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Johdanto ja maittaiset yhteenvedot



Johdanto

Tassda Euroopan yhteison perustamissopimuk-
sen artiklan 122 kohdan 2 mukaisessa vuoden
2000 raportissaan Euroopan keskuspankki
(EKP) tarkastelee, ovatko Kreikka ja Ruotsi
saavuttaneet kestdvan ldhentymisen korkean
tason ja ovatko niiden kansalliset keskuspan-
kit tayttineet sdddetyt vaatimukset tullakseen
erottamattomaksi osaksi Euroopan keskus-
pankkijarjestelmad (EKPJ). EKP on kayttinyt
tarkastelussaan Euroopan rahapoliittisen ins-
tituutin (EMI) maaliskuussa 1998 julkaisemas-
sa lahentymisraportissa sovellettua arviointi-
kehikkoa.

Kreikasta todetaan, ettd Kreikan kansanta-
lous- ja valtiovarainministeri on toimittanut
9.3.2000 EKP:n péddjohtajalle kirjeen, jossa
pyydetddn arvioimaan
Kreikkaa koskevan poikkeuksen kumoamisek-
si.

Kreikan anomusta

Euron 1.1.1999 tapahtuneen kiytté6noton jal-
keen nelja EU:n jasenvaltioista ei vield ole
tdysjasenind talous- ja rahaliitossa (EMU).
Kahdella niista jasenvaltioista, eli Tanskalla ja
Isolla-Britannialla, on erityisasema. Ne ovat
ilmoittaneet perustamissopimuksen liitteend
olevissa Tanskaa ja Isoa-Britanniaa koskevissa
poytikirjoissa edellytetylld tavalla, etteivit ne
osallistu EMUn [.1.1999 alkavaan kolmanteen
vaiheeseen. Tdstd seuraa, ettd kummastakaan
jasenvaltiosta ei ole laadittava liahentymisra-
porttia, elleivdat ne itse pyydad sitd. Koska tal-
laisia pyyntoja ei ole esitetty, vuoden 2000
lahentymisraportissa kasitellddn vain Kreikkaa
ja Ruotsia.

Laatimalla timan raportin EKP tayttaa perus-
tamissopimuksen artiklan 122 kohdassa 2 seka
artiklan 121 kohdassa | asetetun tehtdvin,
jonka mukaan Euroopan unionin neuvostolle

(neuvosto) on annettava raportteja "jasenval-
tioiden edistymisestd talous- ja rahaliiton to-
teuttamiseen liittyvien jasenvaltioiden velvol-
lisuuksien tdyttimisessd” vahintdan kerran
kahdessa vuodessa tai sellaisen jdsenvaltion
pyynnostd, jota koskee poikkeus. Sama tehta-
va on annettu Euroopan komissiolle. EKP:n ja
komission raportit on toimitettu neuvostolle
samanaikaisesti. Molemmat raportit ovat ldh-
tokohtana artiklan 122 kohdassa 2 tarkoite-
tulle menettelylle, joka etenee vaiheittain seu-
raavasti:

e Euroopan komissio laatii ehdotuksen ja-
senvaltioista, joita koskevat poikkeukset on
kumottava.

e Euroopan parlamenttia kuullaan.

¢ Valtion- tai hallitusten paamiesten kokoon-
panossa kokoontuva neuvosto keskustelee
asiasta.

¢ Ecofin-neuvosto paattia madraenemmistol-
la Euroopan komission ehdotuksesta artik-
lan 121 kohdassa | maariteltyjen kritee-
rien perusteella, mitka niistd jasenvaltioista,
joita koskee poikkeus, tdyttivdt vaaditta-
vat edellytykset, jotta poikkeukset niiden
osalta voitaisiin kumota.

Tassda vuoden 2000 lahentymisraportissa on
kolme lukua. Luvussa | kisitellddn keskeisid
nakokohtia taloudellisen lihentymisen arvioin-
nissa vuonna 2000. Luvussa Il arvioidaan ta-
loudellista lahentymista Kreikassa ja Ruotsis-
sa ja luvussa lll tarkastellaan, miten ndiden
maiden kansalliset keskuspankit ovat tdytta-
neet sdddetyt vaatimukset tullakseen erotta-
mattomaksi osaksi EKPJ:td.
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Maittaiset yhteenvedot

Kreikka

Huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottu-
neen tarkastelujakson aikana Kreikan 12 kuu-
kauden YKHI-inflaatiovauhti on ollut keski-
madrin 2,0 % eli viitearvoa hitaampi. Koko
vuonna 999 Kreikan YKHI-inflaatiovauhti oli
viitearvon mukainen, ja tammikuusta 2000 lah-
tien se on ollut viitearvoa hitaampi. Kreikan
YKHI-inflaatiovauhti on hidastunut merkitta-
vdsti vuodesta 1998 lihtien ja on nyt lahelld
tasoa, jonka yleensd katsotaan vastaavan hin-
tavakautta. Kreikan
selvasti hidastumassa, silla kuluttajahintainflaa-
tiovauhti on hidastunut vuonna 1990 olleesta
20,4 prosentista 2,6 prosenttiin vuonna 1999
(YKHI-inflaatiovauhti oli 2,1 % vuonna 1999).
Samaan aikaan tyontekijaa kohti laskettujen
palkkakustannusten nousuvauhti on hidastu-
nut vuonna 1995 olleesta 12,2 prosentista
4,8 prosenttiin vuonna 1999. On huomattava,
ettd inflaatiovauhdin viimeaikainen hidastumi-
nen johtuu osittain tilapdisesti vaikuttavista
tekijoistd ja ettd Oljyn hinnan muutokset vai-
kuttavat Kreikan hintakehitykseen suhteelli-
sesti voimakkaammin kuin koko EU:n hinta-
kehitykseen.

inflaatiovauhti on ollut

Viimeaikaisten ennusteiden mukaan inflaatio-
vauhdin arvioidaan olevan 2,2-2,4 % vuonna
2000 ja 2,3-2,7 % vuonna 2001. Kreikan tule-
vaan hintakehitykseen kohdistuu useita inflaa-
tion kiihtymiseen viittaavia riskejd. Vuosina
2000 ja 2001 inflaatiovauhteja saattaa nopeut-
taa se, ettd vilillisen verotuksen viimeaikai-
sen keventdmisen vaikutus lakkaa. On epi-
varmaa, seuraisiko teollisuuden ja kaupan seka
palvelusektorin yritysten kanssa solmittujen
herrasmiessopimusten uusimatta jattamisesta
hintojen nousupaineita. Kreikan korkojen
mahdollinen asettuminen samalle tasolle eu-
roalueen korkojen kanssa sekd drakman heik-
keneminen kohti muuntokurssiaan aiheutta-
vat hintojen nousupaineita. Taman vuoksi
suotuisan inflaatiokehityksen kestivyyteen
kohdistuu inflaation kiihtymiseen viittaavia ris-
kejd ja Kreikan kannalta on erityisen tiarkeds,
ettd hintavakautta pyritdan jatkuvasti tuke-
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maan. Palkkakustannusten ja hintojen nousu-
paineiden hillitseminen ilman kertaluonteisiin
erityistoimenpiteisiin turvautumista riippuu
olennaisesti siitd, miten uskottava hallituksen
yleinen strategia on. Tami pitee erityisesti
finanssipolitiikkaan sekd rakennepolitiikkaan,
jolla pyritdan parantamaan hyodyke- ja ty6-
markkinoiden tehokkuutta.

Finanssipolitiikan osalta voidaan todeta, ettd
vuonna 1999 julkisen talouden alijadman suh-
de BKT:hen (alijaamisuhde) oli 1,6 % eli sel-
vasti alle 3 prosentin viitearvon, ja julkisen
velan suhde BKT:hen (velkasuhde) oli 104,4 %
eli huomattavasti 60 prosentin viitearvoa suu-
rempi. Vuodesta 1998 alijadmiasuhde pieneni
1,5 prosenttiyksikkéd ja velkasuhde | pro-
senttiyksikon. Vuodesta 1998 lahtien ali-
jadmasuhde ei ole ylittanyt julkisten inves-
tointimenojen suhdetta BKT:hen. Vuonna
2000 alijaamasuhteen odotetaan pienenevin
1,3 prosenttiin ja velkasuhteen 103,7 prosent-
tiin. BKT:hen suhteutetun julkisen velan kehi-
tystd haittaavat kuitenkin edelleen huomatta-
vat alijadma-/velkaoikaisut, joiden seurauksena
Kreikan julkinen velka supistuu hitaasti, vaik-
ka perusylijadma on suuri ja yksityistamisistad
saadaan paljon tuloja. Huolimatta ponniste-
luista julkisen talouden nykytilanteen paran-
tamiseksi ja siind saavutetusta huomattavasta
edistymisestd on jatkuvasti kannettava huolta
siitd, onko velkasuhde riittavasti pienentyva
ja riittdvdn nopeasti viitearvoa lihestyvd” ja
onko julkisen talouden rahoitusasema saatu
kestaville pohjalle. Jotta velkasuhde supistuisi
60 prosenttiin kohtuullisessa ajassa, tarvitaan
rehkoja rahoitusylijaamia, jotka ylittavat Krei-
kan tarkistetun lihentymisohjelman tavoit-
teet, sekd huomattavasti nykyistd vahdisempia
alijaama-/velkaoikaisuja. Rahataloudellisen ti-
lanteen helpottumisesta EMUn tdysjasenyy-
teen pyrittdessd on aiheutunut inflaatiopai-
neita, joiden kurissa pitamiseksi tarvitaan
kiredi finanssipolitiikkaa. My6s vakaus- ja kas-
vusopimus edellyttdd keskipitkdn aikavilin ta-
voitteena, ettd julkisen talouden rahoitusase-



Videston ikddntymiseen liittyvien vaikutusten
lieventamiseksi on tarpeen pontevammin uu-
distaa sosiaaliturvajarjestelmid; yksityistami-
sid edistaimalld taas voitaisiin vahentda julki-
sen sektorin velkaantuneisuutta. Lisdksi olisi
syytd mukauttaa kansallista lainsdddant6d no-
peammin yhteismarkkinalainsddadantda vastaa-
vaksi, edistdd useiden verkkotalouden mark-
kinoiden vapauttamista sekd pyrkia maara-
tietoisesti poistamaan tyémarkkinoiden raken-
teellisia jaykkyyksid.

Huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottu-
neen tarkastelujakson aikana Kreikan pitkat
korot olivat keskimaarin 6,4 % eli alle viitear-
von. Maaliskuussa 2000 Kreikan pitkien kor-
kojen ja euroalueen keskimairdisten pitkien
korkojen ero oli noin 0,8 prosenttiyksikkod;
tammi-maaliskuussa 2000 Kreikan lyhyiden
korkojen ja euroalueen keskimairdisten ly-
hyiden korkojen ero oli 540 peruspistetta.

Kreikan drakma on osallistunut Euroopan va-
luuttajarjestelmin eli EMSin valuuttakurssime-
kanismiin 16.3.1998 alkaen, ja EMUn kolman-
nen vaiheen alussa drakma liittyi ERM ll:een.
Huhtikuusta 1998 maaliskuuhun 2000 ulottu-
neen kahden vuoden pituisen tarkastelujak-
son aikana drakma pysytteli yleensd huomat-
tavasti keskuskurssiensa ylapuolella. Valuutta-
kurssin vaihtelu vaimeni huomattavasti tar-
kastelujakson aikana, ja lyhyiden korkojen
erot, jotka olivat olleet huomattavia, alkoivat
my&s supistua vihitellen syyskuusta 1998 al-
kaen. Suhteellisen suurten korkoerojen mer-
kitys oli kuitenkin tarkastelujakson aikana kes-
keinen. Valuuttainterventioita tehtiin ajoittain
valuuttakurssin rajoittamiseksi.
Drakma heikkeni ensin asteittain suurimman

vaihtelun

osan vuotta 1999, tammikuussa 2000 sen kes-
kuskurssi revalvoitiin 3,5 prosentilla ja maa-
liskuussa 2000 drakman eurokurssi oli 333,89
eli 2,0 % vahvempi kuin sen uusi eurokeskus-
kurssi. Koko tarkastelujakson aikana Kreikas-
sa oli vaihtotaseen alijaama, minkid voidaan
tulkita johtuvan osittain maan tarpeesta ra-

hoittaa investointeja.

Siitd, onko Kreikan lainsadadanto — sen keskus-
pankin perussiintd mukaan luettuna — sopu-
soinnussa niiden perustamissopimuksen ja

EKPJ:n perussdannén miirdysten kanssa, joi-
den noudattaminen on tarpeen euron kiyt-
té6on ottamiseksi, voidaan todeta seuraavaa.

EMIn vuoden 1998 lihentymisraportin poh-
jalta Kreikan keskuspankin perussidant6a muu-
tettiin 25.4.2000 vastaamaan perustamissopi-
muksen ja EKPJ:n perussddannéon maardyksia
Kreikan keskuspankin taydelliseksi integroi-
tumiseksi EKPJ:hin. Olettaen, ettid parlament-
ti vahvistaa Kreikan keskuspankin uuden pe-
russaannon ja ettd se tulee aikanaan voimaan
sellaisena kuin se esitettiin EKP:lle kuulemis-
menettelyssd, sekd olettaen, ettd lakia 2548/
1997 mukautetaan vastaavasti (laki on EKP:n
nakemyksen mukaan mukautettava kiireelli-
sesti), Kreikan keskuspankin perussiinndssa
ei endd ole puutteita Kreikan keskuspankin
tdydellistd  oikeudellista  integroitumista
EKPJ:hin koskeviin perustamissopimuksen ja
EKPJ:n perussdaannén maardyksiin nihden.

Muusta lainsdddannostd kuin Kreikan keskus-
pankin perussddnnostd EKP toteaa, ettd sitd
tullaan mukauttamaan euron kdyttdéonottoa
koskevalla lailla, josta EKP:ta on kuultava
perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan
4 toisessa luetelmakohdassa tarkoitetulla ja
EKPJ:n perussdannon artiklan 4 a toisessa lue-
telmakohdassa toistetulla tavalla.

Ruotsi

Huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottu-
neen tarkastelujakson aikana Ruotsin 12 kuu-
kauden YKHI-inflaatiovauhti on ollut keskimaa-
rin 0,8 % eli selvdsti perustamissopimuksen
mukaista viitearvoa hitaampi. Ruotsin taloudes-
sa on viime vuosina ollut voimakkaan, paiasiassa
kotimaan kysyntddn perustuvan kasvun jakso;
samaan aikaan finanssipolitiikan linja on ollut
aiempaa neutraalimpi, mistd on seurannut tuo-
tantokuilun nopea sulkeutuminen. Tuotantokui-
lun sulkeutuminen sekd hintaindikaattorit viit-
taavat siihen, ettd hintoihin ja kustannuksiin
kohdistuu yhd enemmin nousupaineita. Ennus-
teiden mukaan inflaatiovauhti olisi Ruotsissa noin
1,5 % vuonna 2000 ja noin 2 % vuonna 2001.
Ruotsin pitkien korkojen taso oli 5,4 % eli vii-
tearvon alapuolella.
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Ruotsi ei osallistu ERM ll:een. Ruotsi on ji-
senvaltio, jota koskee poikkeus, eika silla ole
ehtoa, jonka perusteella se voisi paittaa olla
osallistumatta EMUn kolmanteen vaiheeseen.
Perustamissopimuksen mukaisesti Ruotsi on
siten sitoutunut ottamaan euron kidyttoon,
mika tarkoittaa sitd, ettd sen tulee pyrkia tayt-
tamaan kaikki lahentymiskriteerit mukaan lu-
kien valuuttakurssikriteeri. Huhtikuusta 1998
maaliskuuhun 2000 ulottuneen tarkastelujak-
son aikana Ruotsin kruunu oli aluksi heikom-
pi kuin sen keskimdirdiset kahdenviliset va-
luuttakurssit olivat suhteessa useimpiin muihin
EU-valuuttoihin huhtikuussa 1998. Keskus-
kurssien puuttuessa niita kursseja on kaytet-
ty vertailukohtina. Kruunu heikkeni huomat-
tavasti vuoden 1998 jalkipuoliskolla kehittyvien
talouksien elokuussa 1998 puhjennutta kriisia
seuranneiden kansainvilisten rahoitusmarkki-
noiden hiirididen vuoksi. Sen jilkeen kruunu
vahvistui euroon niahden noin 14,4 % vuoden
1999 ja tammi-maaliskuun 2000 aikana. Kruu-
nun vahvistuminen kuvasti tilanteen normali-
soitumista syksyyn 1998 ajoittuneen globaalin
rahoitusmarkkinakriisin jdlkeen sekd Ruotsin
odotettua voimakkaampaa talouskasvua.

ma oli 1,9 % BKT:std eli 3 prosentin viitear-
von mukainen, ja vuonna 2000 ylijaédmin odo-
tetaan olevan 2,4 % BKT:std. Velka suhteessa
BKT:hen ylittda 60 prosentin viitearvon. Vel-
kasuhde oli suurimmillaan vuonna 1994, min-
ka jalkeen se on laskenut 12,2 prosenttiyksi-
kolla 65,5 prosenttiin vuonna 1999. Julkisen
talouden kehityksen kestdvyydestd voidaan
todeta, ettd velan odotetaan pienenevin
61,3 prosenttiin BKT:std vuonna 2000. Kun
otetaan huomioon rahoitusjaaman kehitys vii-
me vuosina, Ruotsin odotetaan Ecofin-neu-
voston vahvistaman Euroopan komission ar-
vion mukaan tdyttdvdan vakaus- ja kasvuso-
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pimuksen keskipitkdn aikavilin tavoitteen, jon-
ka mukaan julkisen talouden rahoitusaseman

tulee olla lahelld tasapainoa tai ylijazamainen.

Muiden tekijoiden osalta voidaan todeta, ettd
vuodesta 1997 alkaen Ruotsin alijadmasuhde
ei ole ollut suurempi kuin julkisten investoin-
timenojen suhde BKT:hen. Ruotsin vaihtota-
se on ollut ylijadmainen, mutta maalla on net-
tovelkaa ulkomaille. Vaeston ikdaantymisen
suhteen Ruotsin etuna on osittain rahastoiva
elikejarjestelmd. Jarjestelmdd tdydennetddn
asteittain uudella jarjestelmilld, joka tulee
vahentimain julkiseen talouteen kohdistuvia
paineita.

Siitd, onko Ruotsin lainsdddiantd — sen kes-
kuspankin perussdanté mukaan luettuna — so-
pusoinnussa niiden perustamissopimuksen ja
EKPJ:n perussdannén maardysten kanssa, joi-
den noudattaminen on tarpeen euron kiyt-
téo6n ottamiseksi, voidaan todeta seuraavaa.

Ruotsin keskuspankin oikeudellisesta integroi-
tumisesta EKPJ:hin ei ole mainintaa Ruotsin
lainsdddannossa eikd pankin perussaannossa,
vaikka Ruotsi ei kuulu erityisaseman saanei-
siin jasenvaltioihin, ja sen on timin vuoksi
noudatettava kaikkia perustamissopimuksen
artiklan 109 mukauttamisvaatimuksia. Tama
koskee pankin perussdannon lukuisia maa-
rayksia.

Muusta lainsddadannostd kuin Ruotsin keskus-
pankin perussdinndstd EKP toteaa, ettd jul-
kisten asiakirjojen saatavuudesta annettu lain-
saddanto seka salassapitolaki on mukautettava
EKPJ:n perussdannon artiklassa 38 tarkoitet-
tuihin salassapitosdannoksiin. EKP ei ole tie-
toinen muista saannoksista, jotka edellyttaisi-
vit mukauttamista perustamissopimuksen
artiklan 109 perusteella.
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Keskeisia nakokohtia
taloudellisen lahentymisen
arvioinnissa vuonna 2000



Perustamissopimuksen artiklan 122 kohdan 2
mukaan Euroopan komission ja EKP:n on an-
nettava raportit ("lahentymisraportit”) poik-
keusjasenvaltioiden edistymisestd talous- ja
rahaliiton (EMU) toteuttamiseen liittyvien vel-
vollisuuksiensa tdyttdmisessd vahintddn ker-
ran kahdessa vuodessa tai sellaisen jasenval-
tion pyynnostd, jota koskee poikkeus. Nelja
EU:n jasenvaltiota ei vield ole EMUn tdysjase-
nid. Naistd kahdella eli Tanskalla ja Isolla-Bri-
tannialla on erityisasema, mistd seuraa, ettd
niistd on laadittava lahentymisraportteja vain,
jos valtiot itse niitd pyytdavat. Koska tillaisia
pyyntdja ei ole esitetty, vuonna 2000 tarkas-
tellaan vain Kreikan ja Ruotsin taloudellista
lahentymista.

Taman raportin luvussa |l esitetddn Kreikkaa
ja Ruotsia koskevat yhteenvedot laajasta ta-
loudellisen lahentymisen arvioinnista. Arvioin-
ti perustuu hintakehitykseen, julkisen talou-
den rahoitusasemaan, valuuttakursseihin, pit-
kiin korkoihin ja muihin tekijéihin liittyviin
useisiin taloudellisiin kriteereihin. Kehikois-
sa |—4 viitataan lyhyesti perustamissopimuk-
Lisdksi

EKP:n kuhunkin sianndkseen soveltamien ar-

sen saannodksiin. niissa selostetaan

viointimenetelmien yksityiskohtia. Varsinai-
sessa tekstissd kuvataan lisaksi tarkemmin in-
dikaattoreita, joita on kdytetty tarkasteltaes-
sa kehityksen kestavyyttd. Useimpia naista
indikaattoreista oli kdytetty Euroopan raha-
poliittisen instituutin (EMI) aiemmissa ldhen-
tymisraporteissa. Ensiksikin 1990-luvun aineis-
toa tarkastellaan takautuvasti.
voidaan paitelld, onko nykyinen kehitys ensi
sijassa aitojen rakenteellisten muutosten tu-
losta, ja ndiden pditelmien perusteella voi-
daan luotettavammin arvioida, onko taloudel-
linen ldhentyminen kestdvai. Toiseksi arvioi-
daan tarvittavan laajasti tulevaa kehitysta. Tas-
sd yhteydessa korostetaan, ettd suotuisan ke-
hityksen kestdvyys riippuu olennaisesti siitd,
reagoiko talouspolitiikka oikealla ja kestavalla
tavalla nykyisiin ja tuleviin haasteisiin. Ennen
kaikkea korostetaan, ettd kestdvyyden tur-
vaaminen riippuu hyvien ldhtéasemien saami-
sesta ja siitd, millaista politiikkaa euron kayt-
téonoton jalkeen tullaan harjoittamaan.

Silla tavoin

Hintakehitystd koskevia perustamissopimuk-
sen sdadnndksid ja tapaa, jolla EKP on sovelta-
nut niitd, kuvataan kehikossa I.

Hintakehitys

1 Perustamissopimuksen sddnnokset

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohdan 1 ensimmai sessé | uetel makohdassa on seuraava vaatimus:

" hintatason korkeatasoisen vakauden toteutuminen; tdma on ilmeista, jos rahanarvon alenemisaste on l&hella
korkeintaan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavaa astetta’ .

Perustamissopimuksen artiklassa 121 tarkoitetun | &hentymiskriteereité koskevan poytakirjan artikla 1 maéraa
Seuraavasti:

”Taman sopimuksen 121 artiklan 1 kohdan ensimméi sessa | uetel makohdassa tarkoitetulla hintatason vakauden
arviointiperusteella tarkoitetaan, efté jésenvaltio on saavuttanut kestévan hintatason vakauden ja tarkastelua-
jankohtaa edeltédvan vuoden aikana todetun keskimaaraisen rahanarvon aenemisasteen, joka ylittd& enintéan
1,5 prosentilla enintdén kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavan asteen.
Rahanarvon aleneminen lasketaan kuluttajahintaindeksin avulla yhtéléisin perustein ottaen huomioon kansal-
listen mé&aritelmien erot.”
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2 Perustamissopimuksen sdédnndsten soveltaminen

— Ensiksikin kun kyseessi on " tarkastel usjankohtaa edeltévan vuoden aikana todettu keskiméaréinen rahan-
arvon alenemisaste’, inflaatiovauhti on laskettu yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) viimei-
sen saatavissa olevan 12 kuukauden keskiarvon kasvuna edellisten 12 kuukauden keskiarvosta. Néin ollen
inflaatiovauhtia on t&ssa raportissa tarkasteltu huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottuvana ajanjakso-

na.

— Toiseks kasitetta "enintéén kolme hintatason vakaudessa parhaiten suoriutunutta jésenvaltiota’, jota on
kaytetty viitearvon maéritelméssa, on sovellettu kdyttémalla kolmen alhaisimman inflaation maan inflaatio-
vauhdin painottamatonta aritmeettista keskiarvoa edellyttéen, ettd nama inflaatiovauhdit ovat olleet
hintavakauden tavoitteen mukaisia. Ne kolme maata, joiden Y KHI-inflaatiovauhti oli hitain tassé raportissa
tarkastellun jakson aikana, ovat Ruotsi (0,8 %), Itavalta (0,9 %) ja Ranska (0,9 %), joten keskimaaraiseksi
inflaatiovauhdiksi saadaan 0,9 %, jalisddmalla siihen 1Y% prosenttiyksikk6éd saadaan viitearvoksi 2,4 %.

Hintakehityksen kestavyyden yksityiskohtai-
semmaksi arvioimiseksi verrataan huhtikuus-
ta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottuvan vuoden
pituisen  tarkastelujakson  keskimaardistd
YKHI-inflaatiota 1990-luvun hintakehitykseen.
Tidssd yhteydessd tarkastellaan rahapolitiikan
linjausta ja erityisesti sitd, onko hintavakau-
den saavuttaminen ja yllapitaiminen ollut ra-
hapolitiikasta vastaavien viranomaisten paa-
asiallisena tavoitteena, sekd arvioidaan,
millainen on ollut muiden talouspolitiikan osa-
alueiden sekd kokonaistaloudellisen ymparis-
ton vaikutus kestdvan hintavakauden saavut-
tamisessa. Hintakehitysta arvioidaan kysynnan
ja tarjonnan kannalta tarkastellen mm. yksik-
kotyokustannuksiin ja tuontihintoihin vaikut-

tavia tekijoitd. Lopuksi vertaillaan hintojen
kehitysta muilla hintaindekseilla laskettuna
(mm. kansallinen kuluttajahintaindeksi, yksi-
tyisen kulutuksen deflaattori, BKT:n deflaat-
tori ja tuottajahinnat). Ennakoivasti arvioidaan
lahitulevaisuuden inflaationdkymii ja esitetddn
keskeisten kansainvilisten jarjestdjen inflaa-
tioennusteita. Lisdksi tuodaan esiin sellaisia
rakenteellisia nakokobhtia, joilla on merkitysta
hintavakauden kannalta otollisten olosuhtei-
den yllapitimisessda EMUun liittymisen jilkeen.

Julkisen talouden kehitysta koskevia perusta-
missopimuksen sadannoksia seka niihin liittyvia
EKP:n soveltamis- ja menettelytapoja kuva-
taan kehikossa 2.

Julkisen talouden kehitys

1 Perustamissopimuksen sddnnokset

Perustami ssopimuksen artiklan 121 kohdan 1 toi sessa |uetel makohdassa on seuraava vaatimus:

" kestavajulkistalouden tilanne; tdméa on ilmeista, jos valtion julkisyhtei sdjen tal ousarvioiden osalta on tilanne,
jossa e ole 104 artiklan 6 kohdassa tarkoitettua liiallista alijaédmé&d”. Perustamissopimuksen artiklassa 121
tarkoitetun |ahentymiskriteereitd koskevan poytakirjan 2 artiklan mukaan tdma arviointiperuste " merkitsee,
ettel jasenvaltiota tarkastel uajankohtana koske tdman sopimuksen 104 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu neuvos-
ton paétos liiallisen alijéémén olemassaol osta kyseisessa jasenvaltiossa’.
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Perustamissopimuksen artiklassa 104 maaréataan liialisia alijaamia koskevasta menettelystéd. Komission tulee
artiklan 104 kohtien 2 ja 3 mukaan laatia kertomus, jos jésenvaltio e tayta julkisen talouden kurinalaisuutta
koskeviavaatimuksia, erityisesti jos

(a) ennakoidun tai toteutuneen julkisen talouden alijédman suhde bruttokansantuotteeseen ylittaa viitearvon
(jokaliialisia alijaamia koskevasta menettel ysté laaditun pdytakirjan mukaan on 3 % BKT:std), paitsi
jos tdmé suhde on pienentynyt olennaisesti tai jatkuvasti tasolle, joka on lghella viitearvoa, tai vaihto-
ehtoisesti, jos viitearvon ylittyminen on vain poikkeuksellista ja véliaikaista ja suhde pysyy léhella
viitearvoa,

(b) julkisen velan suhde bruttokansantuotteeseen ylittéd viitearvon (jokaliiallisia alijéémiakoskevasta menet-
telysta laaditun poytékirjan mukaan on 60 % BKT:std), paitsi jos suhde pienenee riittavasti ja |ahestyy
riittévan nopeasti viitearvoa.

Euroopan komission kertomuksessa tul ee ottaa huomioon myos se, onko julkisen talouden alijé&ma suurempi
kuin julkiset investointimenot, sek& kaikki muut térkeét tekijat, mukaan lukien jasenvaltion keskipitkan
aikavélin taloudellinen tilanne ja julkisen talouden rahoitusasema. Euroopan komissio voi |aatia kertomuksen
silloinkin, kun arviointiperusteiden mukaiset vaatimukset téyttyvat, mikali se katsoo, ettd jasenvaltiolla on
riski liialisen alijédméan syntymisestd. Talous- ja rahoituskomitea antaa lausunnon Euroopan komission
kertomuksesta. Lopuksi artiklan 104 kohdan 6 mukaan EU:n neuvosto pééttdé maéréaenemmistoll& Euroopan
komission suosituksen perusteella ja arvioituaan kokonaistilanteen sek& ottaen huomioon kyseisen jésen-
valtion mahdollisesti esittdmét huomautukset, onko jasenvaltiollaliiallista alijéamaa.

