
hintojen kohotessa ja oli 2,5% maaliskuussa2010. Maailmanlagjuista finanssi- ja
talouskriisia seurannut talouden tuntuva supistuminen olisi muuten vaikuttanut inflaatioon
voimakkaammin, mutta kruunun valuuttakurssi  heikkeni  merkittéavasti  ja

yksikkotyokustannusten aiempi housu vaikutti viela viived la

Merkittéavien kansainvdisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti on
1,3-2,4 % vuonna2010 ja 1,6-3,2% vuonna2011l. Kruunun viimeaikaisen vahvistumisen
viived 1 ilmeneva vaikutus saattaa hidastaa inflaatiota enemmankin, kun taas raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen nousu vois johtaa inflaation odotettua voimakkaampaan

kiihtymiseen.

Ruotsilla el ole EU:n neuvoston padtoksella todettua liiallista alijgamaé. Tarkasteluvuonna
2009 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijgdma oli 0,5 % eli selvasti alle 3 prosentin
viitearvon. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka oli 42,3 % eli ale 60 prosentin
viitearvon. Euroopan komissio ennustaa alijd&masuhteen kasvavan 2,1 prosenttiin ja
velkasuhteen 42,6 prosenttiin vuonna 2010. Muiden julkista taloutta koskevien tekijéiden
tarkastelu osoittaa, etta alijéamasuhde e ylittanyt julkisten investointimenojen suhdetta
BKT:hen vuonna 2009. Euroopan komission vuonna 2009 julkaiseman kestévyysraportin
mukaan Ruotsin julkisen talouden kestévyys e ole uhattuna. Saavuttaakseen vakaus- ja
kasvusopimuksessa madritellyn keskipitkén aikavalin tavoitteen Ruotsin on jatkettava

julkisen taloutensa vakauttamista Maan |ahentymisohjelmassa tavoitteeksi on asetettu
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1 prosentin  suhdannekorjattu julkisen talouden vylijédméa suhteessa BKT:hen ilman

kertaluonteisten ja véliaikaisten toimenpiteiden vaikutuksia.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Ruotsin kruunu e osallistunut ERM 11:een vaan maalla
oli joustava vauuttakurssijarjestelmé. Kruunu helkkeni varsin tuntuvasti euroon ndhden
vuoden 2008 puolivalistd vuoden 2009 maaliskuuhun asti mutta vahvistui sittemmin jonkin
verran. Eurokurssi on heilahdellut runsaasti vuoden 2008 lopulta I&htien. Lyhyiden korkojen
ero kolmen kuukauden euriboriin ndhden muuttui negatiiviseks vuoden 2009 tammikuussa ja
on ollut vuoden 2010 alusta I&htien noin —0,3 prosenttiyksikkda. Maaiskuussa 2010 Ruotsin
kruunun reaalinen valuuttakurss — seké kahdenvélinen kurss suhteessa euroon etté efektiiviset
kursst — oli kymmenen vuoden keskiarvojen tuntumassa. Ruotsilla on ollut vuodesta 2000
maksutaseessa suuri yhteenlasketun vaihto- ja padomataseen ylijd&&ma (keskiméérin 6,7 %
suhteessa BKT:hen). Maan ulkomainen nettovarallisuus suhteessa BKT:hen parani vahitellen
jaoli —1,6 % vuonna 2007 (-35,1 % vuonna 2000) mutta heikkeni sitten &kisti ja oli —14,1 %
vuonna 2008 ja—19,7 % vuonna 2009.

Pitkdt korot olivat huhtikuusta2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen tarkastelujakson
aikana keskiméarin 3,3% €li selvasti ale korkokriteerin viitearvon. Vuoden 2005
puolivdlistéa lahtien Ruotsin pitkdt korot ovat olleet matalammat kuin valtion
joukkolainojen tuotot eurcaluedlla. Kesdkuuhun2008 asti ero oli noin -
0,2 prosenttiyksikk6d, mutta tarkastelujakson loppua kohti se suureni —
0,4 prosenttiyksikkdon, kun julkinen talous vakaantui ja inflaatiopaineet olivat kaiken
kaikkiaan suhteellisen vahai set.

Kestavaa lahentymisté edistévien olosuhteiden séilyttéminen edellyttéd Ruotsissa muun
muassa vakauteen téhtd&van rahapolitiikan ja terveen finanssipolitiikan jatkamista
keskipitkalla akavailla. Vaikka Ruotsin julkinen talous on saatu hyvin vakaaksi,
tuloveroasteen on térkedd pysyd laskevana. Lisdks maala on edessddn erilaisia
talouspoliittisia haasteita, joita késitelld8n tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Ruotsin lainsaédéntt el ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon eiké kaikkien
niiden vaatimusten kanssa, joiden on taytyttava, ennen kuin keskuspankki on riippumaton
ja voi integroitua oikeudellisesti eurojarjestelmdan. Ruotsi on jasenvaltio, jota koskee
poikkeus, eli sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla

noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia. EKP toteaa, etta sopimuksen mukaan
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Ruotsin olisi pitanyt 1.6.1998 lahtien sddtéa kansallisia lakeja, jotka mahdollistaisivat
integroitumisen eurojarjestelmaén. Kuluneina vuosina Ruotsin  viranomaiset eivét
kuitenkaan ole ryhtyneet mink&anlaisiin lainsdadantétoimiin  korjatakseen téssd ja

ailemmissa raportei ssa havaittuja epakohtia.
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