2 Menettelytavat ja perustamissopimuksen sadnndsten soveltaminen

Lahentymisen arvioimiseksi EKP ilmaisee mielipiteensa julkisen talouden kehityksesté. Julkisen talouden
kestévyyden arvioimiseksi EKP tutkii térkeimpi& julkisen talouden indikaattoreita vuodesta 1990 vuoteen
1999, pohtii julkisen talouden nékymia ja haasteita seka tarkastelee ylijédmén ja julkisen talouden velan
kehityksen vélisiasidoksia

Kun kysymyksessa on perustami ssopimuksen sadnnds, jossa edellytetaén, etté velkasuhde, joka on suurempi
kuin 60 % BKT:stg, "pienenee riittavasti ja léhestyy riittdvan nopeasti viitearvoa’, EKP tarkastelee seka
aikaisempia etta tdmanhetkisia kehityssuuntia ja laatii joukon laskelmia, jotka perustuvat EMIn vuonna 1998
| aatimassa | &hentymi sraporti ssa kehittéméan anal ysoi ntimenetel méan.

Kreikan velkasuhde on yli 100 % BKT:st. Edella mainittujen laskelmien liséksi tassa raportissa esitelléan
Kreikan koko rahoitusjgdma ja perusjadma, jotka vastaavat tavoitetta BKT:n pienentymisesté 60 prosenttiin
viiden, kymmenen ja viidentoista vuoden aikana julkisen talouden kehityksen tarkastel uvuodesta 1999 alkaen
eli vuoteen 2004, 2009 ja 2014 mennessé. Ruotsin velkasuhteen mahdollista tulevaa kehitysta ei kéasitella
yksityiskohtaisesti, sill& ennusteiden mukaan Ruotsin velkasuhde on vuonna 2001 todennékéisesti alle 60 %
BKT:sta

Julkisen talouden kehityksen arviointi perustuu kansantalouden tilinpidon perusteella keréttyihin
vertailukelpoisiin tietoihin, jotka noudattavat Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelmaé vuodelta 1995
(ks. tilastotietoja koskeva luvun |1 liite). Téman raportin tarkeimmét julkisen talouden kehitysta koskevat
luvut saatiin Euroopan komissiolta maaliskuussa 2000, ja niihin sisdltyivét myos tiedot julkisen talouden
rahoitusasemasta vuosina 1998 ja 1999 seka Euroopan komission ennusteet vuodeksi 2000. Myds alijaama-
suhteen ja BKT:hen suhteutettujen julkisten investointimenojen vélinen suhde raportoidsan vuosilta 1998 ja
1999.
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Julkisen talouden kehityksen kestavyyttd la-
hemmin arvioitaessa tarkasteluvuoden 1999
lukuja verrataan 1990-luvun kehitykseen.
Aluksi arvioidaan, miten julkisen talouden vel-
ka suhteessa BKT:hen on kehittynyt, ja tutki-
taan tdhdn kehitykseen vaikuttaneita tekijoitd
eli nimellisen BKT:n kasvuvauhdin ja korko-
jen erotusta, perusjaiamaa ja alijaama-/velka-
oikaisuja. Tama nakékulma voi tuoda lisdva-
laistusta siihen, miten merkittivasti kokonais-
taloudellinen ympiristd, erityisesti BKT:n kas-
vun ja korkojen yhteisvaikutus, on vaikutta-
nut velkadynamiikkaan, mikd osuus on ollut
julkisen talouden vakauttamistoimenpiteilla
perusjaaman kehityksen perusteella arvioitu-
na tai alijaama-/velkaoikaisuerdan sisdltyvilla
erityistekijoilla. Lisdksi tarkastellaan velan ra-
kennetta tutkien erityisesti lyhytaikaisen ja va-
luuttamairdisen velan osuuksia sekd niiden
kehitystd. Vertaamalla nditd osuuksia velka-
suhteen nykyiseen kokoon kay selville, miten
herkka julkisen talouden rahoitusasema on
valuuttakurssien ja korkojen muutoksille.

Tamin jilkeen tutkitaan, miten BKT:hen suh-
teutettu julkisen talouden alijadma on kehit-
tynyt. Tassa yhteydessd on hyva muistaa, ettd
monet eri tekijit vaikuttavat vuotuiseen ali-
jadmasuhteeseen. Tillaiset tekijit jaotellaan
usein edelleen ”suhdannetekijoihin”, jotka ku-
vaavat tuotantokuilun muutosten vaikutuksia
alijaamain, seka “ei-suhdannetekij6ihin”, joi-
den katsotaan usein kuvaavan finanssipolitii-
kan rakenteellisten ja pysyvien muutosten vai-
kutuksia. Ei-suhdannetekijoiden, sellaisina kuin
ne tdssd raportissa kdsitetddn, ei kuitenkaan
voida vilttdimdttd katsoa edustavan yksin-
omaan rakenteellisia muutoksia julkisen ta-
louden rahoitusasemassa, koska niihin voi si-
siltya myos sellaisia toimenpiteitd ja muita
tekijoitd, joilla on vain tilapdisida vaikutuksia
budjettitasapainoon. Mahdollisuuksien mukaan
on eroteltu toimenpiteet, jotka parantavat jul-
kisen talouden tasapainoa vain yhteni vuote-
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na ja edellyttdvit siksi kompensointia seuraa-
vana vuonna (”kertaluonteiset toimet”), ja toi-
menpiteet, joilla on sama vaikutus lyhyelld ai-
kavidlilla mutta jotka lisaksi aiheuttavat
ylimddrdistd luotonottoa eli ensin kohentavat
ja mydhemmin rasittavat budjetin tasapainoa
("itsensd kumoavat toimet”).

My6s julkisen talouden menojen ja tulojen
aikaisempia kehityssuuntia tarkastellaan la-
hemmin. Menneen kehityksen perusteella esi-
tetddn mm. arvioita siitd, mille alueille vakaut-
tamistoimet tulisi tulevaisuudessa kohdistaa.

Kun siirrytddn tarkastelemaan tulevaisuuden
kehitystd, arvioidaan vuoden 2000 budjetti-
suunnitelmia ja viimeaikaisia ennusteita ja ote-
taan huomioon maiden lihentymisohjelmissa
esitetyt finanssipolitiikan keskipitkdn aikava-
lin strategiat. Taman arvioinnin jilkeen esite-
tadn joukko valaisevia laskelmia (kehikko 2).
Naiden laskelmien avulla voidaan paitelld ali-
jadman kehityksen ja velkasuhteen kehitys-
uran vilinen yhteys seka sidos vakaus- ja kas-
vusopimuksen mukaisten, vuoden 1999 alusta
sovellettavien tavoitteiden kanssa, joiden mu-
kaan julkisen talouden tulisi olla ldhelld tasa-
painoa tai ylijaamiinen. Lopuksi korostetaan
pitkdn aikavilin haasteita julkisen talouden
rahoitusaseman kestdvyydelle, erityisesti
niitd, jotka liittyvdt ei-rahastoivien julkisten
elikejarjestelmien ongelmaan demografisen
kehityksen muutosten yhteydessa.

On huomattava, ettd arvioidessaan EU:n ji-
senvaltioiden julkisen talouden rahoitusase-
maa EKP ei ota huomioon EU:n budjetista
tulevien tai siihen maksettavien tulonsiirtojen
vaikutusta kansallisiin budjetteihin.

Valuuttakurssikehitystd koskevia perustamis-
sopimuksen sddanndksid ja tapaa, jolla EKP on
soveltanut niitd, kuvataan kehikossa 3.



Valuuttakurssikehitys
1 Perustamissopimuksen sdannok set

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohdan 1 kolmannessa luetel makohdassa on seuraava vaatimus:

" Euroopan valuuttajarjestelmén valuuttakurssijarjestelméssa maéréttyjen tavanomaisten vaihteluvélien nou-
dattaminen ainakin kahden vuoden gjan siten, ettel valuutan ulkoista arvoa ole aennettu suhteessa toisen
jésenvaltion valuuttaan.”

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohdassa 1 tarkoitetun &hentymiskriteereitd koskevan poytakirjan
artikla 3 méérad seuraavasti:

"Taméan sopimuksen 121 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu Euroopan valuuttajérjestelmén valuuttakurssi-
jérjestelmaén osallistumista koskeva arviointiperuste merkitsee, etta jésenvaltio on noudattanut Euroopan
valuuttajarjestelman valuuttakurssijérjestelmassa mééréttyja tavanomaisia vaihteluvdlgjé ilman, etta silla on
ollut merkittavia paineita, ainakin kahtena viimeisena tarkastel ugjankohtaa edeltévéna vuotena. Erityisesti
jasenvaltio el ole omasta aloitteestaan alentanut valuutan kahdenvélisté keskusarvoa suhteessa toisen jasen-
valtion valuuttaan samana aikana.”

2 Perustamissopimuksen sddnndsten soveltaminen

Perustamissopimuksessa viitataan arviointiperusteeseen, joka koskee osallistumista Euroopan
valuuttakurssimekanismiin (ERM joulukuuhun 1998 sagkka; ERMin tilalle tuli tammikuusta 1999 alkaen
ERM I1).

— Ensiksi: EKP arvioi, onko maa osallistunut ERMiin/ERM |l:een "ainakin kahtena viimeisena tarkastel ua-
jankohtaa edeltévana vuonna”, kuten perustami ssopimuksessa sanotaan.

— Toiseksi: Kun kysymyksessa on ”tavanomaisien vaihteluvalien” maéritelma, EKP viittaa EMIn neuvoston
lokakuussa 1994 antamaan viralliseen lausuntoon ja sen marraskuussa 1995 julkaistussa raportissa” L éhen-
tymisen edistyminen” esittdmiin kantoihin:

EMIn neuvoston lokakuussa 1994 antamassa lausunnossa todettiin, etté ”levedmpien vaihteluvédien
avulla on saavutettu kestéava valuuttakurssien vakaus ERMissd” ja ettd” EMIn neuvosto pitdé nykyisessa
jarjestelyssa pysymista suositeltavana’, jasuositeltiin, ettd” jasenmaat jatkavat ponnistel ujamerkittévien
valuuttakurssi heilahtel ujen valttémiseksi ohjaamalla politiikkaansa hintatason vakauden saavuttamiseen
ja julkisen talouden rahoitusalijédmien supistamiseen, siten edesauttamalla perustamissopimuksen
artiklan 121 kohdassa 1 ja vastaavassa poytéakirjassa esitettyjen edellytysten toteutumista.”

Marraskuussa 1995 julkaistussa raportissa "Lahentymisen edistyminen” EMI totesi, ettd kun
"Maastrichtin sopimus laadittiin, 'tavanomainen vaihteluvéli’ oli £2,25 % bilateraalisista keskus-
kursseista, kun taas +6 prosentin vaihteluvdli oli poikkeuksellinen. Elokuussa 1993 vaihteluvéeja
péaétettiin laajentaa £15 prosenttiin ja né@in kriteerin — erityisesti ' tavanomaisen vaihteluvain’ — tulkinta
muuttui epéselvemmaksi.” Tuolloin ehdotettiin myos, ettd” jélkikatei sarvioinnissa on otettava huomioon
Euroopan valuuttajérjestelman EM Sin val uuttakurssien poikkeuksellinen kehitys vuoden 1993 ja keen.”

Tété taustaa vasten padpaino val uuttakurssikehityksen arvioimisessa on asetettu siihen, ovatko valuutta-
kurssit olleet |18hella ERMIn/ERM I1:n keskuskursseja.
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— Kolmanneksi: Kysymysta” merkittavisté paineista’ on yleensélahestytty tutkimalla, kuinka paljon valuutta-
kurssit ovat poikenneet ERM-keskuskursseistaan suhteessa muihin ERM-valuuttoihin tai ERM |1
-keskuskursseistaan suhteessa euroon, kayttamalla indikaattoreina mm. lyhyiden korkojen eroja sellaisten
maiden muodostamaan ryhméan, joilla on alhaisimmat rahamarkkinakorot, tarkastelemalla rahamarkkina-
korkojen kehitysta seka pohtimalla val uuttai nterventioiden osuutta.

Koska Ruotsi ei osallistu ERM ll:een (eika
osallistunut sitd edeltineeseen ERMiin), Ruot-
sin kruunun kehitystd huhtikuusta joulukuu-
hun 1998 tarkastellaan vertaamalla sitd kun-
kin EU:n jasenvaltion valuutan kehitykseen ja
kruunun kehitysta tammikuusta 1999 maalis-
kuuhun 2000 tarkastellaan vertaamalla sitd eu-
ron ja EU-jasenvaltioiden muiden valuuttojen
kehitykseen.

Sen lisdksi, ettd raportissa tarkastellaan ni-
mellisten valuuttakurssien kehitysta huhti-
kuusta 1998 maaliskuuhun 2000 ulottuvana

tarkastelujaksona, timanhetkisten valuutta-
kurssien kestavyytta kisitellaan lyhyesti. Tama
tehdddn tarkastelemalla, miten reaaliset va-
luuttakurssit tirkeimpiin kauppakumppaneihin
nahden ovat kehittyneet, seka tutkimalla vaih-
totasetta, ulkomaankaupan osuutta jasenval-
tion taloudessa, jasenvaltion osuutta EU:n si-
sdisestd viennistd ja tuonnista ja jasenvaltion
ulkomaista varallisuutta.

Pitkien korkojen kehitystd koskevia perusta-
missopimuksen sdannoksia ja tapaa, jolla EKP
on soveltanut niitd, kuvataan kehikossa 4.

Kehikko 4.

Pitkien korkojen kehitys
1 Perustamissopimuksen sddnnokset

Perustami ssopimuksen artiklan 121 kohdan 1 neljannessa | uetel makohdassa on seuraava vaatimus:

"jasenvaltion saavuttaman l&hentymisen ja jasenvaltion Euroopan valuuttgjérjestelméan valuuttakurssi-
jarjestelmaan osallistumisen pysyvyys, sellaisena kuin seilmenee pitkan aikavalin korkokantojen tasossa’.

Perustami ssopimuksen artiklassa 121 tarkoitetun |8hentymiskriteereitd koskevan pdytakirjan artikla 4 maéréa
Seuraavasti:

"Taman sopimuksen 121 artiklan 1 kohdan neljannesséd luetelmakohdassa tarkoitettu korkokantojen
|&hentymi speruste tarkastel ugjankohtaa edel tdvané vuotena merkitsee, etté j&senvaltion pitkén aikavalin korko-
kantojen keskimaéréinen nimellistaso on enintédn kaks prosenttia [korkeampi] verrattuna enintéan kolmen
hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan tasoon. Korkokantojen taso lasketaan
jasenvaltioiden pitkan aikavalin obligaatioiden ja vastaavien arvopapereiden perusteella ottaen huomioon
kansallisten méérittelyjen erot.”

2 Perustamissopimuksen sdéanndsten soveltaminen

— Ensiksi: Kun kysymyksessa on ” pitkéan aikavélin korkokantojen keskiméaréinen nimellistaso” " tarkastel ua-
jankohtaa edeltdvana vuotena’, on pitka korko laskettu niiden viimeisen kahdentoista kuukauden
aritmeettisena keskiarvona, joista on ollut saatavissa YKHI-tilastot. Téman vuoks raportissa kaytetty
tarkastel ujakso ulottuu huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000.

EKP « Ldhentymisraportti = 2000



— Toiseksi: Késitettéa "enintéén kolme hintatason vakaudessa parhaiten suoriutunutta jasenvaltiota’, jota
kéytetdén viitearvon méérittelemisessd, on sovellettu laskemalla kolmen ahaisimman inflaation maan
(ks. kehikko 1) pitkien korkojen painottamaton aritmeettinen keskiarvo. Téssa raportissa tarkastel lun jakson
aikana ndiden kolmen maan pitkét korot olivat 5,1 % (Itévalta), 54 % (Ruotsi) ja 5,0 % (Ranska); tasta
seuraa, etté keskikorko on 5,2 %, jakun siihen lisétdén kaksi prosenttiyksikkod, saadaan viitearvoksi 7,2 %.

Korot on laskettu kayttéen yhdenmukaistettuja pitkia korkoja, jotka kehitettiin 1&hentymisen arvioimista

varten (ks. tilastotietoja koskevaluvun 11 liite).

Kuten edelld mainittiin, perustamissopimuk-
sessa viitataan selvisti siihen, ettd "ldhenty-
misen kestiavyys” heijastuu pitkien korkojen
tasossa. Sen vuoksi korkokehitystd huhtikuus-
ta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottuvana tar-
kastelujaksona verrataan 1990-luvun pitkien
korkojen kehitykseen ja selvitetddn tirkeim-
pid tekijoitd, jotka vaikuttivat korkoeroihin
niihin EU-maihin ndhden, joissa pitkit korot
olivat matalimmat.

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohta |
edellyttdd, ettd raportissa otetaan vield huo-
mioon useita muita tekijoitd, nimittdin “ecun
kehitys, markkinoiden yhdentymisen tulokset,
vaihtotaseiden tasapainon tilanne ja kehitys
sekd yksikkdtydkustannusten ja muiden hin-
taosoittimien kehityksen tarkastelu”. Naita
tekijoita on kisitelty maita koskevissa luvuis-
sa edelld mainittujen lahentymiskriteereiden
jalkeen. Koska euro otettiin kayttoon
1.1.1999, ei raportissa enai tarkastella ecun
kehitysta.
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Lihentymiskriteerit



I Kreikka

1.1 Hintakehitys

Huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottu-
neena tarkastelujaksona keskimddrdinen
YKHI-inflaatiovauhti Kreikassa oli 2,0 % eli
0,4 prosenttiyksikkoad hitaampi kuin 2,4 pro-
sentin viitearvo, joka on maaritelty Euroopan
yhteison perustamissopimuksen artiklan 121
kohdan | ja artiklassa tarkoitetun lihenty-
miskriteereitd koskevan pdytidkirjan artiklan
I mukaisesti. Koko vuonna 1999 Kreikan
YKHI-inflaatiovauhti oli keskimaarin 2,1 % eli
tuon vuoden viitearvon mukainen, ja tammi-
kuusta 2000 lahtien YKHI-inflaatiovauhti on
ollut viitearvoa hitaampi. Vuonna 1998 keski-
maardinen YKHI-inflaatiovauhti oli 4,5 % (tau-
lukko I). Kreikan YKHI-inflaatiovauhti on hi-
dastunut merkittivasti vuodesta 1998 lihtien
ja on viime aikoina ldhestynyt tasoa, jonka
yleensa katsotaan vastaavan hintavakautta. On
huomattava, ettd inflaatiovauhdin viimeaikai-
nen hidastuminen johtuu osittain tilapdisesti
vaikuttavista tekijoista.

Vilillisia veroja kevennettiin asteittain loka-
kuun 1998 ja joulukuun 1999 vilisena aikana.
EKP:n arvion mukaan verotuksen keventimi-
nen on kaiken kaikkiaan hidastanut Kreikan
kuluttajahintainflaatiota keskimaarin 0,9 pro-
senttiyksikkod huhtikuusta 1999 maaliskuu-
hun 2000 ulottuneena tarkastelujaksona. Kun
kevennyksista on kulunut vuosi, niiden suora
inflaatiota hidastava vaikutus havidd ja vuotui-
nen inflaatiovauhti nopeutuu jilleen. Tassd
suhteessa vilillisten verojen keventdmiselld on
vain tilapdinen ja kertaluonteinen vaikutus inf-
laatioon, eikd sitd voida pitdd kestdavani ete-
nemisend kohti hintavakautta. Verotuksen ke-
ventdmiselld on myds sekundaarisia inflaatiota
hidastavia vaikutuksia, silld se on osaltaan va-
hentanyt inflaatioon sidottuja palkankorotuk-
sia ja ndin estdnyt yksityisen sektorin 0,6 pro-
senttiyksikon suuruiset lisdpalkankorotukset
vuoden 1999 alussa ja 1,0 prosenttiyksikon
korotukset vuoden 2000 alussa. Verotuksen
kevennykselld saattaa myos olla kestivampi
inflaatio-odotuksia vaimentava vaikutus, jos-
kaan timian vaikutuksen suuruutta ei pystyta
arvioimaan.

Kreikan hallitus on elokuusta 1998 alkaen sol-
minut useita herrasmiessopimuksia teollisuu-
den ja kaupan alan yritysten seki palvelusek-
torin yritysten kanssa. Vuonna 1998 tehtyjen
sopimusten tavoitteena oli alentaa useiden
tuotteiden vahittdismyyntihintoja; nditd tuot-
teita kuluttajahintaindeksin korista oli suurin
piirtein kymmenesosa. Vuonna 1999 solmi-
tuilla sopimuksilla taas pyrittiin pitdimaan suu-
rin piirtein kolmatta osaa kuluttajahintaindek-
sin korista vastaavien tuotteiden ja palvelujen
hinnat ennallaan tai hillitsemdan niiden nou-
suvauhtia. Kreikan keskuspankin arvioiden
mukaan niiden tuotteiden hinnat, joita vuon-
na 1998 tehdyt sopimukset koskivat, ovat
nousseet hitaammin kuin kuluttajahinnat
yleensd; tistd seurannut suora inflaatiovauh-
tia hidastava vaikutus on ollut 0,2 prosent-
tiyksikkoa. Tillaista suoraa vaikutusta ei voi-
da havaita vuoden 1999 kehityksessa, silla
sopimusten kohteina olleiden tuotteiden ja
palvelujen hinnannousut vastasivat keskimia-
rin yleistd kuluttajahintainflaatiota. Ei ole mah-
dollista arvioida, ovatko vuoden 1999 sopi-
mukset estineet ndiden tuotteiden ja
palvelujen hintoja nousemasta keskimaarin
nopeammin kuin kuluttajahinnat yleensa.

Pitkdn aikavilin tarkastelussa Kreikassa on ol-
lut havaittavissa selvd suuntaus inflaation hi-
dastumiseen 1990-luvun alusta ldhtien. Kulut-
tajahintainflaatio (kuluttajahintaindeksilla mitat-
tuna) on hidastunut tasaisesti vuonna 1990
olleesta 20,4 prosentista 2,6 prosenttiin vuon-
na 1999 (taulukko 2 ja kuvio I). Inflaation
hidastumiseen ovat vaikuttaneet useat mer-
kittavat politiikkavalinnat, erityisesti rahapoli-
tiilkan asteittainen kiristiminen 1990-luvun
alusta ldhtien. Kreikan keskuspankin rahapoli-
tiikan strategian ensisijainen tavoite on hinta-
vakauden yllapitdiminen; hintavakaus on maa-
ritelty kansallisen kuluttajahintaindeksin alle
2 prosentin suuruisena vuotuisena nousuna.
Taman tavoitteen tayttamiseksi rahapolitiikan
linja pidettiin koko 1990-luvun kirednd. Huh-
tikuussa 1999 Kreikan keskuspankki alkoi so-
veltaa tilapdisid varantovaatimuksia, jotka koh-
distettiin yksityiselle sektorille my&nnettyjen
pankkiluottojen kasvuun. Vuonna 1999 kes-
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keinen 14 pdivin talletusten korko pidettiin
|2 prosenttina aina lokakuuhun asti. Sen jal-
keen 14 pidivan korkoa laskettiin asteittain,
kunnes se maaliskuussa 2000 oli 9,25 % eli
edelleen 575 peruspistettd korkeampi kuin
EKP:n perusrahoitusoperaatioiden korko. Se,
ettd viralliset korot pidettiin korkeina, jotta
hintavakauteen siirtyminen sujuisi helpommin,
tuki my6s drakman asemaa valuuttamarkki-
noilla. Inflaation hidastumista tukivat lisdksi
finanssipolitiikan muutokset, joilla pyrittiin ali-
jddmasuhteen supistamiseen. Tyontekijdd koh-
den laskettujen palkkakustannusten nousu-
vauhti hidastui vuoden 1995 huippuvauhdista
eli 12,2 prosentista 4,8 prosenttiin vuonna
1999 ja yksikkotyokustannusten nousuvauhti,
joka vuonna 1995 oli ollut 11,6 %, hidastui
2,5 prosenttiin vuonna 1999. Niiden kustan-
nusten nousuvauhdin hidastumista tukivat
tuottavuuden voimakas kasvu sekd tyomark-
kinaosapuolten toukokuussa 1998 solmima
kaksivuotinen yleissopimus, jossa noudatet-
tiin maltillista palkkakehitysta. Inflaation laan-
tumista osoittavat myos muut inflaatioindi-
kaattorit (taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd YKHI-inflaation 12 kuukau-
den nousuvauhti hidastui tasaisesti noin 5,1
prosentista vuoden 1998 huhtikuussa ja tou-
kokuussa 1,3 prosenttiin syyskuussa 1999. Sen
jalkeen YKHI-inflaatio on nopeutunut voimak-
kaasti niin, ettd se maaliskuussa 2000 oli
2,8 % (taulukko 3a). Viimeaikainen inflaation
nopeutuminen johtuu kuitenkin suurimmaksi
osaksi 6ljyn hinnan jyrkdstd noususta ja Yh-
dysvaltain dollarin vahvistumisesta. Tdssd yh-
teydessi on huomattava, ettd 6ljyn hinnan
muutokset vaikuttavat Kreikan hintakehityk-
seen suhteellisesti enemman kuin koko EU:n
hintakehitykseen. llman polttoaineiden sekd
tuoreiden hedelmien ja vihannesten hintoja
lasketun kuluttajahintaindeksin vuotuisena
muutosvauhtina mitattu pohjainflaatio on hi-
dastunut tasaisesti elokuusta 1998 alkaen ja
on pysytellyt 2 prosentin tuntumassa loka-
kuusta 1999 alkaen (joulukuusta 1999 maalis-
kuuhun 2000 inflaatiovauhti on ollut keski-
maarin 1,8 %). Useimmissa saatavissa olevissa
ennusteissa inflaatiovauhdin arvioidaan olevan
2,2-2,4 % vuonna 2000 ja 2,3-2,7 % vuonna
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2001 (taulukko 3b). Kreikan tulevaan hinta-
kehitykseen liittyy useita inflaation kiihtymi-
seen viittaavia riskeji, jotka on syytd ottaa
huomioon ennusteita tarkasteltaessa.

Ensiksikin vilillisten verojen viimeaikaisten ke-
vennysten suora inflaatiota hidastava vaikutus
haviaa asteittain vuoden 2000 loppuun men-
nessa. Tastd aiheutuu nousupaineita keskimaa-
rdiseen vuotuiseen inflaatiovauhtiin vuosina
2000 ja 2001. On epivarmaa, syntyisikd hin-
tojen nousupaineita siind tapauksessa, ettd
hallituksen herrasmiessopimuksia teollisuu-
den, kaupan ja palvelusektorin yritysten kans-
sa ei uusittaisi. Tdssd vaiheessa on vaikea ar-
vioida, miten paljon nima kaksi seikkaa ovat
vaimentaneet inflaatio-odotuksia ja niin vai-
kuttaneet inflaatiovauhtiin my6s pitkalld aika-
vililld eivdatka vain tilapdisesti. Toiseksi euron
kayttoonotto Kreikassa merkitsisi sitd, ettd
Kreikan korot tulisivat samalle tasolle kuin
euroalueen korot. Tammi-maaliskuussa 2000
Kreikan kolmen kuukauden korkojen ero
euroalueen vastaaviin korkoihin oli kuitenkin
keskimaarin 540 peruspistettd ja Kreikan pit-
kit korot olivat 80 peruspistettd korkeam-
mat kuin viiden sellaisen euroalueen maan
korot, joissa joukkolainojen tuotot ovat pie-
nimmat. Likviditeettirajoitteiden lievenemises-
td sekd korkojen ldhentymisestd euroalueen
korkoihin seuraava keventidva vaikutus tulee
todenndkoisesti heikkenemdin siksi, ettd al-
haiset korot supistavat kdytettavissa olevien
tulojen mairad; Kreikassa korkotuotot muo-
dostavat keskeisen osan kaikista kdytettdvissa
olevista tuloista ja kotitaloudet ovat netto-
velkojia. Korkojen lihentyminen tulee toden-
nakoisesti kuitenkin vaikuttamaan siten, ettd
hintojen nousupaineet Kreikassa kasvavat.
Kolmas inflaation kiihtymiseen viittaava riski
tulee siitd, ettd Kreikan drakma l|3ahentyy
muuntokurssiaan — tdma prosessi on jo alka-
nut. Tamdn vaikutuksen suuruutta on rajoi-
tettu revalvoimalla Kreikan drakman euro-
keskuskurssi 340,75:een 17.1.2000. Taman
seurauksena drakma oli maaliskuussa 2000
ainoastaan 2,0 % ERM Il -keskuskurssiaan
vahvempi. Drakman arvon heikkenemisestd
johtuva tuontihintainflaatiota kiihdyttava vai-
kutus tulee haviamaan vuoden 2001 loppuun
mennessa.



Pitkdan aikavilin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd Kreikan kannalta on erityisen tarkeds,
ettd hallitus jatkaa selkeitd pyrkimyksidaan luo-
da hintavakauden yllapitamisen kannalta otol-
liset olosuhteet. Tyontekijad kohti laskettu-
jen palkkakustannusten ja hintojen nousu-
paineiden hillitseminen ilman kertaluonteisiin
erityistoimenpiteisiin turvautumista riippuu
olennaisesti siitd, miten uskottava hallituksen
yleinen strategia on. Tamai liittyy ensiksikin
vuosina 2000 ja 2001 harjoitettavaan finanssi-
politiikkaan (ks. alempana) ja toiseksi kansal-
liseen politiikkaan, jolla pyritddn tehostamaan
kilpailua hyédyke- ja tyomarkkinoilla. Niiden
politiikkojen asianmukaisella harjoittamisella
voidaan aikaansaada pitkille tulevaisuuteen
ulottuvia hyotyja hintavakautena ja kasvun ja
tyollisyyden edistymisend. Yksityistamisessa ja
markkinoiden vapauttamisessa on Kreikassa
edistytty jonkin verran. Esimerkiksi pankki-
alan tehokkuus on kasvanut lisdantyneen kil-
pailun seurauksena. Tietoliikennealalla taas
Kreikan johtava kansallinen tietoliikenneyri-
tys muutti hinnoittelupolitiikkaansa ennakoi-
den markkinoiden vapauttamista. Tamin
seurauksena puhelinliikenteen palvelujen kes-
kimaariiset kuluttajahinnat laskivat. Muihin
EU-jasenvaltioihin verrattuna Kreikalla on kui-
tenkin vield suhteellisen suuri osa yhteismark-
kinadirektiiveja panematta tdytant66n kansal-
lisessa lainsdddannossi ja olisi toivottavaa, ettd
useiden alojen, erityisesti sihkén- ja kaasun-
tuotannon seka kuljetusalan, markkinoiden va-
pauttaminen edistyisi. Tdssd yhteydessi voi-
daan todeta, ettd Kreikka on sitoutunut
vapauttamaan lankapuhelinmarkkinat tammi-
kuussa 2001 ja sahkomarkkinat helmikuuhun
2001 mennessa. Vaikka yksityistaiminen on
jonkin verran edennyt Kreikassa, julkisen sek-
torin merkitys maan taloudessa on edelleen
suuri verrattuna muihin EU:n jasenvaltioihin.
Tyomarkkinat kdrsivat edelleen monista ra-
kenteellisista jaykkyyksistd kuten joustamat-
tomista tyoajoista, tehottomasta tyonvilitys-
mekanismista, liian pienista palkkaeroista ja
lilan suurista alkupalkoista ensimmaiseen tyo-
paikkaansa tuleville tydntekijoille. Useiden
keskeisten tyémarkkinaongelmien ratkaisemi-
seksi on sdddetty uusia lakeja ja toteutettu
erilaisia toimenpiteitd. Naiden tulokset ovat
kuitenkin toistaiseksi olleet véahidiset taytan-

tdéonpanossa ilmenneiden ongelmien takia ja
siksi, etta erdisiin toimenpiteisiin on ryhdytty
vasta askettdin. Tyomarkkinoiden tehokkuu-
dessa on edelleen toivomisen varaa huolimat-
ta siitd, ettd BKT:n kasvu on viime vuosina
ollut voimakasta. Kreikan tydttdmyysaste
(10,4 % vuonna 1999) on edelleen EU:n kes-
kimadradista tyottomyysastetta korkeampi ja
on vasta viime aikoina alkanut hitaasti pie-
nentyd, mihin on ollut erdani osasyyni nais-
ten ja maahanmuuttajien nopea tulo tydela-
main. Tyollisyys kasvoi 3,4 % vuonna 1998 ja
1,2 % vuonna 1999, mutta tyollisyysaste, joka
vuonna 1997 oli ollut 53,4 %, oli vuonna 1999
noussut vain 54,4 prosenttiin, mikd on edel-
leen huomattavasti vihemman kuin EU-mai-
den keskiarvo, 63,4 %. On kuitenkin huomat-
tava, ettd kokopdivatyoni laskettuna Kreikan
tyollisyysaste on suurin piirtein samansuurui-
nen kuin EU-maissa keskimaarin, mika johtuu
siitd, ettd koko EU:ssa osapiivityé on ylei-
sempid kuin Kreikassa. On erittdin tiarkeda
jatkaa mddritietoisesti ponnisteluja tydmark-
kinoilla vield vallitsevien huomattavien jiyk-
kyyksien poistamiseksi, jotta riski tulevista inf-
laatiopaineista saataisiin pienemmaksi. Lisaksi
inflaatiopaineiden torjumiseksi on vilttama-
tontd, ettd sekd yksityisellda ettd julkisella
sektorilla palkankorotukset ovat maltillisia
vuonna 2000.

1.2 Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1999 julkisen talouden ali-
jadaman suhde BKT:hen (alijadmasuhde) oli
1,6 % eli selvasti alle 3 prosentin viitearvon ja
julkisen velan suhde BKT:hen (velkasuhde) oli
104,4 % eli huomattavasti 60 prosentin vii-
tearvoa suurempi. Vuoteen 1998 verrattuna
alijigdamasuhde pieneni 1,5 prosenttiyksikkod
ja velkasuhde | prosenttiyksikén. Marraskuus-
sa 1999 EU:n neuvosto kumosi pidiatoksensd
Kreikassa vallinneesta liiallisesta alijaamasta.
Vuonna 2000 alijaiamasuhteen odotetaan pie-
nenevan |,3 prosenttiin ja velkasuhteen 103,7
prosenttiin. Vuonna 1999 alijaamasuhde oli
pienempi kuin julkisten investointimenojen
suhde BKT:hen, kuten my&s vuonna 1998
(taulukko 4).
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Vuosina 1990-1999 Kreikan velkasuhde kas-
voi 24,7 prosenttiyksikkoa. Yleisessda kasvu-
suuntauksessa voidaan kuitenkin havaita eri-
laisia kehitysvaiheita kyseisen jakson aikana.
Aluksi velkasuhde kasvoi tasaisesti 79,7 pro-
sentista vuonna 1990 ensimmaiseen huippuun-
sa eli 110,2 prosenttiin vuonna 1993 ja kasvoi
edelleen | 11,3 prosenttiin vuonna 1996. Vuo-
sina 1997-1999 velkasuhde sitten pieneni
hitaasti yhteensi 6,9 prosenttiyksikkoa ja
oli 104,4 % vuonna 1999 (kuvio 2a ja tau-
lukko 5).

Kuten kuviosta 2b kay ilmi, tirkeimpia velka-
suhteen kasvuun vaikuttaneita tekijoita ovat
1990-luvun alusta lahtien olleet alij@dmad-/vel-
kaoikaisut (taulukko 6). Niihin kuuluvat kaikki
velkasuhteeseen vaikuttavat tekijat lukuun ot-
tamatta julkisen talouden alijiamia ja BKT:n
muutosten vaikutuksia. Kreikan julkisen ta-
louden velkaa kasvattavat alijadma-/velka-
oikaisut olivat paaasiassa lahtoisin julkisen ta-
louden valuuttamdirdisen velan arvonnou-
susta Kreikan drakman devalvoinnin jilkeen
sekd rahoitusomaisuutta koskevista liiketoi-
mista. Valuuttamiirdisen velan arvonnousu
kasvatti velkasuhdetta koko 1990-luvun ajan.
Vuosikymmenen alussa Kreikka lisdaksi pyrki
noudattamaan perustamissopimuksen artiklo-
ja 101 ja 102 tekemilld Kreikan keskuspankin
kanssa valtion velkasitoumuksia, joihin kuu-
luivat aiemmin sekalaisille tileille kirjatut va-
luuttamiirdisen velan arvonnoususta kerty-
neet tappiot. Samanaikaisesti laskettiin
lilkkeeseen valtion arvopapereita, jotta val-
tiolle muodostettaisiin likviditeettireservi, sil-
Ia sen oikeus saada luottoa keskuspankista
kumottiin 1.1.1994. Julkisen talouden velkaa
kasvattivat huomattavasti 1990-luvun puoli-
vidlista alkaen useisiin valtionyhti6ihin ja pank-
keihin tehdyt padomasijoitukset sekd valtion
vastuulleen ottamat valtionyhtididen velat.
Vuosina 1995-1999 alijaama-/velkaoikaisujen
yhteenlaskettu miira oli 5 400 miljardia drak-

ma-/velkaoikaisujen suuri maara selittdd sen,
miksi Kreikan julkisen velan viaheneminen on
viime vuosina ollut hidasta huolimatta edel-
leen jatkuvista julkisen talouden vakauttamis-
toimista. Alijaama-/velkaoikaisut olisivat olleet
jopa suurempia, ellei yksityistamisista olisi saa-
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tu huomattavia tuloja, joiden osuus BKT:std
oli 3 % vuosina 1998 ja 1999. BKT:n hitaam-
malla nimelliskasvulla velan korkoon suh-
teutettuna (BKT:n kasvuvauhdin ja koron ero-
tus) on my6s ollut epdsuotuisa vaikutus
velkasuhteeseen vuosina 1993—-1996 (ldhes
3 % BKT:std) ja jalleen vuonna 1999 (kuvio
2b). Perusjaama on kuitenkin ollut vuodesta
1994 lahtien ylijadmainen ja kompensoinut ve-
lan kasvua vuodesta 1997. Tami osoittaa,
kuinka tdrkedd voimakas, jatkuva ja kestdvd
julkisen talouden vakauttaminen on sellaisissa
maissa, joissa velkasuhde on hyvin suuri.

Tarkasteltaessa julkisen velan rakenteellisia
piirteita havaitaan, ettd alkuperiiselta maturi-
teetiltaan lyhytaikaisen velan osuus kokonais-
velasta pienentyi 1990-luvun alun huippuluke-
mista 9,4 prosenttiin vuonna 1998 ja 3,9
prosenttiin vuonna 1999, mitd voidaan pitaa
oikeansuuntaisena kehityksena. Niin ollen jul-
kisen talouden rahoitusasema ei ole endi yhta
herkka lyhyiden korkojen muutoksille kuin
aiemmin. Velan jiljelld olevista juoksuajoista
ei ole saatavissa tietoja. Valuuttamiirdisen
velan osuus kokonaisvelasta oli vuonna 1998
kuitenkin edelleen suhteellisen suuri eli
31,8 %; vuonna 1999 sen osuus kasvoi
33 prosenttiin, josta hieman yli puolet oli eu-
roalueen ulkopuolisten valuuttojen maardista
velkaa (taulukko 5). Valuuttakurssimuutoksil-
la on siis edelleen vaikutusta julkisen talou-
den rahoitusasemaan.

1990-luvulla alijagdméasuhde ensin heikkeni ja
myShemmin koheni. Vuodesta 1990 alijédmad-
suhde pieneni 15,9 prosentista | 1,4 prosent-
tiin vuonna 1991 (kuvio 3a ja taulukko 7).
Tilanne kuitenkin paheni uudelleen vuosien
1992—1993 laskusuhdanteen aikana, minka jal-
keen alijaama suureni |3,6 prosenttiin ja osit-
tain kumosi vuonna 1991 tapahtuneen ko-
hentumisen. Sen jilkeen alijaiama pieneni
tasaisesti, pysyi vuonna 1995 hetken aikaa
muuttumattomana, laski 3,1 prosenttiin vuon-
na 1998 ja vuonna 1999 edelleen |,6 prosent-
tiin eli alle perustamissopimuksessa maaratyn
viitearvon. Vuoden 1993 huippulukemista ali-
jadma on pienentynyt 12 prosenttiyksikkoa.
Kuten alijaamien muutoksia kuvaavasta kuvios-
ta 3b kay ilmi, suhdannetekijoilla ei ollut
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keskeistda merkitystd vuosina 1994—1996, ja
sen jalkeenkin niiden vaikutus julkisen talou-
den kehitykseen on ollut viahdinen. Sen sijaan
merkittavimpai oli rahoitusjadméan “suhdan-
teista puhdistettu” kohentuminen, joka yleen-
sd mielletddn osaksi pysyvaa tai “rakenteellis-
ta” kehitystd kohti tasapainoisempaa julkisen
talouden rahoitusasemaa. Kaytettdvissid ole-
vat taustatiedot viittaavat siihen, ettd kerta-
luonteiset toimet pienensivit alijaamasuhdet-
ta merkittavalld tavalla (0,3 % BKT:std) vuonna
1996; mybhempini vuosina niiden vaikutus on
ollut vahdisempi (noin 0,1 % BKT:std vuosina
1998 ja 1999).

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden indi-
kaattoreita voidaan kuviosta 4 havaita, ettd
julkisen talouden BKT:hen suhteutetut menot
pienenivdt vuonna 1991 ja suurenivat sitten
vuoteen 1993 asti. Tama johtui padasiassa ve-
lan nopean kasvun vuoksi huomattavasti li-
sdantyneistd korkomenoista (taulukko 7). Sen
jalkeen BKT:hen suhteutetut menot selvasti
pienenivdt, mika johtui korkomenojen jyrkas-
td supistumisesta. Vuodesta 1994 lihtien
BKT:hen suhteutetut perusmenot ovat kasva-
neet huomattavasti. Nama seikat huomioon
ottaen vaikuttaa silta, ettd jos halutaan jatkaa
BKT:hen suhteutettujen menojen tasapainois-
ta vahentdmistd, on tarpeen tehdd tarkistuk-
sia kaikkiin menoeriin paitsi korkomenoihin.
BKT:hen suhteutetut julkisen talouden tulot oli-
vat kasvussa koko tarkasteluajanjakson, ja
vuonna 1999 ne olivat 4,7 prosenttiyksikkoa
suuremmat kuin vuonna 1994. Tulot vaikutti-
vat julkisen talouden vakauttamiseen vuosina
1998 ja 1999 enemmin kuin vuosia 1998—
2000 koskevassa Kreikan lahentymisohjelmas-
sa oli suunniteltu, ja asetettu tulotavoite yli-
tettiin kumpanakin vuonna. Tassa yhteydessa
on syytd panna merkille, ettd valtion julkisille
yrityksille myontiman rahoitustuen muuttu-
minen investointituesta pddomasijoituksiin perus-
tuvaksi tueksi ja budjetin ulkopuolisten resurs-
sien osittainen kayttd julkisen holdingyhtion
DEKAnN (yhtio perustettiin vuonna 1997 yksi-
tyistamisprosessin hoitamista varten) vilityk-
selld on vaikuttanut myo&nteisesti rahoitusjaa-
miin.

Vuoteen 2002 ulottuvassa Kreikan lahenty-
misohjelmassa, jota tarkistettiin vuonna 1999,
on asetettu tirkeimmaksi tavoitteeksi tayttaa
vaatimukset, joiden perusteella euro voidaan
ottaa kayttoon 1.1.2001. Edellisvuosien hy-
vien tulosten perusteella on asetettu aiempaa
lahentymisohjelmaa kunnianhimoisempia ta-
voitteita. Kreikan tarkistetun ohjelman tavoit-
teena on saavuttaa vuonna 2002 ylijaama, joka
on 0,2 % BKT:std, hillitsemalla julkisia perus-
menoja (toisin sanoen muita kuin korko- ja
padomamenoja) mutta antamalla julkisten in-
vestointien madran kasvaa. Vuonna 2002 pe-
rusylijaama jaa kuitenkin vuoden 1999 tasolle
huolimatta odotetusta suotuisasta suhdanne-
kehityksesta, mika viittaa siihen, ettd
julkisen talouden vakauttamistoimia ei olisi
tehostettu.

Vuonna 2000 alijadman odotetaan olevan 1,2 %
BKT:sta eli 0,5 prosenttiyksikkoa edellises-
sd lahentymisohjelmassa asetettua tavoitetta
pienempi. Lisdksi vuoden 2000 budjettiin si-
siltyy verohelpotus- ja etuuspaketti (joka
koostuu ldhinnd lapsilisistd, pienituloisille tar-
koitetuista verohelpotuksista sekd nykyista
paremmista tyottomyysetuuksista). Kotimaan
osakevaihdon kireampi verotus oletettavasti
hillitsee tdiman etuuspaketin elvyttavid vaiku-
tuksia, ja tulevaisuudessa paketin odotetaan
rahoittavan itse itsensd. Vuonna 2000 harjoi-
tetaan todennikdisesti jokseenkin neutraalia
finanssipolitiikkaa, joskin on mahdollista, ettad
silla on jonkin verran elvyttivia vaikutuksia.
Tamidn vuoksi Kreikan hallituksen on syytd
pyrkid ylittimdan lihentymisohjelmassa ase-
tetut tavoitteet. Ecofin-neuvoston vahvista-
man Euroopan komission arvion mukaan
Kreikka saavuttaa vakaus- ja kasvusopimuk-
sessa asetetun keskipitkan aikavilin tavoitteen
eli lihelld tasapainoa olevan tai ylijidmdisen
rahoitusaseman, jos sen julkisen talouden ra-
hoitusasema kehittyy vuosia 1999-2002 kos-
kevassa tarkistetussa Kreikan ldahentymisoh-
jelmassa ennustetulla tavalla.

Kreikan velkasuhde on hyvin suuri, ja tarkis-
tetussa Kreikan lihentymisohjelmassa sen
ennustetaan pienenevan 103,3 prosenttiin
BKT:std vuonna 2000 ja 98 prosenttiin
BKT:std vuonna 2002. Koska alijaama-/velka-
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oikaisujen odotetaan vuonna 2000 olevan suu-
ret (4,7 % BKT:std), on koko ajan syyta muis-
taa, ettd huomattavat alijaama-/velkaoikaisut
vaikuttavat edelleen haitallisesti velan kehi-
tykseen, minkd seurauksena Kreikan julkinen
velka pienenee hitaasti huolimatta suurista pe-
rusylijadamistd ja yksityistimisistd saaduista tu-
loista. Sen arvioimiseksi, miten pian Kreikan
velkasuhde pienenee 60 prosentin viitear-
voon, esitetdan tdssi raportissa kaksi erilaista
laskelmaa, kuten tehtiin my6s vuoden 1998
lahentymisraportissa. Ensimmadisessd, taulu-
kossa 8 esitetyssa laskelmassa oletetaan, ettd
Euroopan komission vuodeksi 2000 ennusta-
mat julkisen talouden yli- tai alijadmat ja vel-
kasuhteet saavutetaan. Laskelma osoittaa sen
julkisen talouden yli- tai alijadman, joka vas-
taisi velkasuhteen pienenemistd 60 prosent-
tiin eripituisten ajanjaksojen kuluessa. Velan
pieneneminen 60 prosenttiin esimerkiksi vuo-
den 2009 loppuun mennessi edellyttiisi, ettd
vuodesta 2001 ldhtien rahoitusylijadma on
vuosittain 0,8 % BKT:std (taulukko 8a) tai
ettd perusylijaamd vuodesta 2001 ldhtien on
5,6 % BKT:sta (taulukko 8b). Kun tétd verra-
taan vuodeksi 2000 ennustettuun |,3 prosen-
tin rahoitusalijgamiin ja 5,8 prosentin perus-
ylijadmaan suhteessa BKT:hen, saadaan ero-
tuksiksi 2,1 ja —0,2 prosenttiyksikkod. Olen-
naisena edellytyksend ndille ja jiljempdni esi-
tettdville laskelmille kuitenkin on, ettd alijaa-
ma-/velkaoikaisujen maira oletetaan nollaksi.
Jos alijaama-/velkaoikaisut kasvattavat velka-
suhdetta samaan tapaan kuin viime vuosina,
perusylijaaman ja rahoitusylijiaman tulee olla
paljon kunnianhimoisempia, jotta julkinen vel-
ka saataisiin pienenemdin 60 prosenttiin
BKT:std kymmenessa vuodessa.

Kuviossa 5 esitetty vaihtoehtoinen laskelma
osoittaa, ettd jos vuodeksi 2000 ennustettu
rahoitusjadama pysyisi muuttumattomana, vel-
kasuhde pienenisi hitaammin kuin ensin mai-
nitussa laskelmassa. Esimerkiksi jos vuodeksi
2000 ennustettu —I,3 prosentin rahoitusjai-
ma suhteessa BKT:hen pysyisi muuttumatto-
mana seuraavien vuosien ajan, velkasuhde pie-
nenisi 90 prosenttiin BKT:std vuonna 2004 ja
60 prosentin viitearvoon padstiisiin vuonna
2017. Jos vuodeksi 2000 ennustettu 5,8 pro-
sentin perusylijaama pysyisi muuttumattoma-
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na, velkasuhde pienenisi nopeaa vauhtia alle
60 prosenttiin BKT:std vuonna 2009. Taméan
laskelman mukaan budjetista tulisi pian ylijaa-
mainen pienenevien korkomenojen vuoksi. Jos
julkinen talous olisi pysyvasti tasapainossa
vuodesta 2000 ldhtien, velkasuhde pienenisi
70 prosenttiin vuonna 2008, ja 60 prosentin
viitearvo saavutettaisiin vuonna 201 |.

My6s niissa laskelmissa oletetaan, etta nimel-
liskorko pysyy muuttumattomana 6 prosen-
tissa (julkisen velan keskimiardiset reaaliset
kustannukset olisivat 4 % ja inflaatio 2 %) ja
ettd BKT:n miiran kasvuvauhti pysyy 3, pro-
sentissa ja alijddma-/velkaoikaisujen maira on
0. Tallaiset laskelmat ovat tdysin teoreettisia,
eikd niitd voi missddn tapauksessa pitdd en-
nusteina. Tulokset olisivat aivan erilaisia, jos
BKT:n mairan kasvua, korkoja, inflaatiovauh-
tia ja alijadma-/velkaoikaisuja sekd koko ra-
hoitusjaamai tai perusjadamai koskevia ole-
tusarvoja muutettaisiin. Naistd varauksista
huolimatta laskelmat osoittavat, ettd vakaut-
tamistoimien on oltava sitd paittavdisempia ja
pysyvampid, mitd suurempi velan alkuperii-
nen maara on, jotta velkasuhde saadaan pie-
nennettya 60 prosenttiin BKT:std kohtuulli-
sessa ajassa.

Kreikan tapauksessa onkin ehdottomasti ko-
rostettava, ettd alijidmasuhdetta on paran-
nettava huomattavasti ja vakauttamistoimia on
jatkettava pitkdan aikaa. Entistd tehokkaam-
paan ja pysyvampaan menojen karsimiseen tu-
lisi pyrkid, jotta velkasuhde pienenisi riitta-
visti ja ldhestyisi viitearvoa riittivan nopeasti.
Muutoin nykyinen suuri velan mdira kuormit-
taa jatkuvasti finanssipolitiilkkaa ja koko ta-
loutta. Epéasuotuisista taloudellisista oloista ai-
heutuvat riskit vaikuttavat vahdisilta, silld
Kreikan julkista taloutta ei automaattisten va-
kauttajien ansiosta pidetd kovinkaan suhdan-
neherkkdnd. Jatkuva suuri velan maara voi kui-
tenkin aiheuttaa haavoittuvuutta, jos maan
julkisen talouden poikkeaminen asetetuista
tavoitteista lisdd julkisen velan luottoriskia.
Tilastotietojen vertailukelpoisuuden lisddami-
nen ja laadun parantaminen tehostaisivat jul-
kisen talouden kehityksen seurantaa. Vaikka
budjetointimenettelyjia on parannettu ja ver-
tailukelpoisuutta lisatty tyydyttavalla tavalla,
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parantamisen varaa tuntuu olevan edelleen.
Alijaama-/velkaoikaisujen ennustetaan (Krei-
kan tarkistetun lahentymisohjelman mukaan)
kasvavan tulevina vuosina, mm. arvostusmuu-
tosten ja valtionyhti6ihin tehtdvien padomasi-
joitusten takia seka siksi, ettd julkisyhteisojen
(padasiassa elidkerahastojen) sijoituksia siirre-
tadn osittain valtion joukkolainoista osakkei-
siin. Tatad kehitysta on syytd seurata huolella.
Tarkasteltaessa keskipitkan ja pitkan aikavilin
riskeja eldkejarjestelmddn ndkyy kuuluvan
olennaisena osana suuri joukko tidydentavid,
erillisid rahastoja, jotka ovat vield kehittymit-
tomii ja sen vuoksi toistaiseksi erittdin ylijaa-
maisid. Sosiaaliturvarahastoille annettiin hil-
jattain  lupa sijoittaa osa ylijadmistaan
osakkeisiin. Sijoituspolitiikan muutos valtion
arvopapereista osakkeisiin kasvattaa julkisen
talouden bruttovelkaa suhteessa BKT:hen,
mutta samaan aikaan se kasvattaa myos julki-
sen eldkejirjestelman tuottojen ja varojen ar-
voa. Kuten taulukosta 9 ilmenee, vieston
ikddntymisen ennustetaan nopeutuvan vuo-
desta 2010 alkaen. Julkisten elakemenojen ar-
vioidaan kasvavan suhteessa BKT:hen, var-
sinkin jos elikkeiden maksuperusteita ei
muuteta. On vilttamitonta kohentaa julkisen
talouden rahoitusasemaa ja uudistaa eldkejir-
jestelmadd, jotta selvittdisiin vaeston ikddnty-
misestd aiheutuvasta rasitteesta tulevaisuudes-
sa. Supistamalla julkisen sektorin palkka-
menoja, parantamalla verohallintoa ja nopeut-
tamalla yksityistimisohjelman taytantoonpa-
noa osana laajempaa julkisen sektorin uudis-
tusta voitaisiin merkittavalla tavalla sekad
vakauttaa julkista taloutta ettd hidastaa inflaa-
tiota lyhyelld aikavililld ja samalla edistdd ta-
louskasvua pitkalla aikavalilla.

1.3 Valuuttakurssikehitys

Kreikan drakma liittyi EMSin valuuttakurssi-
mekanismiin 16.3.1998 eli ennen tissa rapor-
tissa kasitellyn kahden vuoden pituisen tar-
kastelujakson (1.4.1998-31.3.2000) alkamista.
Drakman keskuskurssi suhteessa ecuun
oli 357, ja vaihteluvili oli £15 %. EMUn kol-
mannen vaiheen alkamispdivana 1.1.1999 drak-
ma liittyi EMSin valuuttakurssimekanismin
tuolloin korvanneeseen ERM ll:een, joka pe-

rustuu eurokeskuskursseihin. Drakman kes-
kuskurssi ERM ll:ssa maiiriteltiin yhteisessa
menettelyssa' hyviksytylld tavalla 31.12.1998,
kun euron muuntokurssit oli ensin mairitel-
ty. Kreikan drakman eurokeskuskurssiksi
tuli 353,109, eli kurssi poikkesi teknisista
syistd hieman ecukeskuskurssista. Aiempi
+15 prosentin vaihteluvili sailytettiin. Drak-
man poikkeamat keskuskursseista olivat tun-
tuvia, ja drakma pysytteli yleensd merkitta-
vasti keskuskurssiensa ylapuolella. Drakman
eurokeskuskurssi revalvoitiin 17.1.2000 al-
kaen 340,75:een. Keskuskurssin revalvoimi-
nen tehtiin Kreikan viranomaisten pyynnosta
euroalueeseen kuuluvien jasenvaltioiden ta-
lous- ja valtiovarainministerien sekd euro-
alueen ulkopuolisten, ERM ll:een kuuluvien
EU-jasenvaltioiden talous- ja valtiovarain-
ministerien ja keskuspankkien padjohtajien
sekd EKP:n yhteisella paitoksella. Paatoksen
tarkoituksena oli tukea Kreikan viranomaisia
niiden pyrkimyksessa pitaa Kreikan talous kes-
tdvdn kasvun uralla ja yllapitdd hintavakautta.
Paatoksen lisiksi on tarpeen harjoittaa tar-
koituksenmukaista budjettipolitiikkaa seka
pyrkia jatkuvasti rakenteellisiin uudistuksiin
lahentymisprosessin tukemiseksi torjumalla
erityisesti inflaatiota; myos palkkakehityksella
on keskeinen merkitys inflaatiolle.

Kahden vuoden pituisen tarkastelujakson ai-
kana drakma pysytteli jatkuvasti keskuskurs-
siensa yldpuolella, silld sitd vahvisti tuntuva
korkoero useimpien kauppakumppaneiden va-
luuttoihin nahden (kuvio 6). Eurokeskuskurs-
sinsa suhteen drakman suurin poikkeama yl&s-
pain oli 9,0 % ja pienin poikkeama ylospdin
1,9 %. Poikkeamat olivat suhteellisen suuret,
mutta niitd oli ainoastaan keskuskurssin yla-
puolella (taulukko 10a). Valuuttainterventioi-
ta tehtiin ajoittain valuuttakurssin vaihtelun
rajoittamiseksi. Valuuttakurssin volatiliteetti,
mitattuna paivittdisten prosenttimuutosten
standardipoikkeamina vuositasolla, vaihteli
tarkastelujakson aikana I,| prosentista 9,5 pro-
senttiin (taulukko 10b).

I Yhteiseen menettelyyn osallistuivat euroalueeseen kuuluvien
jdsenvaltioiden talous- ja valtiovarainministerit, EKP, kahden
ERM ll:een osallistuvan jdsenvaltion eli Tanskan ja Kreikan
talous- ja valtiovarainministerit sekd Tanskan ja Kreikan
keskuspankin ~ pddjohtajat, Euroopan komissio ja EU:n
rahakomitea.
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Drakman valuuttakurssikehityksessa tarkaste-
lujakson aikana voidaan erottaa kaksi selvasti
erilaista vaihetta (kuvio 6c). Ensimmaiinen vai-
he ulottui tarkastelujakson alusta eli huhti-
kuusta 1998 tammi-helmikuun 1999 vaihtee-
seen, jolloin drakma jatkuvasti vahvistui
ecuun/euroon ndhden. Maaliskuusta 1999
maaliskuuhun 2000 ulottuneen toisen vaiheen
aikana drakma taas jatkuvasti heikentyi, mut-
ta kaiken kaikkiaan kuitenkin vain noin puolet
siitd, mitd se ensimmdisen vaiheen aikana vah-
vistui.

Ensimmadisen vaiheen aikana drakma vahvistui
ensin suhteellisen nopeasti ecuun nihden ja
oli elokuun 1998 alkupuolella noin 6 % vah-
vempi kuin huhtikuun 1998 alussa. Vahvene-
minen tapahtui rahapolitiikan kiristimisen yh-
teydessd, jolloin viranomaisten tavoitteena oli
hillita inflaatiota EMUun liittymisen edellytys-
ten tayttamiseksi. Elokuun 1998 loppupuolel-
la drakman arvo heikkeni melkein 4 %. Tama
heikkeneminen oli kuitenkin vain tilapdistd,
silld inflaatio hidastui edelleen ja rahapolitiik-
ka pysyi kiredni. Kreikan kolmen kuukauden
korkojen ero euroalueen jasenvaltioiden vas-
taaviin korkoihin niahden kasvoi heina-syys-
kuun 1998 aikana suurimmilleen eli keskimaa-
rin 960 peruspisteeseen (taulukko 10b), ja
syyskuussa 1998 Kreikan lyhyet korot olivat
miltei 14 %. Seuraavina kuukausina korkoerot
pienenivit jonkin verran, mutta vield tammi-
kuussa 1999 ne olivat 850 peruspisteen suu-
ruisina vain hieman pienemmat kuin tarkaste-
lujakson alussa. Tarkastelujakson aikana
drakma oli vahvimmillaan tammi-helmikuun
1999 vaihteen aikoihin, jolloin sen eurokurssi
oli noin 321 (kuvio 6c).

Toisen vaiheen aikana eli tammi-helmikuun
1999 vaihteesta tarkastelujakson loppuun
drakma heikkeni asteittain euroon niahden.
Asteittaisen heikkenemisen paisyyni oli se,
ettd lyhyiden korkojen ero euroalueeseen
nahden pieneni. Lyhyiden korkojen erot pie-
nenivat keskimaarin 760 peruspisteestda tam-
mi-maaliskuussa 1999 keskimdirin 540 perus-
pisteeseen tammi-maaliskuussa 2000 (tauluk-
ko 10b). Tarkastelujakson lopussa 31.3.2000
drakman eurokurssi oli 334,70.
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Kreikan drakman reaaliset efektiiviset kurssit
suhteessa muiden EU-jasenvaltioiden valuut-
toihin ovat tyypillisesti viimeksi kuluneiden
10 tai 25 vuoden historiallisten keskiarvojen-
sa ylapuolella (taulukko I1). Tamd patee myos
erilaisilla muilla deflaattoreilla laskettuihin ta-
vanomaisiin reaalisiin efektiivisiin valuutta-
kursseihin. Tulee kuitenkin pitad mielessa, ettd
Kreikan talous on tilla hetkelld vaiheessa, jos-
sa se on saavuttamassa muun EU:n taloutta.
Taman prosessin aikana tuotannon ja tuotta-
vuuden kasvu on yleensd voimakasta valuut-
takurssin samanaikaisesti vahvistuessa. Samaan
tapaan Kreikan tuntuvien vaihtotaseiden ali-
jaamien 1990-luvulla sekd maan ulkoisen va-
rallisuusaseman heikkenemisen vuodesta 1996
lahtien voidaan tulkita johtuvan osittain siitd,
ettd pddomaa tuotiin maahan investointien
rahoittamiseksi (taulukko 12). Vuonna 1999
Kreikan viennin suhteessa BKT:hen arvioidaan
olleen 20,7 % ja tuonnin 28,2 %. EU:n sisdinen
kauppa suhteessa BKT:hen on Kreikassa EU-
maiden pienin. Vuonna 1998 vienti muihin EU-
jasenvaltioihin oli 52,3 % Kreikan koko vien-
nistd, kun taas 65,9 % Kreikan tuonnista oli
perdisin muista EU-maista.

1.4 Pitkien korkojen kehitys

Huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottu-
neena tarkastelujaksona Kreikan pitkat korot
olivat keskimdirin 6,4 % ja olivat ndin ollen
0,8 prosenttiyksikkoa alemmat kuin korko-
kriteerind oleva 7,2 prosentin viitearvo, joka
on miidritelty kolmen hintavakaudessa par-
haiten suoriutuneen jasenvaltion pitkien kor-
kojen keskiarvon perusteella, johon on lisatty
2 prosenttiyksikkoa. Kreikan pitkit korot oli-
vat jonkin verran viitearvon alapuolella myds
koko vuoden 1999, kun taas vuonna 1998
pitkdt korot olivat melkein 2 prosenttiyksik-
kod viitearvoa korkeammat (taulukko I3).

Pitkat korot olivat 1990-luvulla yleisesti ot-
taen laskusuunnassa 1990-luvun alun erittdin
korkeaan korkotasoon verrattuna (kuvio 7a).
Kreikan pitkdt korot ovat vuodesta 1993 lah-
tien lihestyneet niiden EU-maiden korkoja,
joissa joukkolainojen tuotot ovat olleet pie-
nimmat, lukuun ottamatta vuoden 1997 jalki-
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puoliskoa ja vuoden 1998 loppua, jolloin ylei-
nen ldhentymissuuntaus keskeytyi kansainva-
listen rahoitusmarkkinoiden hiirididen vuok-
si (kuvio 7b). Talla hetkella ero Kreikan
pitkien joukkolainojen tuottojen ja sellaisten
EU-maiden joukkolainojen tuottojen vililla,
joissa joukkolainojen tuotot ovat pienimmait,
on noin 0,8 prosenttiyksikkoda. Tarkeimmat
pitkien korkojen lahentymiseen vaikuttaneet
tekijat olivat inflaatioeron merkittava supis-
tuminen — joka puolestaan johtui suureksi
osaksi siitd, ettd Kreikan rahapolitiikalla oli
suotuisa vaikutus inflaatioon ja inflaatio-odo-
tuksiin — ja maan julkisen talouden rahoitus-
aseman viimeaikainen paraneminen. Pitkien
korkojen huomattava lasku on piristinyt Krei-
kan taloutta, ja mikdli Kreikan korkojen la-
hentyminen kohti euroalueen korkotasoa jat-
kuu, voidaan tdmin odottaa jatkossakin
vaikuttavan talouteen vahvistavasti.

1.5 Lopputiivistelma

Huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottu-
neen tarkastelujakson aikana Kreikan 12 kuu-
kauden YKHI-inflaatiovauhti on ollut keski-
maarin 2,0% eli viitearvoa hitaampi. Koko
vuonna 1999 Kreikan YKHI-inflaatiovauhti oli
viitearvon mukainen, ja tammikuusta 2000 lzh-
tien se on ollut viitearvoa hitaampi. Kreikan
YKHI-inflaatiovauhti on hidastunut merkitta-
vasti vuodesta 1998 lihtien ja on nyt lihelld
tasoa, jonka yleensd katsotaan vastaavan hin-
tavakautta. Kreikan inflaatiovauhti on ollut
selvasti hidastumassa, silld kuluttajahintainflaa-
tiovauhti on hidastunut vuonna 1990 olleesta
20,4 prosentista 2,6 prosenttiin vuonna 1999
(YKHI-inflaatiovauhti oli 2,1 % vuonna 1999).
Samaan aikaan tyontekijaa kohti laskettujen
palkkakustannusten nousuvauhti on hidastu-
nut vuonna 1995 olleesta 12,2 prosentista
4,8 prosenttiin vuonna 1999. On huomattava,
ettd inflaatiovauhdin viimeaikainen hidastumi-
nen johtuu osittain tilapdisesti vaikuttavista
tekijoistd ja ettd 6ljyn hinnan muutokset vai-
kuttavat Kreikan hintakehitykseen suhteelli-
sesti voimakkaammin kuin koko EU:n hinta-
kehitykseen.

Viimeaikaisten ennusteiden mukaan inflaatio-
vauhdin arvioidaan olevan 2,2-2,4 % vuonna
2000 ja 2,3-2,7 % vuonna 2001. Kreikan tule-
vaan hintakehitykseen kohdistuu useita inflaa-
tion kiihtymiseen viittaavia riskeji. Vuosina
2000 ja 2001 inflaatiovauhteja saattaa nopeut-
taa se, ettd vilillisen verotuksen viimeaikai-
sen keventimisen vaikutus lakkaa. On epa-
varmaa, seuraisiko teollisuuden ja kaupan seka
palvelusektorin yritysten kanssa solmittujen
herrasmiessopimusten uusimatta jattimisesta
hintojen nousupaineita. Kreikan korkojen
mahdollinen asettuminen samalle tasolle eu-
roalueen korkojen kanssa seka drakman heik-
keneminen kohti muuntokurssiaan aiheutta-
vat hintojen nousupaineita. Taman vuoksi
suotuisan inflaatiokehityksen kestdvyyteen
kohdistuu inflaation kiihtymiseen viittaavia ris-
keja ja Kreikan kannalta on erityisen tarkedd,
ettd hintavakautta pyritdan jatkuvasti tuke-
maan. Palkkakustannusten ja hintojen nousu-
paineiden hillitseminen ilman kertaluonteisiin
erityistoimenpiteisiin turvautumista riippuu
olennaisesti siitd, miten uskottava hallituksen
yleinen strategia on. Tami pitee erityisesti
finanssipolitiikkaan seka rakennepolitiikkaan,
jolla pyritdan parantamaan hyodyke- ja ty6-
markkinoiden tehokkuutta.

Finanssipolitiikan osalta voidaan todeta, ettd
vuonna 1999 julkisen talouden alijagdaman suh-
de BKT:hen (alijaamisuhde) oli 1,6 % eli sel-
vasti alle 3 prosentin viitearvon, ja julkisen
velan suhde BKT:hen (velkasuhde) oli 104,4 %
eli huomattavasti 60 prosentin viitearvoa suu-
rempi. Vuodesta 1998 alijadmiasuhde pieneni
1,5 prosenttiyksikkéd ja velkasuhde | pro-
senttiyksikon. Vuodesta 1998 lahtien ali-
jadmasuhde ei ole ylittanyt julkisten inves-
tointimenojen suhdetta BKT:hen. Vuonna
2000 alijaamasuhteen odotetaan pienenevin
1,3 prosenttiin ja velkasuhteen 103,7 prosent-
tiin. BKT:hen suhteutetun julkisen velan kehi-
tystd haittaavat kuitenkin edelleen huomatta-
vat alijadma-/velkaoikaisut, joiden seurauksena
Kreikan julkinen velka supistuu hitaasti, vaik-
ka perusylijadma on suuri ja yksityistamisistd
saadaan paljon tuloja. Huolimatta ponniste-
luista julkisen talouden nykytilanteen paran-
tamiseksi ja siind saavutetusta huomattavasta
edistymisestd on jatkuvasti kannettava huolta
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siitd, onko velkasuhde ”riittavasti pienentyva
ja riittdvan nopeasti viitearvoa lahestyva” ja
onko julkisen talouden rahoitusasema saatu
kestdville pohijalle. Jotta velkasuhde supistuisi
60 prosenttiin kohtuullisessa ajassa, tarvitaan
huomattavia perusylijadamia ja kestdvii, suu-
kan tarkistetun lihentymisohjelman tavoit-
teet, sekd huomattavasti nykyista vahaisempia
alijaama-/velkaoikaisuja. Rahataloudellisen ti-
lanteen helpottumisesta EMUn tdysjasenyy-
teen pyrittdessd on aiheutunut inflaatiopai-
neita, joiden kurissa pitimiseksi tarvitaan
kireaa finanssipolitiikkaa. My6s vakaus- ja kas-
vusopimus edellyttda keskipitkan aikavalin ta-
voitteena, ettd julkisen talouden rahoitusase-
ma on ldhelld tasapainoa tai ylijzdmainen.

Vieston ikddntymiseen liittyvien vaikutusten
lieventimiseksi on tarpeen pontevammin uu-
distaa sosiaaliturvajarjestelmad; yksityistami-
sid edistamalla taas voitaisiin viahentdd julki-
sen sektorin velkaantuneisuutta. Lisdksi olisi
syytd mukauttaa kansallista lainsdddantéd no-
peammin yhteismarkkinalainsddadantoa vastaa-
vaksi, edistdad useiden verkkotalouden mark-
kinoiden vapauttamista seka pyrkia maara-
tietoisesti poistamaan tyomarkkinoiden raken-
teellisia jaykkyyksid.

Huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottu-
neen tarkastelujakson aikana Kreikan pitkat
korot olivat keskimairin 6,4 % eli alle viitear-
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von. Maaliskuussa 2000 Kreikan pitkien kor-
kojen ja euroalueen keskimaariisten pitkien
korkojen ero oli noin 0,8 prosenttiyksikko3;
tammi-maaliskuussa 2000 Kreikan lyhyiden
korkojen ja euroalueen keskimiirdisten ly-
hyiden korkojen ero oli 540 peruspistetta.

Kreikan drakma on osallistunut Euroopan va-
luuttajarjestelmin eli EMSin valuuttakurssime-
kanismiin 16.3.1998 alkaen, ja EMUn kolman-
nen vaiheen alussa drakma liittyi ERM Il:een.
Huhtikuusta 1998 maaliskuuhun 2000 ulottu-
neen kahden vuoden pituisen tarkastelujak-
son aikana drakma pysytteli yleensi huomat-
tavasti keskuskurssiensa ylapuolella. Valuutta-
kurssin vaihtelu vaimeni huomattavasti tar-
kastelujakson aikana, ja lyhyiden korkojen
erot, jotka olivat olleet huomattavia, alkoivat
myOs supistua viahitellen syyskuusta 1998 al-
kaen. Suhteellisen suurten korkoerojen mer-
kitys oli kuitenkin tarkastelujakson aikana
keskeinen. Valuuttainterventioita tehtiin ajoit-
tain valuuttakurssin vaihtelun rajoittamiseksi.
Drakma heikkeni ensin asteittain suurimman
osan vuotta 1999, tammikuussa 2000 sen kes-
kuskurssi revalvoitiin 3,5 prosentilla ja maa-
liskuussa 2000 drakman eurokurssi oli 333,89
eli 2,0 % vahvempi kuin sen uusi eurokeskus-
kurssi. Koko tarkastelujakson aikana Kreikas-
sa oli vaihtotaseen alijaami, minkd voidaan
tulkita johtuvan osittain maan tarpeesta ra-
hoittaa investointeja.
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Krelkka: YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 1998 1999 1/2000 2/2000 3/2000 4/1999—
3/2000
YKHI-inflaatio ¥ 7.9 54 45 2,1 24 2,6 2,8 2,0
Viitearvo? 2,5 2,7 2,2 2,1 . . . 2,4
Euroalueen
keskiarvo ¥ 2,2 1,6 11 11 1,9 2,0 2,1 1,4

Léhde: Eurostat.

1) YKHIn kattavuutta on laajennettu ja yhdenmukaistettu tammikuusta 2000 alkaen. Tarkempia tietoja on tilastointia koskevassa
liitteessa.

2) Huhtikuusta 1999 maaliskuunun 2000 ulottuvana ajanjaksona Ruotsin, Itévallan ja Ranskan vuotuisen inflaatiovauhdin
painottamaton aritmeettinen keskiarvo, johon on lisétty 1,5 prosenttiyksikkoa.

3) Euroalueen keskiarvo on ilmoitettu vain lisétietona.

Kreikka: Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos)

= Kuluttgjahintaindeksi - Y ksikk&tyokustannukset Tuontihintojen deflaattori ——  YKHI

25 25
20 20
15 15
10 \/ 10
5 >\ 5
0 : : : : : : : : : 0

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Lahteet: Kansalliset tiedot ja Eurostat.
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Kreikka: Inflaatioindikaattor eitaja muita talouden muuttujia
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Inflaatioindikaattor eita
Y hdenmukaistettu kuluttaja-
hintaindeksi (YKHI) - - - - - - 79 54 45 21
Kuluttajahintaindeksi (KHI) 204 194 159 144 109 89 8,2 55 48 26

KHI ilman vdillisten

verojen muutoksia? 185 179 149 156 108 8,8 75 5,1 44 23
Y ksityisen kulutuksen deflaattori 2 199 19,7 15,6 14,2 11,0 89 82 515 4,7 25
BKT:n deflaattori 2 20,6 19,8 14,8 14,5 11,2 9.8 74 6,7 4,9 29
Tuottajahinnat ¥ 139 124 120 93 85 9,5 6,6 41 38 32
Muitatalouden muuttujia

BKT:n méaran kasvu ? 0,0 31 0,7 -1,6 2,0 21 24 34 3,7 S15)
Tuotantokuilu (pros.yks.) 0,5 2,2 13 -1,9 -1,8 -1,9 -1,9 -11 -0,3 0,1
Tyottomyysaste (%) 9 6,4 70 79 8,6 8,9 9,2 9,6 98 10,7 104
Y ksikkotyokustannukset,

koko kansantalous? 19,5 93 126 126 10,7 116 59 84 55 25
Pal kkakustannus/tyontekija,

koko kansantalous? 179 153 118 98 108 122 88 124 58 4.8
Tyon tuottavuus, koko kansantalous? -1,3 55 -0,7 -24 0,1 1,2 2,8 37 0,3 22
Tuontihintojen deflaattori 2 134 121 121 7,7 58 6,8 5,0 2,2 50 0,6
Valuuttakurssin vahvistuminen ® -86 -114 -8,0 -8,6 -6,9 -29 -1,3 -1,9 -52 -1,3
Lavean rahan maara (M4N) 229 21,9 24,2 17,2 14,2 5 12,9 11,8 10,2 7,6
Osakkeiden hinnat © 1029 -131 -170 426 94 52 21 585 850 1022

Lahteet: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta YKHI&, tuottajahintoja, BKT:n méaran kasvua ja ty6ttomyysastetta (Eurostat),

tuotantokuilua (Euroopan komissio) ja valuuttakurssia (BIS).

1) Kansallisiaarvioita.

2) Vuotta 1996 edeltavat tiedot perustuvat kansallisiin maaritelmiin. Vuodesta 1996 | &htien tiedot perustuvat EKT 95:een.

3) Tehdasteollisuus, kotimaan myynti.

4) Eurostatin maaritelman mukaan. Vuoden 1999 tiedot ovat arvioita (Euroopan komission kevaan 2000 ennustest).

5) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa 26 teollistuneen maan valuuttaan. Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan
vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.

6) Ajanjakson lopussa.

Kreikka: Viimeaikainen inflaatiokehitysja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(a) Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin viimeaikainen kehitys

11/1999 12/1999 1/2000 2/2000 3/2000

Y hdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi (YKHI)
Vuotuinen prosenttimuutos 2,0 2,3 24 2,6 2,8
Viimeisten 3 kk:n janiité edelténeiden

3 kk:n keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle

korotettunaja kausivaihtel ut tasoitettuna 31 8IS 8IS 815 &3
Viimeisten 6 kk:n janiité edelténeiden

6 kk:n keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle

korotettunaja kausivaihtel ut tasoitettuna 19 2,2 24 2,7 3,0

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.

(b) Inflaatioennusteita

2000 2001
Euroopan komissio (kevét 2000), YKHI 23 2,3
OECD (joulukuu 1999), yksityisen kulutuksen deflaattori 2,2 25
IMF (toukokuu 2000), kuluttajahintaindeksi 24 2,7

Lahteet: Euroopan komissio (kevaan 2000 ennusteet), OECD ja IMF.
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Kreikka: Julkisen talouden rahoitusasema

(prosentteina BKT: st&)
1998 1999 2000V
Julkisen talouden ylijéama (+) tai alijadma(-) -31 -1,6 -1,3
Viitearvo =3 =3 S
Ylijaama (+) tai alija@mé (-) ilman julkisiainvestointimenoja? 0,6 2,7 29
Julkisen talouden bruttovelka 1054 104,4 103,7
Viitearvo 60 60 60

Léahteet: Euroopan komissio (kevadan 2000 ennusteet) ja EKP: n laskelmat.
1) Euroopan komission ennuste.
2) Negatiivinen luku tarkoittaa, etta julkisen talouden alijaama on suurempi kuin investointimenot.

Kreikka: Julkisen talouden bruttovelka

(prosentteina BKT: st&)
(a) Osuudet
115 115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 85
80 80
75— ' ' ' ' ' ' ' ' 175
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
(b) Vuosimuutokset ja taustatekij at
I Perusiaima Alijaamé-/velkaoikaisut
[ BKT:nkasvuvauhdin jakoron erotus = Kokonaismuutos
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Lahteet: Euroopan komissio (kevéan 2000 ennusteet) ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, etté kyseinen tekija on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, etté tekija on
kasvattanut sité.
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Kreikka: Julkisen talouden bruttovelka—rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

K okonaisvelka
(% BKT:std) 79,7 82,3 87,9 1102 1079 108,7 111,3 1085 1054 1044
Valuuttajakauma
(% kok.velasta)
Omana valuuttana 688 694 705 619 604 638 696 686 682 669
Ulkomaanvaluuttana 312 306 295 381 396 362 304 313 318 330
Euroalueen jasenvaltioiden
vauuttoina 15,1 15,2 11,8 151 14,5 13,1 10,1 12,7 14,0 15,8

Muina ulkomaanval uuttoina 16,1 154 17,7 230 251 231 20,3 18,6 17,8 17,2

K otimaisen velan osuus
(% kok.velasta) 74,9 75,2 75,5 76,1 74,5 76,6 77,9 76,3 70,5 63,6

K eskimaar dinen maturiteetti
M aturiteettijakauma?

(% kok.velasta)

Lyhytaikainen (< 1 vuosi) 522 411 379 255 266 242 21,7 135 9,4 &)
Keskipitkéja pitk&aikainen

(> 1 vuosi) 478 589 621 745 734 758 783 865 906 961

Lahteet: EKPJ, 1999, lukuun ottamatta kokonaisvelkaa (Euroopan komissio, kevaan 2000 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.
Huom. Pydristysten vuoksi yhteenlaskut eivét valttamatta tasmaa.
1) Alkuperdinen maturiteetti.

Kreikka: Julkisen talouden alijdama-/velkaoikaisut
(prosentteina BKT: st&)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Julkisen velan muutos 12,5 12,5 7,6 515 54 58

Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijaama(-) -10,2 -7,8 -4,6 -31 -1,6 -1,3

Alijaédma-/velkaoikaisut 23 4,7 3,0 24 38 45
Rahoitusomaisuuden ostot (+) tai myynnit (-) 23 4,2 0,6 0,5 0,2
Kéteinen rahajatalletukset 2,0 1,0 -1,6 -0,5 0,2
Lainat jamuut arvopaperit kuin osakkeet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Osakkeet ja osuudet 1,0 11 0,9 0,0 -1,2
Y ksityistamiset -0,1 -0,1 -0,6 -2,3 -33
Pa2omasijoitukset 0,6 0,8 1,0 15 12
Muut 0,4 04 0,5 0,8 0,8
Muu rahoitusomaisuus -0,7 2,1 13 0,9 12
Julkisen velan arvostusmuutokset 0,8 0,0 2,1 1,4 3,0
Ulkomaanvaluutan arvonnousut (-) tai -alennukset (+) 0,4 -0,3 15 1,8 29
Muut arvostusmuutokset 0,4 0,4 0,6 -0,4 0,1
Muut julkisen velan muutokset 2 -0,8 0,4 0,3 0,6 0,7

Lahteet: EKPJ, lukuun ottamatta julkisen talouden ylijaamaa/alijaamaa ja alijaama-/velkaoikaisuja (Euroopan komissio, kevaan

2000 ennusteet).

1) Ssdltéé julkisen talouden velan nimellisarvon ja markkina-arvon erotuksen liikkeeseenlaskuhetkel 18.

2) Muihin ostovelkoihin liittyvia toimia (julkisyhteisdjen velkoja) ja sektorien uudelleenluokitteluja. Tahan erdan saattaa sisdltya
my6s valtion vastuulleen ottamia vel koja.
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Kreikka: Julkisen talouden ylijaama (+) / alijaama (-)

(prosentteina BKT: st&)
(a) Osuudet
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
20— : : : : : : : : : -20
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
(b) Vuosimuutokset ja taustatekij at
[ Suhdannetekijét = Kokonaismuutos
[ Ei-suhdannetekijat
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
2

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

L&hde: Euroopan komissio (kevaan 2000 ennusteet).
Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, etté vaikutus on ollut alijaamaa lisdava, ja positiivinen arvo, etta vaikutus on ollut
alijadmaa supistava.
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Kreikka: Julkisen talouden menaot jatulot
(prosentteina BKT: st&)

- Menot — Tulot

V\ 45
// 40
// 35

1000 1991 1992 1993 1094 1995 1996 1997 1998 1999

8 8 & 8

Lahde: Euroopan komissio (kevaén 2000 ennusteet).

Kreikka: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT: st&)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Tulot yhteensa 325 334 342 354 369 364 369 389 401 416
Valittomat verot 54 515 54 57 6,8 74 71 79 9,6 9,2
Valilliset verot 139 14,6 15,3 14,7 14,3 135 14,0 14,2 14,3 14,6
Sosiaaliturvamaksut 11,5 111 11,0 11,9 12,1 12,6 12,9 13,1 13,2 13,7
Muut tulot 1,7 22 25 31 38 29 29 3,6 29 41

Menot yhteensa 484 447 468 490 468 466 447 435 432 432
Tulonsiirrot 16,8 16,3 15,9 16,4 16,3 16,8 17,1 16,9 17,0 17,2
Korkomenot 10,0 9,3 11,5 12,6 13,9 111 10,5 8,3 78 74
Julkinen kulutus 15,1 14,2 13,7 14,3 13,8 15,3 14,5 151 154 14,9
Padomamenot, netto 6,5 49 5,6 5,6 28 B8 25 313 31 3,6

Ylijaama (+) tai alijaama () -159 -114 -126 -136 -99 -102 -7,8 -46 -31 -16

Perusjgéma 59 -21 -11 -10 4,0 1,0 2,8 37 47 58

Ylijéamé (+) tai aijéma(-), ilman

julkisiainvestointimenoja® -131 -8,3 -91 -10,3 -6,8 -6,9 -4,5 -1,1 0,6 2,7

Lahde: Euroopan komissio (kevaén 2000 ennusteet). Pyoristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tasmaa.
1) Negatiivinen luku tarkoittaa, etta julkisen talouden alijééméa on suurempi kuin investointimenot.
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Taulukko 8.

Kreikka: Velan lahentymista koskevat laskelmat

(a) Koko rahoitusjagamaan perustuva laskelma

(prosentteina BKT: st&)
Julkisen talouden rahoitusj@ama,
jokavastaa velkasuhteen pienenemista
Koko bruttovelka Julkisen talouden rahoitusjgdma 60 prosenttiin vuonna®
1999 2000 1999 2000 2004 2009 2014
104,4 103,7 -1,6 -1,3 6,7 0,8 -0,8

Lahteet: Euroopan komissio (kevéan 2000 ennusteet) ja EKP:n laskelmat.

1) Laskelmat osoittavat, ettd velkasuhde pienenisi 60 prosenttiin joko vuonna 2004, 2009 tai 2014, jos julkisen talouden
rahoitusj@@mé vuonna 2000 on ennustetun mukainen ja jos rahoitusjadméan suhde BKT:hen pysyy 6,7, 0,8 tai -0,8 prosenttina
vuodesta 2001 eteenpéin. Laskelmassa ol etetaan, ettd BKT: n méaaréan kasvuvauhti vuonna 2000 on Euroopan komission arvioima
3,1 % jainflaatiovauhti 2 %. Alijaamé-/vel kaoikai sujen maaran ol etetaan olevan 0.

(b) Perug @amaan perustuva laskelma

(prosentteina BKT: st&)
Julkisen talouden perusjaama,
joka vastaa velkasuhteen pienenemista
Koko bruttovelka Perusjgama 60 prosenttiin vuonna
1999 2000 1999 2000 2004 2009 2014
104,4 103,7 518 518 11,7 56 39

Léahteet: Euroopan komissio (kevadan 2000 ennusteet) ja EKP: n laskelmat.

1) Laskelmat osoittavat, etté velkasuhde pienenisi 60 prosenttiin joko vuonna 2004, 2009 tai 2014, jos julkisen talouden perusjaama
vuonna 2000 on ennustetun mukainen ja perusjgdgman suhde BKT:hen pysyy 11,7, 5,6 tai 3,9 prosenttina vuodesta 2001
eteenpain. Laskelmassa oletetaan, ettd BKT:n mééran kasvuvauhti vuonna 2000 on Euroopan komission arvioima 3,1 %,
inflaatiovauhti 2 % ja nimelliskorko 6 %. Alijaama-/velkaoikai sujen madran ol etetaan olevan 0.

Kreikka: Velkasuhteen kehitysvaihtoehtoisia oletuksia k&yttaen

(prosentteina BKT: st&)
I Muuttumaton rahoitugdgama [ Muuttumaton perug&ama Budjettitasapaino
120 1120
100 100
80 80
60 60
40 40

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Léahteet: Euroopan komissio (kevaan 2000 ennusteet) ja EKP: n laskelmat.

Huom. Néiss& kolmessa skenaariossa oletetaan, etta velkasuhde vuonna 2000 on ennustetun mukainen eli 103,7 % ja etté koko
rahoitusaama, -1,3 % BKT:sta, tai perusaamd, 5,8 % BKT:std, pidetddn muuttumattomana tarkastelujakson aikana, tai
vaihtoehtoisesti, etta budjetit ovat tasapainoisia vuodesta 2001 eteenpéin. Laskelmissa oletetaan, ettd BKT:n maaran kasvuvauhti
vuonna 2000 on Euroopan komission arvioima 3,1 % ja inflaatiovauhti on 2 %. Liséks muuttumattoman perusjéaman skenaariossa
on oletuksena 6 prosentin nimelliskorko. Alijaama-/vel kaoikai sujen méaéran ol etetaan olevan 0.

EKP « Ldhentymisraportti = 2000
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Krelkka: Ennusteet huoltosuhteesta

1990 2000 2010 2020 2030
Huoltosuhde
(65-vuotiaat ja sitd vanhemmat
prosentteina 15—64-vuotiaista) 21,2 25,5 28,8 33,3 40,9

Lahde: Bos, E. (1994), World population projections 1994-95, World Bank, Washington D.C.

(a) Kreikka: Valuuttakurssin vakaus

Valuuttakurssimekanismi ERMin/ERM 11:n jasen Kylla
Jasenyys alkanut Maaliskuu 1998
Kahdenvalinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta al oitteesta Ei
Suurimmat ja pienimmat poikkeamat yldspain Suurin poikkeama Pienin poikkeama
keskuskursseista prosentteina suhteessa ylospain ylospéin
1.4.-31.12.1998 (ERM-valuutat):
Belgian frangiin 8,0 32
Tanskan kruunuun 79 32
Saksan markkaan 8,0 32
Espanjan pesetaan 7.8 30
Ranskan frangiin 8,0 32
Irlannin puntaan 7,0 1,8
Italian liiraan 7,7 29
Alankomaiden guldeniin 8,1 31
Itévallan Sillinkiin 8,0 32
Portugalin escudoon 79 31
Suomen markkaan 8,0 31
4.1.1999-31.3.2000 (ERM |1 -valuutat):
euroon (4.1.1999-16.1.2000) 9,0 59
euroon (17.1.-31.3.2000) 2,8 1,9
Lisétieto:
Tanskan kruunuun (4.1.1999-16.1.2000) 8,7 44
Tanskan kruunuun (17.1.-31.3.2000) 2,6 1,7

Lahteet: BISja EKP:n laskelmat.
Huom. ERM I1 korvasi ERMin vuoden 1999 alusta. Kreikan drakman eur okeskuskurssia revalvoitiin 3,5 prosenttia 17.1.2000.
1) Paivahavaintoja pankkipaiviltd; 10 paivan liukuva keskiarvo.

(b) Kreikan drakman valuuttakurssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

3 kk:n keskiarvo 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000
paéttyen: Kesa Syys Joulu Maalis Kesa Syys Joulu Maalis
Valuuttakurssin vaihtelu » 9,5 58 45 31 31 13 13 11
Lyhyiden korkojen ero? 91 9,6 8,6 7,6 72 72 7,0 54

Lahteet: Kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

1) Vuonna 1998 Kreikan drakman Saksan markkakurssin ja 4.1.1999 alkaen Kreikan drakman eurokurssin paivittéisten
prosenttimuutosten kuukausittai nen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

2) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero euroalueen pankkien vélisten talletusten ostonoteerauksien painotettuun
keskiarvoon prosenttiyksikkding.
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Kreikan drakma: Reaalinen efektiivinen valuuttakur ss suhteessa EU-jasenvaltioiden

valuuttoihin
(neljannesvuosihavaintoja, poikkeamat prosentteina, vuoden 1999 viimeinen neljannes eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
1974-1999 1989-1999 1987
Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:
Y ksikkotyokustannuksiin (koko kansantal ous) perustuva 12,6 8,0 29,1
Y ksityisen kulutuksen deflaattoriin perustuva 7,7 NI} 22,8
BKT:n deflaattoriin perustuva 11,8 79 30,2
Tavaroiden ja palvelujen viennin deflaattoriin perustuva -3,7 43 12,0
Lisdtieto:
Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi -71,0 -20,3 -51,3

Léahteet: Euroopan komissio ja EKP:n laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa val uutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemisté.

Kreikan drakma: Poikkeamat ERMin keskuskur sseista huhti-joulukuussa 1998
(péivahavaintoja, prosentteina, 1.4.—31.12.1998)

—— GRD/BEF —— GRD/DKK == GRD/DEM —— GRD/ESP GRD/FRF GRD/IEP
10 - -10
8
6
4
2
OHuhti ToiJko Kaa Héiné élo S}.Iys Lé)ka Mérras Jo‘ulu Tamm?
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999
—— GRD/ITL —— GRDINLG —— GRD/ATS —— GRD/PTE GRD/FIM
10 - 110
8 18
6 16
4 14
2 12
0 L . . . . L L L 0
Hunhti Touko Kesa Heina Elo Syys Loka Marras Joulu Tammi
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999
Lahde: BIS.
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Kreikan drakma: Eurokurssi seka eurokeskuskurssi javaihteluvéli ERM 11:ssa

tammikuusta 1999 maaliskuuhun 2000
(péivahavaintoja, 4.1.1999-31.3.2000)

420 - 420
400 ~ \ - 400
380 - -380
360 - -360
340 - {340
320 - 4320
300 \ -300

2

280 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesd Heind Elo Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi Maalis

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000
Léhde: EKP.

Kreikan drakma: Ecu-/eurokurss huhtikuusta 1998 maaliskuuhun 2000
(péivahavaintoja, 1.4.1998-31.3.2000)

350 350
345 345
340 340
335 335
330 330
325 325

320

2 L L L L L L L L L L L
3 0Huhti Kesa Elo Loka Joulu Helmi Huhti Kesd Elo Loka Joulu Helmi
1998 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000

Lahteet: BISja EKP.
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Kreikka: Ulkoinen kehitys

(prosentteina BKT: st&)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Vaihtotase ja paéomatase 43 -15 -22 08 -02 -24 -37 -41 -31 -32
Ulkomainen nettosaaminen (+) tai
nettovelka(-) ? -237 -21,8 -232 -243 -208 -187 -149 -208 -236 -280
Vienti (tavarat japalvelut) ¥ 154 157 148 143 144 132 123 137 147 20,7
Tuonti (tavarat japalvelut) ¥ 232 222 214 205 203 210 206 227 228 282
EU:n sisdinen vienti (vain tavarat) @ 683 67,7 693 589 571 601 538 509 523 -
EU:n sisdinen tuonti (vain tavarat) ¥ 678 640 66,7 630 679 701 643 650 659 -

Lahteet: Euroopan komissio, Eurostat (vaihtotase ja padomatase seké tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti vuosina 1990-1996,
EU:n sisdinen vienti ja tuonti), kansalliset tiedot (vaihtotase ja padomatase seka tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti vuosina
1997-1999, ulkomainen nettosaaminen ja nettovelka) ja EKP: n laskel mat.

1) Vuoden 1999 viimeista neljannesta koskevat tiedot perustuvat arvioihin. Taman raportin ja Euroopan komission
|&hentymisraportin luvut poikkeavat jonkin verran toisistaan, koska ne perustuvat eri tietoldhteisiin. Komission raportin luvut
perustuvat kansantalouden tilinpitoon (EKT 95), kun taas tdméan raportin luvut perustuvat Kreikan kansallisen tilastolaitoksen ja
Kreikan keskuspankin laatimiin maksutasetilastaihin.

2) Kreikan keskuspankin arvioita ulkomai sesta varallisuudesta.

3) Prosentteina koko viennisté ja tuonnista.

Kreikka: Pitkat kor ot

(prosentteina)
1998 1999 1/2000 2/2000 3/2000 4/1999—
3/2000
Pitka korko 85 6,3 6,6 6,5 6,2 6,4
Viitearvo 6,6 6,8 - - - 72
Euroalueen keskiarvo 47 4,6 57 5,7 515 5,0

Lahde: Euroopan komissio.
Huom. Viitearvo on laskettu kolmen alhaisimman inflaation maan (Itavalta, Ranska ja Ruotsi huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000
ulottuvana ajanjaksona) keskiarvona, johon on lisatty 2 prosenttiyksikkdd. Euroalueen keskiarvo on ilmoitettu vain lisétietona.

EKP « Ldhentymisraportti = 2000
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kuvio7.
(a) Krelkka: Pitkakorko?

(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

30 - 1 30
25 +
20 +
15

10

5 L

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1) Aikaisempiatietojaei ole saatavissa.

(b) Kreikka: Pitkien korkajen ja kuluttaj ahintainflaation erot niiden EU-j&senvaltioiden

suhteen, joissa pitkat korot ovat matalimmat -2
(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

—— Pitkien korkojen ero —— Kuluttgjahintainflaation ero

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Lahteet: Korot: Euroopan komissio (jos tietoja e ole ollut saatavissa, on kaytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja);
kuluttajahintaindeksitiedot ovat yhdenmukaistamattomia kansallisia tietoja.

1) Itavalta, Ranska, Saksa, Luxemburg ja Alankomaat.

2) Aikaisempia Kreikan korkotietoja ei ole saatavissa.
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2 Ruotsi

2.1 Hintakehitys

Huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottu-
neena tarkastelujaksona keskimadrdinen YKHI-
inflaatiovauhti Ruotsissa oli 0,8 % eli selvisti
hitaampi kuin 2,4 prosentin viitearvo, joka on
madritelty Euroopan yhteison perustamisso-
pimuksen artiklan 121 kohdan | ja artiklassa
tarkoitetun lahentymiskriteereitd koskevan
poytakirjan artiklan | mukaisesti. Inflaatioke-
hitys oli samanlainen myds koko vuoden 1999
ajan. Vuonna 1998 keskimiirdinen YKHI-in-
flaatiovauhti oli 1,0 % (taulukko I). Kahden
viime vuoden aikana YKHI-inflaatiovauhti
Ruotsissa on pysytellyt tasolla, joka vastaa
hintavakautta.

Ruotsissa kuluttajahintaindeksilla mitattu in-
flaatiovauhti on ollut selvdsti hidastuva 1990-
luvun alusta lahtien (kuvio I). Oltuaan 1990-
luvun alussa erittdin nopea eli yli 10%
vuotuinen inflaatiovauhti hidastui tuntuvasti
vuonna 1992 ja on vuodesta 1996 lihtien ol-
lut alle 2 % — ajoittain jopa negatiivinen. Myos
vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on Ruotsissa
ollut keskimaarin alle 2 % vuodesta 1996, ja
vuoden 1999 alusta Ruotsi on ollut yksi kol-
mesta hintavakauden suhteen parhaimmin
suoriutuneesta EU-jisenvaltiosta. Hintavakau-
den edistymiseen ovat vaikuttaneet useat
merkittavat politiikkavalinnat, mukaan lukien
talouspolitiikan suuntaaminen ensisijaisen hin-
tavakauden tavoitteen saavuttamiseen. Vuo-
desta 1993 rahapolitiikan tavoite on ilmaistu
suorana inflaatiotavoitteena. Vuodesta 1995
lahtien tavoite on maaritelty kuluttajahintain-
deksin 2 prosentin nousuna, johon sisiltyy
| prosenttiyksikon vaihtelumarginaali molem-
min puolin. Uusi keskuspankkilainsdddanto,
joka tuli voimaan vuonna 1999, vahvisti hinta-
vakauden rahapolitiikan ensisijaiseksi tavoit-
teeksi ja varmisti keskuspankin riippumatto-
muuden. Tatd rahapolitiikan muutosta ovat
tukeneet mm. julkisen talouden merkittava
tasapainottaminen sekd hyodykemarkkinoiden
kilpailun lisddntyminen, joka on ollut osittain
seurausta Ruotsin liittymisestd EU:hun vuon-
na 1995. My6s mm. tietoliikenne- ja siahko-
markkinoiden vapautumisella ja niiden lisdan-
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tyneelld kilpailulla on ollut selvasti inflaatiota
hidastava vaikutus. Kokonaistaloudellinen ym-
paristd on lisdksi osaltaan hillinnyt hintojen
nousupaineita. Tastd on esimerkkind erityi-
sesti se, ettd Ruotsissa syntyi 1990-luvun al-
kuvuosien ankaran laman jilkeen huomattava
negatiivinen tuotantokuilu ja tyottdmyysaste
kasvoi historiallisen suureksi (taulukko 2).
Erittdin hitaaseen inflaatiovauhtiin vuodesta
1996 alkaen ovat lisdksi vaikuttaneet monet
tilapdiset tekijat. Kun sekd lyhyet ettd pitkat
korot laskivat, asuntolainojen pienentyneet
korkokustannukset — siséltyvat kuluttajahin-
taindeksiin mutteivat YKHIin — hidastivat osal-
taan inflaatiovauhtia vuoden 1996 alusta lah-
tien. Vuonna 1999 tillaisten tilapdisten
tekijoiden kuluttajahintainflaatiota hidastava
vaikutus oli noin 0,5 prosenttiyksikkoa. Vuon-
na 1996, vuoden 1998 jilkipuoliskolla ja vuo-
den 1999 alkupuoliskolla inflaatiota hidastivat
merkittavasti myos vilillisen verotuksen ja tu-
kipalkkioiden muutokset. Ruotsin hintakehi-
tykseen vaikutti vield raaka-aineiden hintojen
ja tuontihintojen aleneminen Aasian kriisin yh-
teydessa vuosina 1997-1998, ja se oli osasyy-
na hintojen erittiin viahiiseen nousuun vuon-
na 1998 ja vuoden 1999 alussa. Suurilla
valuuttakurssimuutoksilla on ajoittain ollut
huomattavia vaikutuksia hintakehitykseen.
Nain oli erityisesti vuonna 1993 sen jilkeen,
kun Ruotsin kruunu heikkeni merkittavasti
Ruotsin luovuttua kiintedn valuuttakurssin jar-
jestelmastd marraskuussa 1992.

den laskettujen palkkakustannusten ja ty6n tuot-
tavuuden kehitys pysyi suurin piirtein hintava-
kautta tukevana vuodesta 1992 lahtien lukuun
den laskettujen palkkakustannusten nousuvauh-
ti nopeutui 6,8 prosenttiin. Ty6ttomyysaste ale-
ni nopeaa vauhtia vuoden 1997 puolivilista
lahtien, ensin huomattavan koulutuspanostuk-
sen ansiosta, mutta mydhemmin siksi, ettd koti-
mainen kysyntd kasvoi voimakkaasti. Eurostatin
tilastojen mukaan' ty6ttdmia oli 6,6 % tydvoi-

I Koko tyéttémyysaste, johon luetaan myds tyévoimapoliittisten
toimenpiteiden piirissd olevat, oli noin 8 %.
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masta helmikuussa 2000. Joitakin merkkeja tyo-
voimapulasta on ilmaantunut etenkin nopeasti
kasvavilla alueilla ja koulutetun tyévoiman suh-
teen. Tyomarkkinoiden rakenteelliset uudistuk-
set ovat viime vuosina keskittyneet padasiassa
koulutukseen ja vdhdisemmdssd mddrin pitkiai-
kaisty6ttomyyteen. Vaikka talouspolitiikassa ylei-
sesti tunnustetaankin palkkamaltin seka tuki- ja
verotusjirjestelmien muutosten  tyollistava
vaikutus, Ruotsin viranomaisten toimet niilla
alueilla ovat toistaiseksi olleet vahiisia. On kui-
tenkin joitakin merkkeja siitd, ettd rakenteelli-
nen tydttdmyys olisi vahentynyt jonkin verran
viime vuosina. Yksi syy tahan saattaa olla se,
ettd 1990-luvun puolivilista alkaen tilapaisia
tyOsuhteita on kdytetty aiempaa enemmin,
mikad on voinut edistdd tyémarkkinoiden jousta-
vuutta. Vuoden 1999 alussa pohjainflaatiolle
(UNDIX)? annettiin selvempi toiminnallinen
merkitys, kun keskuspankki selkeytti rahapolitii-
kan strategiaansa. Inflaatiotavoitteesta voidaan
poiketa esimerkiksi silloin, kun tilapdiset tekijit
vaikuttavat inflaatiovauhtiin. Ndin tapahtui vuon-
na 1999. Vuoden 1996 lopusta lihtien UNDIX-
inflaatiovauhti on ollut alle 2 %, mutta pysynyt
kuitenkin yleisesti ottaen | prosenttiyksikon
vaihtelumarginaalin sisélla. My6s muilla indikaat-
toreilla arvioiden inflaatio on ollut alhainen vii-
me vuosina (taulukko 2).

Viimeaikaiset kehityssuunnat ja ennusteet
osoittavat, ettd YKHI-inflaation 12 kuukau-
den nousuvauhti kasvoi |,4 prosenttiin maa-
liskuuhun 2000 mennessa (taulukko 3a), kun
se vuoden 1999 alkupuoliskolla oli ollut ldhel-
I3 nollaa. Inflaation nopeutuminen johtui paa-
asiassa tuontihintojen ja raaka-aineiden hin-
tojen noususta sekd siitd, ettd valillisten
verojen negatiivinen vaikutus heikkeni. Ruot-
sin keskuspankin mukaan YKHI-inflaation
odotetaan olevan keskimdarin 1,5 % vuonna
2000 ja 1,6 % vuonna 2001. Useimpien mui-
den tédssd raportissa kaytettyjen inflaatioen-
nusteiden mukaan YKHI-inflaatio olisi noin
1,5 % vuonna 2000 ja noin 2 % vuonna 2001
(taulukko 3b). Ruotsin keskuspankin ennus-
teiden mukaan yksikkétydkustannusten nou-
su ndyttdd olevan suhteellisen nopeaa, noin
2-2,5 %, vuosina 2000 ja 2001. Taman vuoksi
kuluttajahintojen nousukin voi nopeutua, el-
leivat katteet supistu vastaavasti. Reaalipalk-

kojen nousun odotetaan vuosina 2000 ja 2001
olevan edelleen suurempi kuin tuottavuuden
kasvu. Lisdksi BKT:n kasvuvauhdin odotetaan
tulevina vuosina pysyvan nopeampana kuin
trendin mukainen kasvuvauhti, jolloin tuotan-
tokuilu sulkeutuu ja aiempaa suurempien pal-
kankorotuksien riski saattaa kasvaa. Muut
tekijat, kuten esimerkiksi kruunun vahvistu-
minen ja markkinoiden vapautuminen, voisi-
vat kuitenkin vihentdd hintojen nousupainei-
ta. Pitkdlla aikavililld hintapaineiden ja
tyottomyyden vahentdmiseksi saattaa olla tar-
peen pienentdd palkankorotuksia ja toteuttaa
lisad tyomarkkinauudistuksia — tydmarkkinoil-
lahan on jo esiintynyt ensimmadisia merkkeja
tyovoimakapeikoista huolimatta siitd, ettd
tyottdmyys on kaiken kaikkiaan edelleen suh-
teellisen suuri.

Pitkan aikavilin tarkastelussa voidaan todeta,
ettd hintavakautta tukevien olosuhteiden ylla-
pitiminen riippuu Ruotsissa mm. siitd, harjoi-
tetaanko keskipitkdlld ja pitkalld aikavalilla ta-
sapainoista raha- ja finanssipolitiikkaa. Kun
hintavakauteen tidhtddvin talouspolitiikan ke-
hikko on olemassa, on yhta tirkeda tehostaa
kansallista politiikkaa, joka tahtdaa hyodyke-
markkinoiden kilpailun edistamiseen ja tyo-
markkinoiden toiminnan parantamiseen. Jotta
talouskasvun ja tyollisyyden kasvun edellytyk-
set pysyisivat hyvini, tyémarkkinaosapuolten
on vield huolehdittava siitd, ettd palkankoro-
tukset eivdt ole ristiriidassa hintavakauden ja
tuottavuuden kasvun kanssa.

2.2 Julkisen talouden kehitys

Tarkasteluvuonna 1999 Ruotsin julkisen ta-
louden ylijaama oli 1,9 % BKT:sta eli alle julki-
sen talouden alijaam3@a suhteessa BKT:hen (ali-
jadmiasuhde) koskevan 3 prosentin viitearvon.
Samanaikaisesti julkisen velan suhde BKT:hen
(velkasuhde) oli 65,5 %, eli yli 60 prosentin
viitearvon. Vuoteen 1998 verrattuna julkisen
talouden ylijadman osuus BKT:std pysyi en-
nallaan ja velkasuhde pieneni tuntuvasti eli
6,9 prosenttiyksikkoa. Vuonna 2000 ylijaaman

2 UNDIX on kuluttajahintaindeksi, josta on poistettu asuntolainojen
korkokustannukset sekd vdlillisten verojen ja tukipalkkioiden
vaikutukset.
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odotetaan olevan 2,4 % BKT:std ja velkasuh-
teen odotetaan pienenevdan 61,3 prosenttiin
(taulukko 4). Vuodesta 1997 ldhtien alijaamai-
suhde on ollut pienempi kuin julkisten inves-
tointimenojen suhde BKT:hen. Vuosina 1990-
1999 Ruotsin velkasuhde kasvoi kaiken
kaikkiaan 23,4 prosenttiyksikkod. Ruotsin val-
tiontalouden tilanne huononi ensin nopeasti,
ja velkasuhde suureni vuonna 1990 olleesta
42,1 prosentista 77,7 prosenttiin vuonna
1994. Samoihin aikoihin BKT:n maara supistui
miltei 5 % kolmessa vuodessa. Julkisen velan
alijaamia-/velkaoikaisuerdstid ilmenee liséksi,
ettd pankkituella ja valuuttamiardisen velan
arvonnousulla Ruotsin kruunun heikennyttya
merkittavasti 1990-luvun alkuvuosina oli huo-
mattava velkaa lisddva vaikutus. Velkasuhde
oli suurimmillaan vuonna 1994, ja sen jilkeen
se on pienentynyt 65,5 prosenttiin vuonna
1999 (kuvio 2a), joten velkasuhde pieneni vii-
den vuoden aikana 12,2 prosenttiyksikkoa.
Vuodesta 1996 alkaen perusjaiama on ollut
ylijadmdinen, ja vuodesta 1997 lihtien se on
ylittdinyt BKT:n kasvuvauhdin ja koron epi-
suotuisan erotuksen (kuvio 2b). Vuonna 1998
perusylijaama oli 8,0 % ja my6s vuonna 1999
merkittavan suuri, 7,4 %. Kehitys 1990-luvun
alkuvuosina kuvastaa, miten kokonaistalouden
tuntuva heikkeneminen ja poikkeukselliset ta-
pahtumat voivat vaikuttaa voimakkaasti vel-
kasuhteeseen erityisesti silloin, kun ei ole ole-
massa riittdvaa perusylijadamaa, jolla voitaisiin
kompensoida tillaisia vaikutuksia. Viime vuo-
sien mairdtietoiset julkisen talouden tarkis-
tukset ovat auttaneet supistamaan kasvanutta
velkasuhdetta huomattavasti.

Ruotsin kokonaisvelasta lyhytmaturiteettisen ve-
lan osuus, joka viela 1990-luvun alkuvuosina oli
suuri, pienentyi |19 prosenttiin vuonna 1999, eika
julkisen talouden rahoitusasema ole endi yhtd
herkkd korkojen muutoksille. Valuuttamdarai-
sen velan osuus kokonaisvelasta pieneni 23 pro-
senttiin vuonna 1999, mutta julkisen talouden
rahoitusasema on periaatteessa edelleen herkka
valuuttakurssimuutoksille.

BKT:hen suhteutettu rahoitusjddmd kehittyi
1990-luvulla siten, ettd se ensin heikkeni no-
peasti ja kohentui myéhemmin. Julkisen ta-
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vuonna 1990, minkd jilkeen ylijaaman tilalle
tuli alijadama vuonna 1991; sen jilkeen alijaa-
masuhde kasvoi nopeasti siten, ettd vuonna
1993 se oli suurimmillaan eli 11,9 %. Taman
jalkeen alijaiama pieneni vuosi vuodelta, ja
vuonna 1998 sen tilalle tuli 1,9 prosentin yli-
jadma. Ylijadman suhde BKT:hen pysyi ennal-
laan vuonna 1999 (kuvio 3a). Kuten kay ilmi
kuviosta 3b, jossa kuvataan alijadman muu-
toksia, suhdannetekijoilla oli merkittava ali-
jadmaa kasvattava vaikutus vuoteen 1993 asti
sekd alijaamaa supistava vaikutus kahtena seu-
raavana vuonna. Yuonna 1998 suhdanneteki-
jat kohensivat julkisen talouden ylijaamaa vain
vdhdn, mutta vuonna 1999 niiden vaikutus kas-
voi Euroopan komission arvion mukaan noin
| prosenttiyksikk66n BKT:std. Suhdannevai-
kutuksista puhdistettu rahoitusjadaman kohen-
tuminen oli vuosittain 1,5-5,3 prosenttiyksik-
kod vuosina 1995-1998, mika paljolti heijastaa
pysyvaa, “rakenteellista” kehitysta kohti tasa-
painoisempaa julkisen talouden rahoitusase-
maa sekd erilaisia tilapdisesti vaikuttavia toi-
menpiteitd. Kdytettdvissd olevat taustatiedot
viittaavat siihen, ettd tilapdisesti vaikuttavat
toimet kohensivat rahoitusjaamaa 0,9 %
BKT:std vuonna 1998, mutta vuonna 1999
niilld ei ollut enda vaikutusta.

Tarkasteltaessa muita julkisen talouden indi-
kaattoreita voidaan kuviosta 4 havaita, ettd
BKT:hen suhteutetut julkisen talouden menot kas-
voivat vuosina 1990-1993 nopeasti 70 pro-
senttiin BKT:n miiran supistuessa samoihin
aikoihin. Varsinkin tulonsiirrot kasvoivat voi-
makkaasti, kun ty6ttdmyyteen ja sosiaalitur-
vaan liittyvdat maksut lisddntyivit huomatta-
vasti; lisdksi kaikki muutkin menoerit
kasvoivat suhteessa BKT:hen (taulukko 7).
Vuoden 1993 jilkeen BKT:hen suhteutetut
menot pienenivit nopeasti, kun kaikki meno-
erdt supistuivat lukuun ottamatta korkome-
noja, jotka alkoivat pienetd suhteessa BKT:hen
vasta vuoden 1996 jilkeen. Vuonna 1999
BKT:hen suhteutetut menot pienenivit edel-
leen 58,5 prosenttiin eli kidytanndssa vuoden
1990 tasolle. Kun otetaan huomioon nima
seikat sekd se, ettd korkomenot kasvoivat
velkasuhteen kasvaessa 1990-luvun alkupuo-
liskon ajan ja ettd padagomamenot olivat suh-
teellisen pienet vuodesta 1994 alkaen,
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BKT:hen suhteutettujen menojen pieneneva
suuntaus ndyttaisi edellyttavin, ettd huomio-
ta kohdistetaan tulonsiirtoihin. Ne ovat kui-
tenkin hieman vuoden 1990 tulonsiirtoja pie-
nemmadt ja supistuivat edelleen suhteessa
BKT:hen vuonna 1999. BKT:hen suhteutetut
julkisen talouden tulot vahenivdt vuoteen 1994
asti, kasvoivat jilleen huipputasolle vuonna
1998 ja vaheniviat hieman vuonna 1999. Vii-
meaikaisesta supistumisesta huolimatta ne
saattavat olla nykyisin kasvun kannalta haital-
lisella tasolla.

Marraskuussa 1999 tarkistettuun, vuosia
1999-2002 koskevaan liahentymisohjelmaan
sisdltyvan Ruotsin finanssipolitiikan keskipitkdn
aikavdlin strategian mukaan julkisen talouden
rahoitusaseman odotetaan vuonna 2000 py-
syvan ylijadmadisend; velkasuhteen odotetaan
laskevan alle 60 prosentin vuonna 2000 ja
pienenevin edelleen timin jilkeen. Vuoden
2000 budjettisuunnitelma on lahentymisohjel-
man mukainen. Ruotsin hallitus on ilmoitta-
nut keskipitkdn aikavilin tavoitteekseen saa-
vuttaa suhdannekierron aikana 2 prosentin
ylijdama suhteessa BKT:hen valvomalla tiu-
kasti menojen kasvua. Naissa budjettiylijia-
mdd koskevissa tavoitteissa on otettu huo-
mioon vuoteen 2002 mennessi toteutettaviksi
suunnitellut huomattavat veronalennukset. Fi-
nanssipolitiikasta vastaavat viranomaiset ovat
my&s ilmoittaneet aikovansa antaa automaat-
tisten vakauttajien toimia, jos kasvu poikkeaa
tarkistetussa Ruotsin lahentymisohjelmassa
esitetyistd budjettiennusteista. Koska vuosia
2001 ja 2002 koskevat kasvuennusteet ovat
hyvin varovaisia ja perustuvat talouden pitkan
aikavilin kasvuvauhtiin, epaonnistumisen ris-
kit ovat kuitenkin hyvin pienia. Ruotsin viran-
omaisten laskelmiin perustuva finanssipolitii-
kan linjaa kuvaava indikaattori osoittaa
finanssipolitiikan holtyvdan vuosina 1999 ja
2000, kiristyvan vuonna 2001 ja olevan neut-
raalia vuonna 2002. Tarkasteltaessa naitd tu-
loksia on otettava huomioon Ruotsin talou-
den trendikasvua nopeampi kasvu. Ecofin-
neuvosto on vahvistanut Euroopan komission
arvion, jonka mukaan Ruotsin odotetaan saa-
vuttavan vakaus- ja kasvusopimuksessa asete-
tun keskipitkan aikavilin tavoitteen eli lihelld

tasapainoa olevan tai ylijadmdisen rahoitus-

aseman, jos julkisen talouden rahoitusasema
kehittyy vuosia 1999-2002 koskevassa tarkis-
tetussa Ruotsin lahentymisohjelmassa ennus-
tetulla tavalla.

Mahdollisesta velkasuhteen tulevasta kehityk-
sestd esitetddn samanlaisia laskelmia kuin vuo-
den 1998 lahentymisraportissa. Olettaen, ettid
Euroopan komission vuodeksi 2000 ennusta-
mat julkisen talouden rahoitusjaamit ja velka-
suhteet saavutetaan, vuodeksi 2000 ennuste-
tun 1,9 prosentin koko rahoitusjidman ja
7,4 prosentin perusjiaman pysyminen muut-
tumattomana pienentdisi velkasuhteen alle
60 prosenttiin vuonna 2001 (kuvio 5). Ruot-
sin talouskehitysta koskevat ennusteet koros-
tavat vuonna 1998 saavutetun ja ldhitulevai-
suudessa oletettavasti ennallaan pysyvin
ylijadmadisen rahoitusaseman tuomia etuja, joi-
den avulla velkasuhdetta voidaan pienentda
nopeasti. Ruotsin tapauksessa on kuitenkin
syytd korostaa terveen rahoitusaseman sii-
lyttdmistd. Kuten aiemmin on ndhty, odotta-
mattomat sokit saattavat kasvattaa velkasuh-
detta huomattavasti. Kuten taulukosta 8
lisaksi ilmenee, viestd ikdantyy merkittavasti
vuodesta 2010 alkaen. Sen vuoksi BKT:hen
suhteutettujen julkisten elikemenojen ennus-
tetaan kasvavan, jos elikkeiden maksuperus-
teita ei muuteta. Ruotsin elikejirjestelma on
osittain rahastoiva mutta perustuu varsinai-
sesti palkanpidatysperiaatteeseen. Kansaneli-
kejarjestelméda tdydennetdan asteittain van-
kemmalla jirjestelmilla, joka on kytketty
talouden kasvuun ja demografisiin muutoksiin
ja joka pienentdi julkiseen talouteen kohdis-
tuvia paineita. Nykyisin elikejirjestelmén ra-
hastoiva osa sijoittaa suuren osan ylijaamis-
taan valtion arvopapereihin, mikda vihentda
konsolidoidun julkisen bruttovelan maaria.
Ndin ollen sijoituspolitiilkan muutos merkitsi-
si epavarmuustekijia BKT:hen suhteutetun
bruttovelan kannalta. Seuraavien vuosikym-
menten demografinen kehitys verottaa elike-
louden rahoitusaseman muiden osatekijoiden
parantaminen on vilttimatontd. Viaeston
ikdantymisestd aiheutuvaa rasitetta voidaan
helpottaa luomalla julkiselle taloudelle riitta-
vasti liikkumavaraa ennen kuin demografinen
tilanne alkaa huonontua.
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2.3 Valuuttakurssikehitys

Tarkastelujakson aikana huhtikuusta 1998 maa-
liskuuhun 2000 Ruotsin kruunu ei ole osallistu-
nut ERMiin eikd ERM Il:een (taulukko 9a). Ruot-
sin rahapolitiikan ensisijainen tavoite on hinta-
vakauden saavuttaminen suoran kuluttajahinto-
jen 2 prosentin inflaatiotavoitteen pohjalta jous-
tavassa valuuttakurssijarjestelmissa. Tarkastelu-
jakson aikana Ruotsin kruunu on ollut aluksi
heikompi kuin sen keskimairdiset kahdenviliset
valuuttakurssit olivat suhteessa useimpiin mui-
hin EU-valuuttoihin huhtikuussa 1998. Keskus-
kurssien puuttuessa niitd kursseja on kiytetty
vertailukohtina (kuvio 6 ja taulukko 9a). Vuoden
1998 jalkipuoliskolla kruunu heikkeni huomatta-
vasti eli noin 8 % muihin ERM-valuuttoihin nah-
den paivittdisten valuuttakurssien perusteella mi-
tattuna, kun kehittyvien talouksien kriisit elo-
kuussa 1998 aiheuttivat globaaleja markkinahai-
riditd. Euron tammikuussa 1999 tapahtuneen
kayttoonoton jilkeen kruunu vahvistui noin
14,4 % euroon nahden vuoden 1999 ja tammi-
maaliskuun 2000 aikana. Kruunun vahvistumi-
nen kuvasti tilanteen normalisoitumista syksyyn
1998 ajoittuneen globaalin rahoitusmarkkinakrii-
sin jalkeen sekd Ruotsin odotettua voimakkaam-
paa talouskasvua. Ruotsin kruunun kurssin
vaihtelu ERM-valuuttoihin nihden (mitattuna va-
luuttakurssien paivittdisten prosenttimuutosten
keskihajontana vuositasolla) pysytteli noin 5 pro-
sentissa suurimman osan vuotta 998, mutta
vuoden viimeisella neljannekselld vaihtelu kasvoi
neljannesvuositasolla yli 12 prosenttiin ja pysyt-
teli voimakkaana vuoden 1999 ensimmdisen nel-
janneksen loppuun. Sen jilkeen kruunun euro-
kurssin vaihtelu on pysynyt enimmékseen 3 ja
6 prosentin vililld, ja vuoden 2000 ensimmiisel-
Ia neljannekselld vaihtelu oli tarkastelujakson
keskiarvoa vahdisempai (taulukko 9b). Lyhyiden
korkojen ero euroalueen pankkien vilisten tal-
letusten ostonoteerauksien painotettuun keski-
arvoon ndhden supistui huomattavasti vuoden
1998 sekd vuoden 1999 ensimmadisen neljannek-
sen aikana, mutta suureni jilleen hieman vuo-
den 1999 puolivilissi. Vuoden 2000 ensimmai-
send neljanneksend lyhyet korot olivat noin
0,5 prosenttiyksikkod korkeammat kuin euro-
alueen keskiarvo (taulukko 9b).
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Pitkan aikavalin tarkastelussa havaitaan, ettd
Ruotsin kruunun nykyiset reaaliset efektiivi-
set valuuttakurssit muihin EU-valuuttoihin
nihden ovat jonkin verran pitkdn aikavilin
keskiarvojaan ja vuoden 1987 keskiarvojaan
heikommat (taulukko 10). Muusta ulkoisesta
kehityksesta voidaan todeta, ettd Ruotsilla on
vuodesta 1994 lahtien ollut suurehko vaihto-
taseen ylijadmai ja suhteellisen suuri nettovel-
ka ulkomaille (taulukko I1). Ruotsi on pieni
avoin talous, jossa tuoreimpien saatavissa ol-
leiden, vuotta 1999 koskevien tilastotietojen
mukaan viennin suhde BKT:hen on 43,7 % ja
tuonnin 38 %; vuonna 1998 EU-maiden osuus
Ruotsin koko viennistd oli 56 % ja tuonnista
67,8 %.

2.4 Pitkien korkojen kehitys

Huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottu-
neena tarkastelujaksona Ruotsin pitkdt korot
olivat keskimiirin 5,4 % ja ndin ollen selvisti
alemmat kuin korkokriteerina oleva 7,2 pro-
sentin viitearvo, joka on madaritelty kolmen
hintavakaudessa parhaiten suoriutuneen ja-
senvaltion pitkien korkojen keskiarvon pe-
rusteella, johon on lisdtty 2 prosenttiyksik-
kod. Ruotsin pitkdt korot olivat selvasti alle
viitearvon sekd vuonna 1998 ettid koko vuon-
na 1999 (taulukko 12).

Vuotta 1994 lukuun ottamatta pitkdt korot
Ruotsissa laskivat 1990-luvun alusta vuoden
1999 alkuun saakka, jolloin euroalueen jouk-
kolainojen tuotot olivat alimmillaan 50 vuo-
teen (kuvio 7a). Sen jilkeen joukkolainojen
tuotot Ruotsissa alkoivat kasvaa suurin piir-
tein samaa vauhtia kuin euroalueen pitkit ko-
rot. Ruotsin pitkien korkojen nousuun vai-
kuttivat tuottojen kasvu kansainvilisilld
joukkolainamarkkinoilla sekda Ruotsin talous-
nakymien asteittainen koheneminen. Ruotsis-
sa pitkdat korot ovat 1990-luvun alusta suun-
nilleen vuoteen 1998 asti ldhentyneet niiden
EU-maiden korkoja, joissa joukkolainojen tuo-
tot ovat olleet pienimmat. Vuosina 1998—-1999
pitkien korkojen ero EU-maiden vastaaviin
korkoihin niahden pysyi jokseenkin muuttu-
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mattomana suunnilleen 0,5 prosentissa, mut-
ta viime kuukausina se on kaventunut enti-
sestddn (kuvio 7b). Tahdn lahentymiseen ovat
vaikuttaneet padasiassa verrattain hidas inflaa-
tiovauhti ja Ruotsin julkisen talouden rahoi-
tusaseman kohentuminen. Pitkien korkojen
ero on kuitenkin ollut taipuvainen suurene-
maan jonkin verran, kun kansainvilisilla ra-
hoitusmarkkinoilla on ollut hiirisita, kuten
esimerkiksi kehittyvien talouksien kriisin yh-
teydessd vuoden 1998 loppupuolella. My6s
Ruotsin kruunun heikkenemiseen on yleensd
liittynyt korkoeron leveneminen.

2.5 Lopputiivistelma

Huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottu-
neen tarkastelujakson aikana Ruotsin 12 kuu-
kauden YKHI-inflaatiovauhti on ollut keski-
maarin 0,8 % eli selvasti perustamissopi-
muksen mukaista viitearvoa hitaampi. Ruot-
sin taloudessa on viime vuosina ollut voimak-
kaan, padasiassa kotimaan kysyntdan perus-
tuvan kasvun jakso; samaan aikaan finans-
sipolitiikan linja on ollut aiempaa neutraalim-
pi, mistd on seurannut tuotantokuilun nopea
sulkeutuminen. Tuotantokuilun sulkeutuminen
sekd hintaindikaattorit viittaavat siihen, ettd
hintoihin ja kustannuksiin kohdistuu yha
enemmain nousupaineita. Ennusteiden mukaan
inflaatiovauhti olisi Ruotsissa noin 1,5 % vuon-
na 2000 ja noin 2 % vuonna 2001. Ruotsin
pitkien korkojen taso oli 5,4 % eli viitearvon
alapuolella.

Ruotsi ei osallistu ERM Il:een. Ruotsi on ji-
senvaltio, jota koskee poikkeus, eiki silla ole
ehtoa, jonka perusteella se voisi paattad olla
osallistumatta EMUn kolmanteen vaiheeseen.
Perustamissopimuksen mukaisesti Ruotsi on
siten sitoutunut ottamaan euron kdyttoon,
mika tarkoittaa sitd, ettd sen tulee pyrkia tayt-
tamaan kaikki lahentymiskriteerit mukaan lu-
kien valuuttakurssikriteeri. Huhtikuusta 1998
maaliskuuhun 2000 ulottuneen tarkastelujak-
son aikana Ruotsin kruunu oli aluksi heikom-

pi kuin sen keskimdirdiset kahdenviliset va-
luuttakurssit olivat suhteessa useimpiin mui-
hin EU-valuuttoihin huhtikuussa 1998. Kes-
kuskurssien puuttuessa niitd kursseja on
kdytetty vertailukohtina. Kruunu heikkeni
huomattavasti vuoden 1998 jilkipuoliskolla
kehittyvien talouksien elokuussa 1998 puh-
jennutta kriisia seuranneiden kansainvilisten
rahoitusmarkkinoiden hiirididen vuoksi. Sen
jalkeen kruunu vahvistui euroon nihden noin
14,4 % vuoden 1999 ja tammi-maaliskuun
2000 aikana. Kruunun vahvistuminen kuvasti
tilanteen normalisoitumista syksyyn 1998
ajoittuneen globaalin rahoitusmarkkinakriisin
jalkeen sekda Ruotsin odotettua voimakkaam-
paa talouskasvua.

Vuonna 1999 Ruotsin julkisen talouden ylijaa-
ma oli 1,9 % BKT:std eli 3 prosentin viitear-
von mukainen, ja vuonna 2000 ylijaaman odo-
tetaan olevan 2,4 % BKT:std. Velka suhteessa
BKT:hen ylittda 60 prosentin viitearvon. Vel-
kasuhde oli suurimmillaan vuonna 1994, min-
ki jilkeen se on pienentynyt 12,2 prosentti-
yksikolla 65,5 prosenttiin vuonna 1999.
Julkisen talouden kehityksen kestivyydesta
voidaan todeta, ettd velan odotetaan piene-
nevan 61,3 prosenttiin BKT:std vuonna 2000.
Kun otetaan huomioon rahoitusjadaman kehi-
tys viime vuosina, Ruotsin odotetaan Ecofin-
neuvoston vahvistaman Euroopan komission
arvion mukaan tdyttavan vakaus- ja kasvuso-
pimuksen keskipitkdn aikavilin tavoitteen, jon-
ka mukaan julkisen talouden rahoitusaseman

tulee olla ldhelld tasapainoa tai ylijadmainen.

Muiden tekijoiden osalta voidaan todeta, ettd
vuodesta 1997 alkaen Ruotsin alijaamasuhde
ei ole ollut suurempi kuin julkisten investoin-
timenojen suhde BKT:hen. Ruotsin vaihtota-
se on ollut ylijddmainen, mutta maalla on net-
tovelkaa ulkomaille. Vieston ikddntymisen
suhteen Ruotsin etuna on osittain rahastoiva
elikejarjestelma. Jarjestelmdi tdydennetddn
asteittain uudella jirjestelmilld, joka tulee va-
hentiméan julkiseen talouteen kohdistuvia
paineita.
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Ruotsi: YKHI-inflaatio

(vuotuinen prosenttimuutos)

1996 1997 1998 1999 1/2000 2/2000 3/2000 4/1999—
3/2000
YKHI-inflaatio ¥ 0,8 18 1,0 0,6 1,0 1,4 1,4 0,8
Viitearvo ? 2,5 2,7 2,2 2,1 . . . 2,4
Euroalueen
keskiarvo 2,2 1,6 11 11 19 2,0 2,1 14

Lé&hde: Eurostat.

1) YKHIn kattavuutta on laajennettu ja yhdenmukaistettu tammikuusta 2000 alkaen. Tarkempia tietoja on tilastointia koskevassa
liitteessa.

2) Huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000 ulottuvana ajanjaksona Ruotsin, Itévallan ja Ranskan vuotuisen inflaatiovauhdin
painottamaton aritmeettinen keskiarvo, johon on lisatty 1,5 prosenttiyksikkoa.

3) Euroalueen keskiarvo on ilmoitettu vain lisatietona.

Ruotsi: Hintakehitys

(vuotuinen prosenttimuutos)

—— Kuluttgjahintaindeksi —— Y ksikkotydkustannukset Tuontihintojen deflaattori ——  YKHI
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 S~ 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Lahteet: Kansalliset tiedot ja Eurostat.
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Ruotsi: Inflaatioindikaattor eitaja muita talouden muuttujia
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Inflaatioindikaattor eita

Y hdenmukai stettu

kuluttajahintaindeksi (YKHI) - - - - - - 0,8 1,8 1,0 0,6
Kuluttajahintaindeksi (KHI) 10,4 9,7 2,6 47 23 2,8 0,8 0,9 04 0,3

KHI ilman valillisten

verojen muutoksia 75 57 34 4,0 2,4 19 0,5 - - -
Y ksityisen kulutuksen deflaattori 2 99 103 2,2 5,7 2,8 29 1,4 2,2 1,0 0,7
BKT:n deflaattori 2 89 7,6 1,0 2,6 24 35 14 1,2 1,3 05
Tuottajahinnat ¥ 4,2 24 -0,2 2,0 4.2 8,0 0,7 11 -0,4 0,1
Muita talouden muuttujia

BKT:n méaran kasvu ? 1,4 -1,1 -1,4 -2,2 41 37 11 2,0 3,0 38
Tuotantokuilu (pros.yks.) 3,6 1,3 -14 -4,8 -2,5 -0,6 -1,2 -1,5 -1,2 0,0
Tyo6ttomyysaste (%) ¥ 17 31 5,6 91 9,4 838 9,6 9,9 83 72
Y ksikkotyokustannukset,

koko kansantalous ? 10,6 6,4 0,4 19 -0,1 0,5 51 04 1,6 0,1
Palkkakustannus/tydntekijg, koko

kansantalous ? 11,3 6,8 4,0 44 4.8 28 6,8 3,0 &3 15
Ty0n tuottavuus,

koko kansantal ous ? 0,6 0,4 35 25 4.9 2,3 1,7 2,6 1,7 1,4
Tuontihintojen deflaattori - 0,7 -22 133 4,0 57 -4,2 14 -0,3 13
Valuuttakurssin vahvistuminen -1,3 -0,5 14 -19.2 -1,4 -0,5 9,8 -3,7 -1,2 -2,2
L avean rahan méara (M4N) 91 9,9 1,3 7,0 45 -13 10,0 4.2 BI5) 6,8
Osakkeiden hinnat © -31,1 54 -05 537 48 180 384 248 105 659
Asuntojen hinnat ? 11,8 6,9 94 -111 49 0,0 0,8 6,6 95 9,4

Lahteet: Kansalliset tiedot lukuun ottamatta YKHI&, tuottajahintoja, BKT:n mééran kasvua ja tyottomyysastetta (Eurostat),

tuotantokuilua (Euroopan komissio) ja valuuttakurssia (Bl S).

1) Kansallisiaarvioita.

2) Vuotta 1994 edeltavat tiedot perustuvat kansallisiin maaritelmiin. Vuodesta 1994 |ahtien tiedot perustuvat EKT 95:een.

3) Tehdasteollisuus, kotimaan myynti.

4)  Eurostatin maaritelman mukaan.

5) Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa 26 teollistuneen maan valuuttaan. Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan
vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.

6) Ajanjakson lopussa.

7) Omistusasuntojen hintoja.
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Ruotsi: Viimeaikainen inflaatiokehitysja -ennusteet
(vuotuinen prosenttimuutos, ellei muuta ilmoiteta)

(@) Yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin viimeaikainen kehitys

11/1999 12/1999

1/2000 2/2000 3/2000

Y hdenmukaistettu kuluttajahintaindeks (YKHI)
Vuotuinen prosenttimuutos 0,8 1,2
Viimeisten 3 kk:n janiita edeltaneiden

3 kk:n keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle

korotettuna ja kausivaihtel ut tasoitettuna 1,2 1,4
Viimeisten 6 kk:n janiita edeltaneiden

6 kk:n keskiarvon prosenttimuutos vuositasolle

korotettuna ja kausivaihtel ut tasoitettuna 1,0 11

Lahteet: Eurostat ja EKP:n laskelmat.
(b) Inflaatioennusteita

2000

1,0 14 14

11 17 17

12 13 14

2001

Euroopan komissio (kevét 2000), YKHI 1,6
OECD (joulukuu 1999), yksityisen kulutuksen deflaattori 14
IMF (toukokuu 2000), kuluttajahintaindeksi 1,4

Lahteet: Euroopan komissio (kevaan 2000 ennusteet), OECD ja IMF.

2,0
18
18

EKP « Ldhentymisraportti = 2000



Ruotsi: Julkisen talouden rahoitusasema
(prosentteina BKT: st&)

1998 1999 2000
Julkisen talouden ylijéama (+) tai alijadma(-) 1,9 1,9 24
Viitearvo -3,0 -3,0 -3,0
Ylijgama (+) tai alijédma (-) ilman julkisiainvestointimenoja? 4,6 4,6 49
Julkisen talouden bruttovelka 72,4 65,5 61,3
Viitearvo 60 60 60

Lahteet: Euroopan komissio (kevaan 2000 ennusteet) ja EKP:n laskelmat.
1) Euroopan komission ennuste.
2) Negatiivinen luku tarkoittaa, etté julkisen talouden alijadmé on suurempi kuin investointimenot.

Ruotsi: Julkisen talouden bruttovelka

(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet
80 80
60 60
50 50
40 40

1090 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

[0 Perug&Ema [ Alijaémé-/velkaoikaisut
[ BKT:nkasvuvauhdin jakoron erotus = Kokonaismuutos

15

10

£S5

-10 -10

1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998 1999

Lahteet: Euroopan komissio (kevéan 2000 ennusteet) ja EKP:n laskelmat.
Huom. Kuviossa 2b negatiiviset arvot tarkoittavat, etta kyseinen tekija on supistanut velkasuhdetta, ja positiiviset arvot, etté tekija on
kasvattanut sité.
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Ruotsi: Julkisen talouden bruttovelka—rakenteelliset piirteet

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Kokonaisvelka
(% BKT:std) 421 512 648 751 777 766 760 750 724 655
Valuuttajakauma
(% kok.velasta)
Omanavaluuttana . . . . 686 700 699 713 733 773
Ulkomaanvaluuttana . . . . 314 300 301 287 267 227
Euroal ueen jasenvaltioiden
valuuttoina
Muina ulkomaanval uuttoina

K otimaisen velan osuus

(% kok.velasta) . . . . 545 562 540 530 523
K eskimaar dinen maturiteetti

M aturiteettijakauma?

(% kok.velasta)

Lyhytaikainen (< 1 vuosi) . . . . 324 244 232 194 204 185
Keskipitkéja pitk&aikainen

(> 1 vuosi) . . . . 676 756 768 80,6 796 815

Léahteet: EKPJ, 1999, lukuun ottamatta kokonai svelkaa (Euroopan komissio, kevaan 2000 ennusteet). Vuoden lopun tietoja.
Huom. Py0ristysten vuoksi yhteenlaskut eivat valttamatta tasmaa.
1)  Alkuperdinen maturiteetti.

Ruotsi: Julkisen talouden ylijadma (+) / alijaama (-)
(prosentteina BKT: st&)

(a) Osuudet
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

(b) Vuosimuutokset ja taustatekijat

Suhdannetekijét - Kokonaismuutos
[0 Ei-suhdannetekijét

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Lahde: Euroopan komissio (kevaéan 2000 ennusteet).
Huom. Kuviossa 3b negatiivinen arvo tarkoittaa, etta vaikutus on ollut alijaédméa lisdéva, ja positiivinen arvo, etta vaikutus on ollut
alijaamaa supistava.
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Ruotsi: Julkisen talouden alijadma-/velkaoikaisut

(prosentteina BKT: st&)
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Julkisen velan muutos 4,2 14 13 0,5 -3,8 -0,6
Julkisen talouden ylijaama (+) tai alijaama.(-) -7,9 -34 -2,0 19 19 24
Alijaédma-/velkaoikaisut -3,7 -2,0 -0,7 23 -1,9 18
Rahoitusomaisuuden ostot (+) tai myynnit (-) -0,5 -2,0 0,2 28 -0,8
Kéteinen rahajatalletukset 1,1 -1,6 -0,3 0,0 0,0
Lainat jamuut arvopaperit kuin osakkeet -1,8 0,7 1,2 1,6 -0,9
Osakkeet ja osuudet -0,3 -0,2 -0,9 10 0,3
Y ksityistamiset -0,4 0,0 -0,8 -0,7 0,0
Pagomasijoitukset -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Muut 0,2 0,1 -0,2 17 0,3
Muu rahoitusomaisuus 0,5 -0,9 0,3 0,2 -0,2
Julkisen velan arvostusmuutok set -2,1 1,2 0,0 0,6 0,0
Ulkomaanvaluutan arvonnousut (-) tai -alennukset (+) . . . 0,1 -04
Muut arvostusmuutokset 9 . . . 0,5 0,4
Muut julkisen velan muutokset 2 -1,1 -1,1 -0,9 -1,1 -1,3

Lahteet: EKPJ, lukuun ottamatta julkisen talouden ylijaamag/alijaamaa ja alijaamé-/velkaoikaisuja (Euroopan komissio, kevaan

2000 ennusteet).

1) Sisaltéajulkisen talouden velan nimellisarvon ja markkina-arvon erotuksen liikkeeseenlaskuhetkel 4.

2) Muihin ostovelkoihin liittyvia toimia (julkisyhteisdjen velkoja) ja sektorien uudelleenluokitteluja. Tahan erdan saattaa sisaltya
my0s valtion vastuulleen ottamia velkoja.

Ruotsi: Julkisen talouden menot jatulot

(prosentteina BKT: st&)
= Menot — Tulot
75 75
70 70
65 65
60 60
55

1000 1991 1092 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Lahde: Euroopan komissio (kevaan 2000 ennusteet).
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Ruotsi: Julkisen talouden tulot ja menot
(prosentteina BKT: st&)

Tulot yhteensa 627 595 588 581 564 567 593 591 606 604
Valittomét verot 22,6 19,2 19,8 19,9 19,7 20,2 21,6 21,8 22,6 22,4
Valilliset verot 166 171 157 151 144 137 143 148 155 17,0
Sosiaaliturvamaksut 150 149 143 150 150 153 163 161 161 151
Muut tulot 84 82 9,0 79 72 73 6,9 6,2 6,2 57

Menot yhteensa 586 606 663 700 673 646 626 611 587 585
Tulonsiirrot 251 26,8 29,9 30,0 29,2 27,3 25,6 24,5 24,0 232
Korkomenot 4.8 5,0 52 6,1 6,6 71 71 6,9 6,2 55
Julkinen kulutus 26,4 26,3 27,0 28,4 274 26,3 27,1 26,7 26,7 27,0
Padomamenot, netto 23 25 42 5,6 4,0 338 29 3,0 18 28

Ylijaama (+) tai alijaama () 40 -11 -75 -11,9 -108 -79 34 20 1,9 1,9

Perusjgama 8,9 39 -23 58 42 -08 37 4.8 8,0 74

Ylijgama (+) tai alijéamal(-),

ilmanjulkisia

investointimenoja ? 6,4 11 -49 87 -73 -45 -03 0,6 4,6 4,6

Léhde: Euroopan komissio (kevaan 2000 ennusteet). Pydristyksien vuoksi yhteenlaskut eivat valttdmétta tasmaa.
1) Negatiivinen luku tarkoittaa, etta julkisen talouden alijééméa on suurempi kuin investointimenot.

Ruotsi: Velkasuhteen kehitysvaihtoehtoisia oletuksia kayttaen
(prosentteina BKT: st&)

I Muuttumaton rahoitugidgama [0 Muuttumaton perusjdaméa Budijettitasapaino
65 65
60 60
55 55
50 50
45 45

2000 2001

Léahteet: Euroopan komissio (kevaan 2000 ennusteet) ja EKP:n laskelmat.

Huom. Naissa kolmessa skenaariossa oletetaan, etté velkasuhde vuonna 2000 on ennustetun mukainen eli 61,3 % ja ettd koko
rahoitusjgama, 2,4 % BKT:std, tai perusaamd, 7,1 % BKT:std, pidetddn muuttumattomana tarkastelujakson aikana, tai
vaihtoehtoisesti, etté budjetit ovat tasapainoisia vuodesta 2001 eteenpéin. Laskelmissa oletetaan, ettd BKT:n maaran kasvuvauhti
vuonna 2000 on Euroopan komission arvioima 2,8 % ja inflaatiovauhti on 2 %. Liséksi muuttumattoman perusj@@man skenaariossa
on oletuksena 6 prosentin nimelliskorko. Alijaama-/vel kaoikai sujen maaran ol etetaan olevan 0.

Taulukko 8.

Ruotsi: Ennusteet huoltosuhteesta

1990 2000 2010 2020 2030
Huoltosuhde
(65-vuotiaat ja sita vanhemmat
prosentteina 15-64-vuotiaista) 27,6 26,9 29,1 35,6 39,4

Léhde: Bos, E. (1994), World population projections 1994-95, Wor|d Bank, Washington D.C.
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(a) Ruotsi: Valuuttakurssin vakaus

Valuuttakurssimekanismin (ERM) jasen Ei
Kahdenvélinen keskuskurssi devalvoitu maan omasta aloitteesta Ei
Suurimmat poikkeamat ylos- jaalaspain ¥ Suurin poikkeama Suurin poikkeama
ylospéin alaspéin
1.4.-31.12.1998 (ERM-valuutat) 2:
Belgian frangiin 04 -12,6
Tanskan kruunuun 04 -12,9
Saksan markkaan 04 -12,6
Espanjan pesetaan 0,5 -12,5
Ranskan frangiin 04 -12,6
Irlannin puntaan 04 -11,5
Italian liiraan 0,5 -124
Alankomaiden guldeniin 04 -12,4
Itévallan Sillinkiin 04 -12,6
Portugalin escudoon 04 -12,5
Suomen markkaan 04 -12,3
ERMin ulkopuoliset valuutat:
Kreikan drakmaan 0,5 -16,8
Englannin puntaan 42 -3,2
4.1.1999-31.3.2000 (ERM |1 -valuutat) 2:
euroon 8,3 -15
Lisatieto:
Tanskan kruunuun 83 -14
Kreikan drakmaan 11,2 -1,1
Englannin puntaan 0,9 -9,0

Léahteet: BISja EKP:nlaskelmat.

Huom. ERM 11 korvasi ERMin vuoden 1999 alusta.

1) Paivahavaintoja pankkipéiviltd; 10 paivan liukuva keskiarvo.

2) Suurimmat poikkeamat ylospain (+) ja alaspdin (-) kahdenvalisissa valuuttakursseissa suhteessa lueteltuihin valuuttoihin
prosentteina, alkaen huhtikuusta 1998.

3) Suurimmat poikkeamat ylospain (+) ja alaspdin (-) kahdenvalisissa valuuttakursseissa suhteessa lueteltuihin valuuttoihin
prosentteina, alkaen tammikuusta 1999.

(b) Ruotsin kruunun valuuttakur ssipaineita kuvaavat keskeiset indikaattorit

3 kk:n keskiarvo 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000
pasttyen: Kesa Syys Joulu Maalis Kesa Syys Joulu Maalis
Valuuttakurssin vaihtelu 9 52 8,1 124 7,2 51 4,5 515 57
Lyhyiden korkojen ero 2 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 04 0,3 0,5

Lahteet: Kansalliset tiedot ja EKP:n laskelmat.

1) Vuonna 1998 Ruotsin kruunun Saksan markkakurssin ja 4.1.1999 alkaen Ruotsin kruunun eurokurssin paivittéisten
prosenttimuutosten kuukausittainen keskihajonta vuositasolla prosentteina.

2) Kolmen kuukauden rahamarkkinakorkojen ero euroalueen pankkien vélisten talletusten ostonoteerauksien painotettuun
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Ruotsin kruunu: Kahdenvéliset vaihtokur ssit vuonna 1998
(péivahavaintoja, huhtikuun 1998 keskiarvo = 100, 1.4.-31.12.1998)

— FK/BEF —— SEK/DKK = SEK/DEM — SEK/ESP SEK/FRF SEK/NEP
108 -1108
104 +104
100
9%
92
88
Huhti To‘uko Kem He‘iné E.Io S}ys Lt;ka Mz;rras .Jc;ulu Tammi
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999
—— SEK/ITL —— SEK/NLG -~ SEK/ATS —— SEK/PTE SEK/GBP SEK/GRD = SEK/FIM
108 1108
104 1104
1100
1 9
1 92
1 88
84H uhti T(;uko Ke&i Héi na Iél o S\}ys L(;ka M z;rras Jo.ul u Tamm8i4
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999

Lahde: BIS

Ruotsin kruunu: Eurokurss tammikuusta 1999 maaliskuuhun 2000
(péivahavaintoja, 4.1.1999-31.3.2000)

10,0
9.8
9,6
9,4
9,2
9,0
838
8,6
84
82
8’0 Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il Il 8’0

Tammi Helmi Maalis Huhti Touko Kesa Heina Elo Syys Loka Marras Joulu Tammi Helmi Maalis

1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000

Lahde: EKP.
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Ruotsin kruunu: Ecu-/eur okur ssi huhtikuusta 1998 maaliskuuhun 2000
(péivahavaintoja, 1.4.1998-31.3.2000)

100 4100
98 - 198
96 96
94 94
92 92
90 9,0
838 88
8,6 86
84 84
82 182

’0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8’0
Huhti  Kesa Elo Loka Joulu Helmi Huhti Kesa Elo Loka Joulu Helmi Huhti
1998 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000

Lahteet: BISjaEKP.

Ruotsin kruunu: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa EU-jsenvaltioiden

valuuttoihin
(neljannesvuosihavaintoja, poikkeamat prosentteina, vuoden 1999 viimeinen neljannes eri esimerkkikausiin verrattuna)

Keskiarvo Keskiarvo Keskiarvo
1974-1999 1989-1999 1987
Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit:
Y ksikkotyokustannuksiin (koko kansantal ous) perustuva -6,6 -2,0 0,9
Y ksityisen kulutuksen deflaattoriin perustuva -6,7 -51 -34
BKT:n deflazttoriin perustuva -12,8 -6,8 -9,0
Tavaroiden ja palvelujen viennin deflaattoriin perustuva -12,2 -58 -10,4
Lisdtieto:
Nimellinen efektiivinen valuuttakurssi -20,5 -5,4 -15,7

Lahteet: Euroopan komissio ja EKP:n |laskelmat.
Huom. Positiivinen luku tarkoittaa valuutan vahvistumista, negatiivinen sen heikkenemista.
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Ruotsi: Ulkoinen kehitys
(prosentteina BKT: st&)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Vaihtotase ja padomatase 28 -19 -34 -21 04 2,0 2,7 29 34 1,9

Ulkomainen nettosaaminen (+)
tal nettovelka(-) -368 -438 -421 -335 -393 -426 -392 -340

Vienti (tavarat ja palvelut) 296 279 279 322 358 396 391 425 439 437

Tuonti (tavarat japalvelut) 296 264 263 286 316 337 323 358 375 380
EU:n siséinen vienti (vain tavarat) ¥ 620 620 684 646 586 596 571 556 560 -
EU:n siséinen tuonti (vain tavarat) ¥ 629 631 694 686 648 686 685 67,7 67,8 -

Lahteet: Eurostat (vaihtotase ja padomatase seké tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti vuosina 1990-1997, EU:n sisdinen vienti ja
tuonti), kansalliset tiedot (tavaroiden ja palvelujen vienti ja tuonti seké vaihtotase vuosina 1998-1999, ulkomainen nettosaaminen ja
nettovelka) ja EKP:n laskelmat.

1) Prosentteina koko viennisté ja tuonnista.

Ruotsi: Pitkat kor ot

(prosentteina)
1998 1999 1/2000 2/2000 3/2000 4/1999—
3/2000
Pitkékorko 5,0 5,0 6,0 59 815 54
Viitearvo 6,6 6,8 - - - 72
Euroalueen keskiarvo 4,7 4,6 5,7 57 515 50

Lahde: Euroopan komissio.
Huom. Viitearvo on laskettu kolmen alhaisimman inflaation maan (Itévalta, Ranska ja Ruotsi huhtikuusta 1999 maaliskuuhun 2000
ulottuvana ajanjaksona) keskiarvona, johon on lisétty 2 prosenttiyksikkda. Euroal ueen keskiarvo on ilmoitettu vain listietona.
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(a) Ruotsi: Pitka korko
(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

14
12

10

2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

(b) Ruotsi: Pitkien korkojen jakuluttajahintainflaation erot niiden EU-jasenvaltioiden

suhteen, joissa pitkat korot ovat matalimmat ¥
(kuukausikeskiarvoja, prosentteina)

——— Pitkien korkojen ero ——  Kuluttgjahintainflaation ero
12 112
8 8
4 4
0 0
4 : : : : : : : : : — 4

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Lahteet: Korot: Euroopan komissio (jos tietoja ei ole ollut saatavissa, on kéytetty kaikkein vertailukelpoisimpia tietoja);
kuluttajahintai ndeksitiedot ovat yhdenmukai stamattomia kansallisia tietoja.
1) Itévalta, Ranska, Saksa, Luxemburg ja Alankomaat.
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Liite. Lahentymisindikaattoreita koskevien tilastojen

laskentamenetelmait

Tassa liitteessd on tietoa lihentymisindikaat-
toreita koskevien tilastojen laskentamenetel-
mistd ja yksityiskohtia niiden yhdenmukaista-
misessa saavutetusta edistymisesta.

Kuluttajahinnat

Euroopan yhteisén perustamissopimuksen ar-
tiklassa 121 tarkoitetussa liahentymiskritee-
reitd koskevassa poytikirjassa n:o 2| edelly-
tetdan, ettd hintatason lihentymistd mitataan
kuluttajahintaindeksilld yhtildisin perustein
ottaen huomioon kansallisten mdaritelmien
erot. Vaikka jasenvaltioiden nykyiset kulutta-
jahintatilastot suurelta osin perustuvat samoi-
hin periaatteisiin, yksityiskohdissa on huomat-
tavia eroja, jotka vaikuttavat kansallisten
tietojen vertailukelpoisuuteen.

Kuluttajahintaindeksien yhdenmukaistamiseen
liittyvastd kdsitteitd koskevasta tydstd vastaa
Euroopan komissio (Eurostat) kiintedssa yh-
teistyossad kansallisten tilastolaitosten kanssa.
Avainkayttajana EKP on ollut tiiviisti mukana
tdssd tyossd edeltdjansd EMIn tapaan. Loka-
kuussa 1995 Euroopan neuvosto hyviksyi
yhdenmukaistettuja kuluttajahintaindekseja
(YKHI) koskevan asetuksen, jota kaytetddn
yksityiskohtaisempien yhdenmukaistamistoi-
menpiteiden pohjana.

Eurostat julkaisi ensimmdiset YKHIt vuonna
1997. YKHIen aikaansaamiseksi tehdyt yhden-
mukaistamistoimenpiteet ovat perustuneet
useisiin Euroopan komission ja EU:n neuvos-
ton asetuksiin. Eri maiden YKHIlen tuote-,
alue- ja vdestokattavuudet ovat samanlaiset
(kaikista ndistd kolmesta seikasta saattaa ai-
heutua merkittivid eroja eri maiden kulutta-
jahintaindeksien vilille). Useilla osa-alueilla on
luotu muitakin yhteisid standardeja (esimer-
kiksi uusien tuotteiden ja palvelujen kasitte-
ly). Jotkin niistd yleisistd sddnnoistd ovat vas-
ta vahimmadisvaatimuksia, ja on odotettavissa,
ettd niitd kehitetddn edelleen tulevaisuudes-
sa.

YKHIen kattavuutta on laajennettu ja yhden-
mukaistettu kaikissa jasenvaltioissa tammi-
kuusta 2000 alkaen kahden heindkuussa 1998
saddetyn EU:n neuvoston asetuksen mukai-
sesti. Nama muutokset nikyvit vain osittain
12 kuukauden inflaatiovauhdeissa tammikuus-
ta maaliskuuhun 2000, koska kattavuuden
muutos on tullut voimaan tammikuussa 2000
eikd vuoden 1999 tai sitd edeltdvien vuosien
inflaatiolukuja ole yleensa korjattu vastaavas-
ti.

Kreikan YKHI4 ajantasaistettiin vuonna 1999
myds ottamalla kdyttéén vuoden 1998 kulu-
tuspainot. YKHIn painorakenteen tarkistus
vuodesta 1999 alkaen hidasti vuotuista inflaa-
tiovauhtia vuonna 1999 noin 0,2 prosenttiyk-
sikkoa.

Maittaisten YKHIen avulla arvioidaan tdssi ra-
portissa kuluttajahintatasojen lihentymista.
Lisdksi koko euroalueen kattava YKHI on
tarkein EKP:n yhteisessa rahapolitiikassa kay-
tettava kuluttajahintojen mittari tammikuusta
1999 alkaen.

Julkinen talous

Perustamissopimukseen liitetyssa liiallisia alijaa-
mia koskevassa poytikirjassa n:o 20 ja marras-
kuussa 1993 annetussa neuvoston asetuksessa,
sellaisena kuin se on muutettuna helmikuussa

9 9

2000, mairitellaan “julkinen”, ”julkisen talouden
ylijadma/alijaama”, korkomenot”, "investoinnit”,
“velka” ja "bruttokansantuote (BKT)” Euroo-
pan kansantalouden tilinpitojarjestelman (EKT)
mukaisesti. Ensimmadisen ldhentymisraportin ti-
lastostandardina kaytettiin EKT:n toista painos-
ta, mutta vuodesta 2000 ldhtien liiallisia alijaamia
koskevaan menettelyyn sovelletaan uutta Eu-
roopan kansantalouden tilinpitojarjestelmaa
1995 (EKT 95) neuvoston asetuksessa saadetyl-
la tavalla. EKT 95 on yhdenmukainen muiden
kansainvilisten standardien, kuten YK:n kansan-
talouden tilinpitojarjestelman (SNA 1993) kans-

sa.
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”Julkinen” kisittda valtionhallinnon, osavaltio-
hallinnon (jasenvaltioissa, jotka ovat raken-
teeltaan liittovaltioita), alueellisen tai paikal-
lishallinnon ja sosiaaliturvarahastot. Siihen
eivit kuulu valtionyritykset, ja se tulee siksi
pitdd erillddn laajemmin maaritellysta julkises-
ta sektorista.

”Julkisen talouden ylijaamalla (alijaamalla)”
tarkoitetaan julkisyhteiséjen nettoluotonan-
toa (nettoluotonottoa). Se on julkisen talou-
den tulojen ja menojen erotus. ”Julkisella
velalla” tarkoitetaan EKT 95:n ryhmiin kiteis-
raha ja talletukset, muut arvopaperit kuin
osakkeet ja johdannaiset (esimerkiksi valtion
velkapaperit) ja lainat luokiteltavien julkisyh-
teisojen velkojen kantaa bruttomairdiseni ja
nimellisarvon mukaan laskettuna. Julkiseen
velkaan ei lasketa swapeja, kauppaluottoja ja
muita velkoja, joista ei ole olemassa rahoitus-
asiakirjaa, kuten esimerkiksi lilkaa maksetut
veroennakot. Siihen eivat myoskaan kuulu vas-
tuusitoumukset, kuten valtiontakaukset ja eld-
kesitoumukset. Julkinen velka on bruttomaa-
rdinen kisite, koska varoja ei vdhennetd
veloista, mutta julkisen sektorin keskiniiset
velat kuitenkin konsolidoidaan, joten julki-
nen velka ei sisélla velkoja muille julkisen ta-
louden yksikaille.

Julkisen talouden alijadamaa ja julkista velkaa
koskevista maarittelyistd johtuu, ettd julkis-
yhteis6jen velkakannan muutos kahden pe-
rakkaisen vuoden lopussa saattaa poiketa huo-
mattavasti  julkisen talouden alijadman
madrastd tarkasteluvuonna. Julkista velkaa voi-
daan vihentda esimerkiksi valtionyritysten yk-
sityistimisestd saaduilla varoilla tai myymalla
muuta rahoitusomaisuutta ilman etti silli on
(valitontd) vaikutusta julkisen talouden alijaa-
madn. Kdinteisesti tima merkitsee, etti julki-
sen talouden alijadmad voidaan supistaa kor-
vaamalla tulonsiirtoja julkisen sektorin
myontamilla lainoilla tai julkisen sektorin
osakkuudella valtionyrityksissa ilman etta silla
on vilitonta vaikutusta julkiseen velkaan. Ali-
jadman ja julkisen velan muutoksen erotus eli
alijaama-/velkaoikaisu” on tirkea tekija myos
arvioitaessa ilmoitettujen tietojen tilastollista
laatua.

EKP « Ldhentymisraportti = 2000

Alijadma- ja velkasuhteiden laskemisessa kay-
tettavd  “bruttokansantuote (BKT)” on
EKT 95:ss4 maidritelty BKT.

Vuoden 1994 alusta lukien EU:n jdsenvaltiot
ovat ilmoittaneet julkisen talouden alijaamaa
ja julkista velkaa koskevat tiedot Euroopan
komissiolle vdhintdin kahdesti vuodessa. Pe-
rustamissopimuksen mukaan vastuu liiallisia
en tilastotietojen toimittamisesta kuuluu Eu-
roopan komissiolle. Euroopan komission ti-
lastotoimisto (Eurostat) valvoo, ettd nami
tiedot ovat EKT 95:n mukaisia. Yksityiskoh-
taiset ohjeet EKT 95:n soveltamisesta esite-
tadn alkuvuonna 2000 julkaistussa julkisen ta-
louden alijaamaa ja julkista velkaa koskevassa
kdsikirjassa. Kasikirjan on hyvdksynyt raha-,
rahoitus- ja maksutasetilastokomitea (Com-
mittee on Monetary, Financial and Balance of
Payments Statistics, CMFB), joka koostuu ja-
senvaltioiden keskuspankkien ja kansallisten
tilastolaitosten edustajista.

Valuuttakurssit

Tarkastelun kohteena olevien jasenvaltioiden
valuuttojen eurokurssit perustuvat EKP:n ku-
nakin pdivand klo 15.15 Suomen aikaa kirjaa-
miin paivittdisiin viitekursseihin (kurssit kirja-
taan keskuspankkien vilisen piivittiisen
yhteispuhelun jilkeen). EKP julkaisee nima
viitekurssit verkkosivuillaan, ja ne ovat luet-
tavissa myo6s sdhkoisista markkinainformaa-
tiojdrjestelmistd. Valuuttojen kurssit ecuun
ndhden ovat Euroopan yhteisdjen virallisessa
lehdessia julkaistuja paivittdisia virallisia kurs-
seja. Tassa raportissa kaytetyt EU-maiden ris-
tikkaiskurssit on johdettu niistd euro- ja ecu-
kursseista. Nimelliset ja reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit, joihin raportissa viitataan, pe-
rustuvat Euroopan komission laskemiin sar-
joihin.

Pitkdt korot
Poytdkirjassa n:o 21 perustamissopimuksen

artiklassa 121 tarkoitetuista lahentymiskritee-
reistd edellytetdan, ettd korkojen lahentymis-
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td arvioidaan valtion pitkien joukkovelkakirja-
lainojen tai muiden vastaavien arvopaperei-
den perusteella. Korkojen kehitystd seura-
taan vuoden ajan ennen arviointia ja
seurannassa otetaan huomioon kansallisten
mairitelmien erot.

Vaikka Euroopan komissio lahentymiskritee-
reitd koskevan poytikirjan n:o 21 artiklan 5
mukaan on vastuussa poytakirjan soveltami-
sessa tarvittavien tilastotietojen tuottamises-
ta, EMI oli alan asiantuntemuksensa vuoksi
antanut apua edustavien pitkien korkojen ti-
lastotietojen maarittelyssd ja tilastotietojen
kerdaamisessa keskuspankeilta komissiota var-
ten. My6s EKP on antanut tillaista apua EMIn
seuraajana.

Vaikka eri jasenvaltioiden joukkovelkakirja-
tuottojen laskentamenetelmit ovat samanlai-
sia, pitkien korkojen tilastoinnissa esiintyi
huomattavia eroja; erot liittyivat arvopape-
reiden valintaan, kaytettyihin tuottokaavoihin,
valittuihin maturiteetteihin, verokohteluun ja
erisuuruisista kuponkikoroista johtuvien tuot-
toerojen muuttamiseen keskendin vertailu-
kelpoisiksi. EMIn tekeman yhdenmukaistamis-
tyon tavoitteena oli laatia — tietojen
vertailukelpoisuutta haittaamatta — erityisesti
nditd valintoja koskevia suosituksia, jotka oli-
sivat niin yleisid, ettd niissd otettaisiin huomi-
oon kansallisten markkinoiden erot, ja kui-
tenkin niin joustavia, etteivit ne rajoita
markkinoiden kehitysta.

Yhdenmukaistamisen periaatteina oli, ettd jouk-
kovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijan tulisi olla
valtio, kiintedkorkoisten arvopapereiden matu-
riteetin tulisi olla noin 10 vuotta ja tuotto tulisi
laskea bruttomairasta (eli tuotosta, josta ei ole
viahennetty veroja). Jotta markkinoiden syvyys
tulisi otetuksi huomioon ja jotta likviditeetti-
preemio ei siirtyisi tuottoon, arvopaperit olisi
valittava silla perusteella, ettd ne ovat hyvin lik-
videja. Vastuu valinnasta on jasenvaltioilla. Jou-
lukuun 1997 lopun jélkeen yksitoista jasenmaata
on kadyttdnyt viitelainaa ja nelja otosta joukko-
velkakirjalainoista siten, ettd madraavana tekija-
nd on ollut markkinoiden likviditeetti 10 vuoden
maturiteetissa. Arviointiin ei oteta lainoja, joihin
sisdltyy “erikoispiirteitd” (esim. optiot tai nolla-

kuponkilainat). Valittaessa hyvin likvideja jouk-
kovelkakirjalainoja minimoidaan myo6s tehok-
kaasti ja epdsuorasti erilaisten kuponkiarvojen
vaikutus. Lopuksi yhdenmukainen kaava valittiin
olemassa olevien kansainvilisten standardien
joukosta. Se on kaava 6.3 International Securi-
ties Market Associationin julkaisusta "Formulae
for Yield and other Calculations”. Kun otokses-
sa on enemman kuin yksi joukkovelkakirjalaina,
valittujen lainojen likviditeetti oikeuttaa kaytta-
maan tuottojen yksinkertaista keskiarvoa edus-
tavan koron tuottamiseksi. Ndiden harmoni-
sointitoimien  tarkoituksena oli painottaa
lahentymisen kestivyyden mittaamista tilastojen
avulla. Kuten jo mainittiin, yhdenmukaistettujen
edustavien pitkien korkojen tuottaminen on to-
teutunut keskuspankeissa, ja tdssd raportissa
kdytetddn tdysin yhdenmukaistettuja korkotie-
toja.

Muut tekijat

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohdan |
viimeisessd kappaleessa todetaan, ettd komis-
sion ja EKP:n raporteissa on neljan paakritee-
rin lisiksi otettava huomioon ecun kehitys,
markkinoiden yhdentymisen tulokset, vaihto-
taseiden tasapainon tila ja kehitys sekd yksik-
kotydkustannusten ja muiden hintaindikaat-
torien kehityksen tarkastelu.

Poytikirjassa n:o 21, joka neljan paakriteerin
osalta kuvailee kaytettavat tiedot melko yksi-
tyiskohtaisesti ja mdirad, ettd komission on
toimitettava kriteereiden noudattamisen ar-
viointiin tarvittavat tiedot, ei ole mitdan viit-
tausta naihin "muihin tekij6ihin”.

Viime vuosia koskevat maksutasetilastot ja
tilastot ulkomaisesta nettovarallisuudesta ja
-velasta on laadittu Kreikan ja Ruotsin kes-
kuspankeissa (Kreikan tiedot vuosilta 1997-
1999 ja Ruotsin vuosilta 1998-1999) IMF:n
maksutasekasikirjan 5. laitoksen mukaisesti.
Aiempien vuosien vastaavat tilastot on laati-
nut Euroopan komissio (Eurostat) aikaisem-
pien standardien (IMF:n maksutasekasikirjan
4. laitos) ja korvikemuuttujien perusteella.
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Tiedot yksikkotydkustannuksista ja kansanta-
louden tilinpidon deflaattoreista perustuvat
EKT 95:n miiritelmien mukaisesti laadittui-
hin tilastoihin. Tuottajahintaindeksien laatimi-
sessa on kadytetty madritelmid, joiden avulla
on mahdollista saavuttaa jasenvaltioiden kes-
ken jokseenkin vertailukelpoiset tulokset. In-
deksit perustuvat kotimaan myyntihintoihin
tehdasteollisuudessa.
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Tilastotietojen ajankohta

Taman ldhentymisraportin tilastot perustuvat
14.4.2000 kaytettdvissa olleisiin tietoihin lu-
kuun ottamatta Euroopan komission (Euro-
statin) 18.4.2000 julkaisemia YKHI-tilastoja.
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Kansallisen lainsaadannon
sopusointuisuus
perustamissopimuksen kanssa
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I Johdanto

I.1 Yleista

Perustamissopimuksen' artiklan 122 kohdas-
sa 2 tulkittaessa sitd yhdessa artiklan 121 koh-
dan | kanssa edellytetddn, ettd EKP (ja
Euroopan komissio) antavat kertomuksia va-
hintdan kerran kahdessa vuodessa muun mu-
assa siitd, onko kunkin jasenvaltion, jota kos-
kee poikkeus, kansallinen lainsdddantd, sen
kansallisen keskuspankin perussdantd mukaan
luettuna, sopusoinnussa perustamissopimuk-
sen artiklo-jen 108 ja 109 sekd EKPJ:n perus-
sddnnén? kanssa (tdssi raportissa tuosta edel-
lytyksesta kdytetian myos ilmausta “oikeu-
dellinen ldhentyminen”). Ndiden perustamis-
sopimuksen mairdysten mukaisesti EKP on
selvittinyt Kreikan ja Ruotsin lainsdddantoti-
lannetta sekd niiden toteuttamia tai vield tar-
vittavia lainsdddantétoimia, joilla kansallinen
lainsdddanto saatetaan perustamissopimuksen
ja EKPJ:n perussdannén mukaiseksi. Selvityk-
sen tulokset esitetddn tdssd raportissa.

Tassa raportissa hyédynnetaan EMIn aikaisem-
pia oikeudellista lahentymista koskevia raport-
teja, joista mainittakoon erityisesti maaliskuussa
1998 ilmestynyt EMIn lahentymisraportti, mutta
myo6s vuosien 1995 ja 1996 raportit ldhentymi-
sen edistymisestd ja ndiden raporttien lainsda-
dantotietoja koskevat paivitykset lokakuulta
1997. Lyhyyden vuoksi tama luku on sisall6ltaan
harkitun tiivis. Sitd, onko kansallinen lainsaadan-
td sopusoinnussa perustamissopimuksen ja
EKPJ:n perussdannon kanssa, selostetaan ensin
EMIn vuoden 1998 lihentymisraportin pohjalta,
ja sen jalkeen tarkastellaan Kreikassa ja Ruotsis-
sa tehtyjd tai tekeilld olevia lainsdadannon muu-
toksia. Tatd lukua luettaessa tulisikin lisaselvi-
tyksen saamiseksi katsoa EMIn aikaisempia
raportteja oikeudellisesta lahentymisestd EU-ji-
senvaltioissa ja erityisesti EMIn vuoden 1998
lahentymisraporttia.

1.2 Tanska ja Iso-Britannia
Tassd raportissa kisitelldan vain Kreikkaa ja

Ruotsia, koska Tanska ja Iso-Britannia ovat
erityisasemassa olevia jasenvaltioita.

Eraista Tanskaa koskevista maarayksista tehdys-
sd perustamissopimuksen poytikirjassa n:o 26
todetaan, ettd Tanskan hallitus antaa EU:n neu-
vostolle tiedoksi kantansa osallistumisesta EMUn
kolmanteen vaiheeseen ennen kuin neuvosto
suorittaa perustamissopimuksen artiklan 121
kohdassa 2 tarkoitetun arviointinsa. Tanska on
jo ilmoittanut, ettei se aio osallistua EMUn kol-
manteen vaiheeseen. Poytdkirjan n:o 26 artik-
lan 2 mukaan timd merkitsee, ettd Tanskaa koh-
dellaan jdsenvaltiona, jota koskee poikkeus.
Miten asiantila vaikuttaa Tanskaan, siitd on maa-
ratty paitokselld, jonka jasenvaltioiden valtion-
tai hallitusten paamiehet tekivit huippukokouk-
sessaan Edinburghissa 11.—12.12.1992. Tassd
padtoksessa todetaan, ettd Tanskalla siilyy sen
nykyinen kansallisiin lakeihin ja asetuksiin perus-
tuva rahapoliittinen toimivalta, mukaan lukien
Tanskan keskuspankin rahapoliittiset toimival-
tuudet. Koska Tanskaan sovelletaan perustamis-
sopimuksen artiklan 122 kohdan 3 mukaan pe-
rustamissopimuksen artiklaa 108, Tanskan kes-
kuspankin on tdytettiva keskuspankin riippu-
mattomuutta koskevat vaatimukset. EMIn vuo-
den 1998 lahentymisraportissa tdma vaatimus
todettiin taytetyksi, eika tilanne ole muuttunut.
Tanskan keskuspankin oikeudellisesta integroi-
tumisesta EKPJ:hin ei tarvitse sditaa lailla, eikd
muuta lainsdddantéd tarvitse mukauttaa niin
kauan kuin Tanska ei ilmoita ottavansa yhteista
rahaa kayttoon.

Erdistd Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yh-
distynyttd kuningaskuntaa koskevista maa-
rayksistd tehdyn perustamissopimuksen poy-
takirjan n:o 25 mukaan Iso-Britannia ei ole
velvollinen siirtymain EMUn kolmanteen vai-
heeseen, ellei se ilmoita EU:n neuvostolle til-
laisesta aikomuksestaan. Iso-Britannia ilmoitti
neuvostolle 30.10.1997, ettei se aikonut ot-
taa kdyttdéon yhteistd rahaa 1.1.1999 (tilanne
ei ole muuttunut). Taman ilmoituksen joh-
dosta Isoon-Britanniaan ei sovelleta tiettyja

| Viitattaessa perustamissopimukseen ja EKPJ:n perussddntoon
viitataan Euroopan yhteison perustamissopimukseen (siten kuin
sitd on muutettu Amsterdamin sopimuksella) ja Euroopan
keskuspankkijdrjestelmdn ja Euroopan keskuspankin perus-
sddntoon, ellei toisin mainita.

2 Ks. alaviite 1.
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perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussédin-
noén mairayksia (mukaan lukien sopimuksen
artiklat 108 ja 109). Niin ollen télld hetkella
ei ole oikeudellista velvoitetta varmistaa, etta

2 Mukautusten soveltamisala

2.1 Mukautettavat alueet

Jotta pystyttdisiin maddrittimain ne alueet, joil-
la kansallista lainsidadant63a on mukautettava,
erotetaan toisistaan

— kansallisten keskuspankkien riippumatto-
muus (ks. erityisesti perustamissopimuk-
sen artikla 108 sekd EKPJ:n perussdannon
artiklat 7 ja 14.2)

— kansallisten keskuspankkien oikeudellinen
integroituminen EKPJ:hin (ks. erityisesti
EKPJ:n perussdaannon artiklat 12.1 ja 14.3)
sekd

— muu lainsdaddanto kuin kansallisten keskus-
pankkien perussainnot.

2.2 Keskuspankkien riippumattomuus

EMIn vuoden 1998 lihentymisraportissa kes-
kuspankkien riippumattomuutta kasiteltiin laa-
jasti. Raportissa todettiin muun muassa, ettd
ristiriitaisuudet talld alueella on tosiasiallises-
ti poistettava viimeistdan EKPJ:n perustamis-
paivand (eli 1.6.1998), mikd merkitsi sitd, ettd
tarvittavien lainmuutosten oli siis tuona pdi-
vana oltava paitsi hyvaksyttyja myos voimas-
sa. EMI totesi, ettd Kreikka oli tdyttanyt ta-
man vaatimuksen ja ettd ristiriitaisuuksia
keskuspankin riippumattomuuden suhteen ei
ollut. Nykytilanteen tarkastelu (ks. osa 5.1)
osoittaa, ettd tilanne ei ole muuttunut. EMI
totesi my0s, ettd tdma vaatimus ei ollut tayt-
tynyt Ruotsissa, koska Ruotsin keskuspankin
perussiannén muutokset, joiden oli tarkoitus
varmistaa keskuspankin riippumattomuus, oli-
vat yhd valtiopidivien kasiteltdavind ja tulisivat
voimaan vasta |.1.1999. EMI katsoi my®s, etta
jos muutokset tulisivat voimaan sellaisina kuin
ne esiteltiin EMIlle perustamissopimuksen ar-
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Ison-Britannian kansallinen lainsdaddanté (Eng-
lannin pankin perussdanté mukaan lukien) on
sopusoinnussa  perustamissopimuksen ja
EKPJ:n perussdaiannon kanssa.

tiklan |17 mukaisessa kuulemismenettelyssa,
ristiriitaisuuksia keskuspankin riippumatto-
muuden suhteen ei endd olisi. Nykytilanteen
tarkastelu (ks. osa 5.2) osoittaa, ettd pieneh-
koistd padasiassa esitystapaan liittyvistd muu-
toksista huolimatta lainmuutokset ovat tul-
leet voimaan 1.1.1999 ja ettd tdstd syystd
ristiriitaisuuksia keskuspankin riippumatto-
muuden suhteen ei endid ole. Ndin ollen tissd
raportissa ei kasitelld toistamiseen niitd EMIn
vuoden 1998 lihentymisraportissa laajasti ku-
vattuja keskuspankin riippumattomuuteen liit-
tyvid tunnusmerkkejd, joihin kulloinkin saate-
taan viitata.

2.3 ”Sopusointu” ja ’yhdenmukaistami-

nen”

Perustamissopimuksen artiklassa 109 edellyte-
tddn, ettd kansallisen lainsddaddnndn on oltava
”sopusoinnussa”  perustamissopimuksen ja
EKPJ:n perussdannon kanssa. llmaisu ”sopusoin-
nussa” osoittaa, ettd perustamissopimuksessa ei
vaadita kansallisten keskuspankkien perussaan-
tojen "yhdenmukaistamista” toisiinsa eika EKPJ:n
perussdadntdon nihden. Kansallisia eroja saa
edelleen olla. EKPJ:n perussddannon artiklassa
14.4 kansallisille keskuspankeille sallitaankin
myo6s muita kuin EKPJ:n perussdannossa maa-
rattyjd tehtivid edellyttien, etteivit ne ole risti-
riidassa EKPJ:n tavoitteiden ja tehtédvien kanssa.
Tillaisia muita tehtdvid mahdollistavat sadannok-
set ovat selked esimerkki tapauksista, joissa kan-
sallisten keskuspankkien perussaantojen sallitaan
edelleen poiketa toisistaan. lImaisu ’sopusoin-
nussa” merkitsee pikemminkin, ettd kansallisia
lainsdadantoja ja kansallisten keskuspankkien pe-
ristiriidassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n pe-
russaannon kanssa ja ettd ne varmistavat kansal-
listen keskuspankkien integroitumisen EKPJ:hin
tarvittavalla tavalla. Vaikka kansallisia kaytantoja
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saa edelleen jatkaa, on muutettava erityisesti
kaikki saannokset, jotka rikkovat perustamisso-
pimuksen mairayksia kansallisen keskuspankin
riippumattomuudesta ja sen asemasta EKPJ:n
erottamattomana osana. Perustamissopimukses-
sa ja EKPJ:n perussddnnossd edellytetdan, ettd
kansallisen lainsddadannon ristiriitaisuudet perus-
tamissopimukseen ja EKPJ:n perussaantdon
nihden on poistettava. Tahan velvoitteeseen ei
vaikuta perustamissopimuksen ja EKPJ:n perus-
sadnndn ensisijaisuus kansalliseen lainsddadantoon
nahden eikd kulloisenkin ristiriitaisuuden luon-
ne.

Perustamissopimuksen artiklassa 109 maarit-
ty velvoite koskee ainoastaan ristiriitaisuutta
perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdin-
non mairdyksiin nihden. Siksi tdssd raportis-
sa ei esimerkiksi puututa sellaisiin kansallisen
lainsdddannon valttdamattomiin mukautuksiin,
jotka johtuvat euron kiyttoonotosta anne-

tuista EU:n neuvoston asetuksista. Téllaisia
ovat muun muassa kansallisten setelien ja me-
tallirahojen korvaaminen euroseteleilla ja
-metallirahoilla sekd ndihin liittyvat oikeudel-
liset nikokohdat.> Myés sellainen kansallinen
lainsdddintd, joka on ristiriidassa EY:n tai
EKP:n sekundiarilainsiadannén kanssa, on
kuitenkin luonnollisesti mukautettava tdhan
sekundiirilainsdadantoon. Tama yleisvaatimus
perustuu yhteison tuomioistuimen oikeuskay-
tantéon.

Perustamissopimuksessa ja EKPJ:n perussdin-
nossd ei myoskaan maarata, milla keinoin kan-
sallista lainsdddantéd on mukautettava. Se
voidaan tehda sisallyttamalla kansalliseen lain-
saddantéon joko viittauksia perustamissopi-
mukseen ja EKPJ:n perussdintdon tai sisillyt-
tamdlld siihen ndiden madrayksida taikka
yksinkertaisesti poistamalla ristiriitaisuudet tai
kayttamalla nditda menetelmid yhdessa.

3 Kansallisten keskuspankkien oikeudellinen integroituminen

EKPJ:hin

EKPJ:n perussaannon artiklassa 14.3 todetaan
muun muassa, ettd kolmanteen vaiheeseen
tdysimittaisesti osallistuvat kansalliset keskus-
pankit ovat erottamaton osa EKPJ:td ja toimi-
vat EKP:n suuntaviivojen ja ohjeiden mukai-
sesti. Kansallisen lainsddadannon (erityisesti
kansallisten keskuspankkien perussaantoihin
siséltyvat) sdaannokset, jotka estdisivit EKPJ:n
tehtdvien suorittamista tai EKP:n paitdsten
noudattamista, olisivat EKPJ:n tehokkaan toi-
minnan vastaisia. Sen vuoksi kansallisia lain-
saadantoja ja kansallisten keskuspankkien pe-
russaiantéja on mukautettava, jotta ne olisivat
sopusoinnussa  perustamissopimuksen ja
EKPJ:n perussdannon kanssa. Perustamissopi-
muksen artiklan 109 noudattamiseksi kansal-
liset lainsdddintdmenettelyt oli toteutettava
siten, ettd kansallisen lainsdadannon sopusoin-
tuisuus perustamissopimuksen ja EKPJ:n pe-
russaannon kanssa varmistetaan EKPJ:n pe-
rustamispdivddn mennessa. Kansallisten kes-
kuspankkien tdydellistd oikeudellista integroi-
tumista EKPJ:hin koskevien sddnnosten tar-
vitsee kuitenkin tulla voimaan vasta silloin,
kun kansallisesta keskuspankista tulee erotta-

maton osa EKPJ:td. Jos kyse on jasenvaltiosta,
jota koskee poikkeus, tima ajankohta on se
pdivd, jona valtio ottaa kdytt6on yhteisen ra-
han. Tarkastelun kohteena ovatkin paiasiassa
ne alueet, joilla oikeussddnnokset voivat es-
tad kansallista keskuspankkia noudattamasta
EKPJ:n vaatimuksia tai paijohtajaa suoritta-
masta tehtdviddn EKP:n neuvoston jasenend
tai joilla oikeussddnndkset eivdt ota huomi-
oon EKP:n toimivaltaa. Téll6in on tarkasteltu
erikseen niitd alueita, joista kansallisten kes-
kuspankkien perussdannot tavallisesti koos-
tuvat: laissa sdddetyt tavoitteet, tehtavat, va-
lineet, organisaatio ja taloutta koskevat
madraykset.

3.1 Laissa sdddetyt tavoitteet

Kansallisten keskuspankkien tiydellinen integ-
roituminen EKPJ:hin edellyttdd, ettd kansallis-

3 Ks. neuvoston asetus (EY) N:o 1103/97, annettu |7 pdivind
kesdkuuta 1997, tietyistd euron kdyttoon ottamiseen liittyvistd
sddnnoksistd ja neuvoston asetus (EY) N:o 974/98, annettu 3
pdivdnd toukokuuta 1998, euron kdyttonotosta.
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ten keskuspankkien (ensi- ja toissijaiset) lais-
sa saddetyt tavoitteet ovat EKPJ:n perussdan-
non artiklassa 2 maarattyjen EKPJ:n tavoittei-
den mukaiset. Tama merkitsee muun muassa
sitd, ettd “kansallisesti painottuneet” laissa
saddetyt tavoitteet, kuten velvollisuus harjoit-
taa rahapolitiikkaa osana jasenvaltion yleistd
talouspolitiikkaa, on mukautettava.

3.2 Tehtivit

EMUn kolmanteen vaiheeseen tdysimittaisesti
osallistuvan jasenvaltion kansallisen keskus-
pankin tehtdvid sddntelevit paiasiassa sen ase-
ma EKPJ:n erottamattomana osana ja siten
perustamissopimus ja EKPJ:n perussdanté. Sik-
si kansallisten keskuspankkien perussdanto-
jen madrdyksid niiden tehtdvistd on perusta-
missopimuksen artiklan 109 noudattamiseksi
verrattava perustamissopimuksen ja EKPJ:n
perussdanndn vastaaviin mairayksiint ja mah-
dolliset ristiriitaisuudet on poistettava. Tama
koskee kaikkia sellaisia maarayksia, jotka eu-
ron kdyttéonoton ja EKPJ:hin integroitumi-
sen jilkeen estavat EKPJ:n tehtdvien suoritta-
mista, ja erityisesti maardyksia, joissa ei oteta
huomioon EKPJ:n perussdannon luvussa IV
mairiteltyd EKP:n toimivaltaa.

3.3 Vailineet

Kansallisen keskuspankin perussdannossia on
luonnollisesti mairdyksia rahapolitiikan vili-
neistd. Myos niditd vilineitd koskevia kansalli-
sia madrayksid on verrattava perustamissopi-
muksen ja EKPJ:n perussdannén vastaaviin
maardyksiin ja mahdolliset ristiriitaisuudet
on poistettava perustamissopimuksen artik-
lan 109 noudattamiseksi.

3.4 Organisaatio

Sen lisdksi, ettd perustamissopimuksen artik-
lassa 108 kansallisia keskuspankkeja kielletdan
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antamasta, ottamasta vastaan ja pyytamastd
ohjeita, niiden perussdanngilla ei saa luoda
jarjestelmid, jotka voivat joko sitoa padjohta-
jaa taman kayttdessd aanioikeutta EKP:n
neuvoston jasenen erityisominaisuudessa tai
estdd kansallisen keskuspankin péitoksente-
koelimid noudattamasta EKP:n tasolla annet-
tuja madrayksia.

3.5 Taloutta koskevat maariykset

Taloutta koskevilla EKPJ:n perussaannén maa-
rayksilla voi olla erityistdi merkitystd maari-
tettdessd kansallisten keskuspankkien perus-
sdantdjen ristiriitaisuuksia EKPJ):n  perus-
sadntoon nihden. Namd miirdykset voidaan
jakaa kirjanpitoa,® tilintarkastusta,® pdiaoman
merkitsemisti,” valuuttavarantojen siirtoa® ja
rahoitustuloa’ koskeviin. Niiden mukaan kan-
sallisten keskuspankkien on pystyttivd nou-
dattamaan perustamissopimuksen ja EKPJ:n
perussidnnén asianomaisissa artikloissa maa-
rattyja velvollisuuksia.

3.6 Muut mairaykset

Kansallisten keskuspankkien perussdantdja
saatetaan joutua mukauttamaan myds muilta
kuin edelld kasitellyiltda osin. Esimerkiksi
EKPJ:n perussdannon artiklassa 38 maaratty
EKP:n ja kansallisten keskuspankkien henki-
|6ston salassapitovelvollisuus voi vaikuttaa
my&s kansallisten keskuspankkien perussdan-
tojen vastaaviin maardyksiin.

4 Erityisesti perustamissopimuksen artiklat 105 ja 106 sekd EKPJ:n
perussddnnon artiklat 3—6.

EKPJ:n perussddnnon artikla 26.

EKPJ:n perussddnnén artikla 27.

EKPJ:n perussddnnon artikla 28.

EKPJ:n perussddnnén artikla 30.

EKPJ:n perussddnnon artikla 32.
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4 Muu lainsaadanto kuin kansallisten keskuspankkien perussdinnot

Perustamissopimuksen lukuun ”Rahapolitiik-
ka” sisdltyvassa artiklassa 109 mairatty oi-
keudellisen ldhentymisen velvoite koskee nii-
td lainsdddannon alueita, joihin jdsenvaltion
tdysimittainen osallistuminen EMUn kolman-
teen vaiheeseen vaikuttaa ja jotka muutta-
mattomina olisivat ristiriidassa perustamisso-
pimuksen ja EKPJ:n perussaannon kanssa. EKP
keskittyy arvioinnissaan erityisesti niihin sda-
doksiin, jotka vaikuttavat EKPJ:n tehtdvien
suorittamiseen kansallisessa keskuspankissa,
sekid rahaa koskeviin saadoksiin. Artiklan 109
noudattamiseksi kansalliset lainsddadantéme-
nettelyt oli nytkin toteutettava siten, ettd kan-
sallisen lainsddadannon sopusointuisuus perus-
tamissopimuksen ja EKPJ:n perussdainnon
kanssa varmistettiin EKPJ:n perustamispdivdan
mennessd. Ristiriitaisuudet tilld alueella on
kuitenkin tosiasiallisesti poistettava siihen pai-
vaan mennessd, jona jasenvaltio ottaa euron
kdyttoon. Tillaista mukautuksia edellyttavaa
lainsdddantda on erityisesti seuraavilla alueilla.

4.1 Setelit

Sellaisissa jasenvaltion rahalaeissa ja muissa
sadnnodksissa, joissa sdddetddn kansallisen kes-
kuspankin yksinoikeudesta laskea liikkeeseen
seteleitd, on tunnustettava EKP:n neuvoston
yksinoikeus antaa lupa setelien liikkeeseen-
laskuun perustamissopimuksen artiklan 106
kohdassa | tarkoitetulla ja EKPJ:n perussidan-
non artiklassa 16 toistetulla tavalla. Lisdksi
sadnnoksissd, joiden nojalla kansalliset halli-
tukset voivat vaikuttaa esimerkiksi setelien
nimellisarvoihin, valmistukseen, liikkeeseen
laskettaviin maariin ja liikkeestd poistamiseen,
on tunnustettava ndissd perustamissopimuk-
sen ja EKPJ:n perussdinnon artikloissa maia-
ritty euroseteleihin liittyva EKP:n toimivalta.

4.2 Metallirahat

Jasenvaltiolla voi olla sddadoksia metalliraho-
jen liikkeeseenlaskusta, tuotannosta ja jake-
lusta. Hallituksella, tarkemmin sanottuna val-
tiovarainministeriolla, saattaa olla yksinoikeus

lyottaa metallirahoja, kun taas kansallinen kes-
kuspankki voi hoitaa niiden jakelun. Vaihto-
ehtoisesti kansallisella keskuspankilla saattaa
olla oikeus sekd painaa seteleitd ettd lyottda
metallirahoja. Riippumatta timan alueen teh-
tavanjaosta hallitusten ja kansallisten keskus-
pankkien kesken niissd sdannoksissa on tun-
nustettava  EKP:n hyviksya
liilkkeeseen laskettavien metallirahojen maa-
ra.

toimivalta

4.3 Valuuttavarantojen hoito

Yksi EKPJ:n pditehtdvistd on jdsenvaltioiden
virallisten valuuttavarantojen hallussapito ja
hoito (perustamissopimuksen artiklan 105
kohta 2, kolmas luetelmakohta). Jasenvaltiot,
jotka eivit siirra virallisia valuuttavarantojaan
keskuspankkiinsa, rikkovat tita perustamis-
sopimuksen vaatimusta (lukuun ottamatta va-
luuttamdidrdisia kdyttovaroja, joita jasenval-
tioiden hallitukset voivat pitdd hallussaan
perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 3
mukaisesti). Lisaksi kolmannen osapuolen, ku-
ten hallituksen tai parlamentin, oikeus vaikut-
taa kansallisen keskuspankin paatoksiin viral-
listen valuuttavarantojen hoitoa koskevissa
asioissa ei (perustamissopimuksen artiklan
105 kohdan 2 kolmannen luetelmakohdan mu-
kaan) olisi perustamissopimuksen mukaista.
Kunkin kansallisen keskuspankin on my®&s siir-
rettdvd EKP:lle valuuttavarantosaamisiaan suh-
teessa sen osuuteen EKP:n merkitystd paa-
omasta. Tamd merkitsee, ettei kansallisella
keskuspankilla saa olla sdadoksiin perustuvia
esteita siirtaa valuuttavarantosaamisia EKP:lle.

4.4 Valuuttakurssipolitiikka

Jasenvaltion, jota koskee poikkeus, kansalli-
sessa lainsdddannossd saatetaan mdirita, ettd
hallitus vastaa jasenvaltion valuuttakurssipoli-
tiikasta ja ettd kansallinen keskuspankki toi-
mii neuvonantajana ja/tai toteuttajana. Sdan-
noksistd on kuitenkin kaytava ilmi, ettd vastuu
euroalueen valuuttakurssipolitiikasta on siir-
retty yhteison tasolle perustamissopimuksen
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artiklan |11 mukaisesti. Taman artiklan mu-
kaan EU:n neuvosto vastaa valuuttakurssipo-
litiikasta laheisessd yhteistyossda EKP:n kans-
sa.

4.5 Muut alueet

Monilla muillakin alueilla jasenvaltioiden lain-
saadianto voi vaikuttaa EKPJ:n tehtdvien hoi-
tamiseen kansallisessa keskuspankissa. Jasen-
valtiot voivat esimerkiksi vapaasti organisoida
keskuspankkinsa joko julkis- tai yksityisoikeu-
dellisilla saadoksilld, mutta kansallisen keskus-

5 Maakohtaiset arviot

Edelld on tdsmennetty alueet, jotka ovat eri-
tyisen tarkeitd mukautettaessa kansallisten
keskuspankkien perussdantdja ja muuta lain-
saadantoa siten kuin jasenvaltion tiysimittais-
ta osallistumista EMUn kolmanteen vaihee-
seen koskevat perustamissopimuksen ja
EKPJ:n perussaannén mairaykset edellyttivit.
Naiden tismennysten perusteella voidaan ar-
vioida Kreikan ja Ruotsin mukautusten tilan-
netta.

5.1 Kreikka
5.1.1 Johdanto

Kreikan keskuspankin perussaantd mukautet-
tiin EMUn kolmatta vaihetta koskeviin perus-
tamissopimuksen ja EKPJ:n perussiinnon
maarayksiin, jotka tulivat voimaan 12.12.1997
annetulla lailla n:o 2548; laki julkaistiin valtion
virallisessa lehdessd 19.12.1997. Laki 2548/
1997 sisillytettiin - Kreikan keskuspankin
perussdaantéon 22.12.1997 pidetyn pankin
ylimdirdisen yhtiokokouksen padtoksella.
Pankin perussdannon artiklan 7 mukaisesti
parlamentti vahvisti paatéksen myohemmin
lailla 2609/1998, joka julkaistiin valtion viralli-
sessa lehdessd 11.5.1998. EMI katsoi maalis-
kuun 1998 ldhentymisraportissaan, ettd lain
2548/1997 antamisen ja voimaantulon jilkeen
Kreikan keskuspankin perussiinto ei ollut
miltdan osin ristiriidassa keskuspankin riippu-

EKP « Ldhentymisraportti = 2000

pankin oikeudellista asemaa koskevat — yksi-
tyisoikeuden tapauksessa esimerkiksi yhti6oi-
keudelliset — sddnnokset eivit saa olla ristirii-
dassa tdysimittaista osallistumista EMUn
kolmanteen vaiheeseen koskevien perustamis-
sopimuksen ja EKPJ:n perussdannén miirays-
ten kanssa. Lisdksi EKP):n salassapitojarjestel-
mai sdidntelee EKPJ:n perussdannon artikla 38.
Yhteison oikeuden ja sen nojalla annettujen
mairdysten ensisijaisuuden vuoksi kansalliset
saddokset kolmansien osapuolten oikeudesta
saada julkisia asiakirjoja eivit saa johtaa EKPJ:n
salassapitomaddraysten rikkomiseen.

mattomuutta koskevien perustamissopimuk-
sen ja EKPJ:n perussaannén maaraysten kans-
sa. Laissa otetaan huomioon seka vaihe, jossa
Kreikan keskuspankki ei toimi EKPJ:n erotta-
mattomana osana, ettd tilanne, jossa Kreikka
on ottanut euron kayttéon. EMI katsoi kui-
tenkin myds, ettd Kreikan keskuspankin pe-
russaannossi, sellaisena kuin se oli sisillytet-
tynd lakiin 2609/1998 (ks. ylld), oli yha kaksi
puutetta, jotka oli mukautettava ennen kuin
Kreikka ottaa euron kdyttéon. Lain saannok-
set tulevat joiltakin osin tarpeettomiksi Krei-
kan ottaessa euron kayttéon. Tami koskee
seuraavia sdannoksia:

e Artiklassa 2.4, jossa saddetdan keskuspan-
kin osallistumisesta kansainvilisten rahalai-
tosten ja talousjirjestdjen toimintaan, ei
viitata EKP:n hyvdksymisvaltuuteen.

e Artiklassa 7.4, joka koskee vahimmaisva-
rantoja ja seuraamuksia varantovelvoitteen
laiminly6nnistd, ei tunnusteta EKP:n toimi-
valtaa tilld alueella.

5.1.2 Oikeudellinen integroituminen
EKPJ:hin

EMIn vuoden 1998 lihentymisraportin poh-
jalta Kreikan keskuspankin perussdant6a muu-
tettiin 25.4.2000 vastaamaan perustamissopi-
muksen ja EKPJ:n perussdannén maardyksia
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Kreikan keskuspankin tdydelliseksi integroi-
tumiseksi EKPJ:hin. Maaliskuun 24. piivana
2000 Kreikan keskuspankki antoi EKP:lle luon-
nosehdotuksen perustamissopimuksen artik-
lan 105 kohdan 4 toisessa luetelmakohdassa
tarkoitettua ja EKPJ:n perussidinndén arti-
klan 4 a toisessa luetelmakohdassa toistettua
kuulemista varten. Huhtikuun 12. paivana
2000 Kreikan keskuspankki toimitti edella
mainitun  luonnosehdotuksen  muutokset
EKP:lle kuulemismenettelyyn sisdllyttamistd
varten. Luonnosehdotuksen tarkoituksena oli
muuttaa Kreikan keskuspankin perussdantod.
Huhtikuun 26. paivana 2000 Kreikan keskus-
pankki vahvisti, ettd sen yhtickokous oli hy-
vaksynyt perussaannon muutokset 25.4.2000.
Parlamentin on jilleen vahvistettava Kreikan
keskuspankin uusi perussidiantd lailla (kuten
lain 2548/1997 tapauksessa, ks. edellinen koh-
ta 5.1.1). Kreikan parlamentin odotetaan vah-
vistavan Kreikan keskuspankin uuden perus-
sdaannon pian 25.4.2000 jilkeen, ja se
julkaistaan valtion virallisessa lehdessd hyvis-
sd ajoin ennen 31.12.2000. Ennakoitu voi-
maantulopdivd on 1.1.2001.

Kreikan keskuspankin perussiaannén muutok-
silla pyritdan poistamaan edella mainitut kaksi
puutetta ja hienosddtimadin Kreikan keskus-
pankin oikeudellista integroitumista eurojar-
jestelmaan. Artiklan 2.4 puute korjataan uu-
den perussiannon artiklan 2 viimeisessa
luetelmakohdassa tunnustamalla nimenomai-
sesti, ettd EKPJ:n perussaannon artiklan 6.2
mukaisesti osallistuminen kansainvilisten ra-
halaitosten toimintaan edellyttdd EKP:n hy-
vaksyntad. Artiklan 7.4 puute korjataan uu-
den perussiaannon artiklassa 55 (n:o 21, koh-
ta 2), jossa nimenomaisesti tunnustetaan, etta
Kreikan otettua euron kaytt6on toimivalta
mddrdtd vahimmaiisvarannoista ja niihin liitty-
vistd asioista kuuluu yksinomaan EKPJ:n sdin-
telyn piiriin.

Lisaksi perussiaannén muutokset koskevat
my6s muita Kreikan keskuspankin kannalta
tdrkeitd asioita ja ajanmukaistavat sen perus-
sadnnon keskeisia maardyksid, jotta keskus-
pankki voisi osallistua tdysimittaisesti EKPJ:hin.
Ensinnékin perussaannon muutokset korosta-
vat Kreikan keskuspankin tulevaa asemaa

EKPJ:n erottamattomana osana tunnustamal-
la, ettd kaikki EKPJ:hin liittyvat tehtavit suo-
ritetaan EKPJ:n perussiannén maaraysten mu-
kaisesti. Toiseksi muutokset ovat parantaneet
Kreikan keskuspankin omasta tai toisten kan-
sallisten keskuspankkien taikka EKP:n puoles-
ta keskuspankkitarkoituksiin vastaanottamien
vakuuksien oikeudellista asemaa, koska niihin
on koottu méadraykset, jotka koskevat Krei-
kan keskuspankin vakuuksien asettamiseen ja
realisointiin liittyvid etuoikeuksia.

EKP toteaa, ettd laki 2548/1997 tuli tarpeetto-
maksi lain 2609/1998 antamisen myotd niiden
maardysten osalta, jotka ovat ristiriidassa muu-
tetun perussainnon kanssa sellaisena kuin se on
talla hetkelld sisdllytettynd lakiin 2609/1998.
Vaikka ns. lex posteriori derogat priori -peri-
aatteen ja Kreikan perustuslain artiklan 28 mu-
kaan laki 2609/1998 (siten kuin sitd muutetaan
vastaisuudessa) sivuuttaisi lain 2548/1997, EKP
toteaa, ettd oikeudellisen selvyyden ja oikeus-
varmuuden  vuoksi  perustamissopimuksen
artikla 109 kuitenkin edellyttdd tarpeettomiksi
tulleiden maardysten poistamista. Kreikan kes-
kuspankki on ilmoittanut EKP:lle, ettd Kreikan
lainsdddantéviranomaisten on tarkoitus poistaa
tarpeettomiksi tulleet mairaykset lailla, jolla
Kreikan keskuspankin uusi perussdantd vahvis-
tetaan. MyOs tastd asiasta EKP:td on kuultava
perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 4
toisessa luetelmakohdassa tarkoitetulla ja EKPJ:n
perussaannon artiklan 4 a toisessa luetelmakoh-
dassa toistetulla tavalla. Tassa yhteydessa EKP
toteaa, ettd sen niakemyksen mukaan lainsda-
dantomenettelyt lain 2548/1997 mairaysten ku-
moamiseksi tarvittavin osin on toteutettava kii-
reellisesti.

Olettaen, ettd parlamentti vahvistaa Kreikan
keskuspankin uuden perussiinnén ja ettd se
tulee aikanaan voimaan sellaisena kuin se esi-
tettiin EKP:lle edelld mainitussa kuulemisme-
nettelyssd, seki olettaen, etta lakia 2548/1997
mukautetaan vastaavasti (laki on EKP:n nike-
myksen mukaan mukautettava kiireellisesti),
Kreikan keskuspankin perussiadannéssd ei endd
ole puutteita Kreikan keskuspankin tiydellis-
td oikeudellista integroitumista EKPJ:hin kos-
keviin perustamissopimuksen ja EKPJ:n perus-
saannoén miirayksiin nihden.
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5.1.3 Muun lainsadaddnnén mukauttaminen

Muusta lainsddadannosta kuin Kreikan keskus-
pankin perussdainnostd Kreikan keskuspankki
on ilmoittanut EKP:lle 24.3.2000, ettd lainsaa-
dinnén mukauttamista suunnitellaan seuraa-
villa alueilla: raha- ja valuuttalait, metalliraha-
laki, joukkovelkakirjalainojen liikkeeseen
laskeminen, yhtiolaki, verotus ja maatalous.
Valtiovarainministerion alainen koordinointi-
komitea viimeistelee yhtendislakia euron kayt-
toonotosta ministerididen ja muiden asian-
omaisten laitosten muutos- ja ehdotuslistojen
mukaisesti. Laki annetaan uudelle parlamen-
tille huhtikuun 2000 vaalien jilkeen.

5.1.4 Sopusointuisuuden arviointi

Olettaen, ettd parlamentti vahvistaa Kreikan kes-
kuspankin uuden perussdannon ja ettd se tulee
aikanaan voimaan sellaisena kuin se esitettiin
EKP:lle kuulemismenettelyssd, seki olettaen, ettd
lakia 2548/1997 mukautetaan vastaavasti (laki
on EKP:n nikemyksen mukaan mukautettava kii-
reellisesti), Kreikan keskuspankin perussaannos-
sd ei endd ole puutteita Kreikan keskuspankin
taydellistd oikeudellista integroitumista EKPJ:hin
koskeviin perustamissopimuksen ja EKPJ:n pe-
russaannon mairdyksiin nahden.

Muusta lainsddddnnostd kuin Kreikan keskus-
pankin perussddannostd EKP toteaa, ettd sitd
tullaan mukauttamaan euron kiyttoonottoa
koskevalla lailla, josta EKP:td on kuultava pe-
rustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 4
toisessa luetelmakohdassa tarkoitetulla ja
EKPJ:n perussaannon artiklan 4 a toisessa lue-
telmakohdassa toistetulla tavalla.

5.2 Ruotsi

5.2.1 Johdanto

EMIn vuoden 1998 lihentymisraportissa seu-
raavan lainsddadinnén todettiin edellyttivan
perustamissopimuksen artiklassa 109 tarkoi-

tettua mukauttamista:

— hallitusmuoto
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— valtiopdivdjarjestys

— laki Ruotsin keskuspankista (1988:1385)
sellaisena kuin se on muutettuna.

Ruotsin hallitusmuotoa, valtiopdivijdrjestysta
ja lakia Ruotsin keskuspankista on mukautet-
tu perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussdin-
nén maardyksiin Ruotsin keskuspankin riip-
pumattomuuden varmistamiseksi. Mukautuk-
set tulivat voimaan [.1.1999. Valmistellessaan
lahentymisraporttia vuoden 1998 maaliskuus-
sa EMI arvioi Ruotsin oikeudellista ldhenty-
mistd olettaen, ettd lakiehdotukset hyviksyt-
tdisiin sellaisina kuin ne tuolloin olivat. EKP
on nyt arvioinut Ruotsin voimassa olevaa lain-
sdddantod, ja Ruotsia koskeva arvio voi siten
rajoittua mainintaan siitd, miten Ruotsin ny-
kyinen lainsdddanto poikkeaa EMIn olettamuk-
sista, ja niistd ristiriitaisuuksia sisiltavistd alu-
eista, joihin EMI viittasi vuonna 1998 ja joita
ei vield ole otettu huomioon Ruotsin laissa.
EKP:n arviota selvennetdin joillakin lisdhuo-
mautuksilla.

EMIn vuoden 1998 lihentymisraportissa to-
dettiin, ettd mukautusten aikataulu oli ristirii-
dassa perustamissopimuksen maardysten
kanssa, koska keskuspankin riippumattomuut-
ta koskevien mukautusten oli tultava voimaan
viimeistddn sind pdivand, jona EKPJ peruste-
taan (eli 1.6.1998). Tama lausunto on nyt van-
hentunut, koska tarvittavat keskuspankin riip-
pumattomuutta koskevat muutokset tulivat
voimaan 1.1.1999. Ruotsin keskuspankin in-
tegroituminen EKPJ:hin edellyttdd kuitenkin
lisad muutoksia (ks. jaljempand). On muistet-
tava, ettd euron kiyttoonoton edellyttimien
lainsdddannon lisamuutosten toteuttamiseen
tarvitaan jonkin verran aikaa ottaen huomioon
vilttamattomat sisdiset menettelyt muutos-
ten tekemiseksi Ruotsin laissa.

Ruotsin keskuspankin riippumattomuuteen
liittyvat mukautukset merkitsivat sellaisen uu-
den sdadoston kiyttoonottoa, joka on EMIn
vuoden 1998 lihentymisraportissa mainittu-
jen keskuspankin riippumattomuutta koskevi-
en perustamissopimuksen ja EKPJ:n perus-
saannén  madraysten
yhteydessa voitaneenkin todeta vain yksi poik-

mukainen.  Tiassi
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keama Ruotsin keskuspankin riippumatto-
muutta koskevasta EMIn oletuksesta, jonka
se teki maaliskuussa 1998. Ruotsin keskus-
pankin pankkivaltuuston paitettiaviksi annet-
tavien asioiden esittely on hieman muuttunut
siitd, millaisena se kuvattiin Ruotsin hallituk-
sen alkuperidisessd ehdotuksessa maaliskuus-
sa 1998. Tama muutos ei kuitenkaan ole risti-
riidassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n
perussiinnén maidrdysten kanssa, koska on
edelleen selvdd, ettd Ruotsin keskuspankin
pankkivaltuusto (jonka jasenet eivit tiyta kes-
kuspankin riippumattomuutta koskevia perus-
tamissopimuksen ja EKPJ:n perussdannén
mairayksid) ei voi olla mukana EKPJ:n tehta-
vien toteuttamisessa.

5.2.2 Integroituminen EKPJ:hin

Kuten EMIn vuoden 1998 lahentymisraportis-
sa mainitaan, yksi alue, jossa Ruotsin laki ja
Ruotsin keskuspankista annettu laki ovat ris-
tiriidassa EMUn kolmatta vaihetta ja euron
kdyttoonottoa koskevien perustamissopimuk-
sen ja EKPJ:n perussaannén maaraysten kans-
sa, on Ruotsin keskuspankin tiydellinen in-
tegroituminen EKPJ:hin. Vaikka Ruotsi ei
kuulu erityisaseman saaneisiin jasenvaltioihin,
minkd vuoksi sen on noudatettava kaikkia pe-
rustamissopimuksen artiklan 109 mukautta-
misvaatimuksia, euron kayttéonoton ja tar-
vittavien lainmuutosten ajankohta ei tilla
hetkelld ole tiedossa. Koska Ruotsin laissa ei
toistaiseksi oteta huomioon Ruotsin keskus-
pankin tiydellistd integroitumista EKPJ:hin, se
merkitsee, ettd Ruotsin lainsdddanto ei vield
ole sopusoinnussa perustamissopimuksen
mairdysten kanssa. Tama vaikuttaa lukuisiin
Ruotsin keskuspankin perussdannon maa-
rayksiin ja edellyttdd Ruotsissa perinpohjaista
lainsdddannon tarkistamista ennen euron kayt-
téonottoa.

Tassd yhteydessi EKP ensinnikin toteaa
myo&nteiseksi sen, ettd nykyiseen Ruotsin kes-
kuspankista annettuun lakiin on otettu uusi
luku I, jonka artiklan 2 kolmanteen kappalee-
seen sisdltyy pankin lakisddteinen tavoite ja
yksiselitteinen ilmaisu hintavakauden yllapita-
misen ensisijaisuudesta.

Huomattakoon myds, ettd Ruotsin keskus-
pankista annetun lain entinen artikla 42 on
nyt korvattu lain luvun 6 artiklaan 3 sisalty-
villa uudella méadrdykselld, jonka mukaan
Ruotsin keskuspankin on ennen merkittavaa
rahapoliittista paitostd ilmoitettava paatok-
senteosta hallituksen nimedmalle ministerille.
Ruotsin ottaessa kdyttoon yhteisen rahan tal-
lainen jarjestely ei olisi asianmukainen, koska
sen keskuspankki ei tuolloin tekisi tarkeita
rahapoliittisia paatoksid, vaan EKP:n neuvos-
to, johon Ruotsin keskuspankin pidjohtaja
kuuluisi.

Lisdksi seuraavat Ruotsin lain kohdat ovat ris-
tiriidassa perustamissopimuksen ja EKPJ:n pe-
russaannon kanssa, kuten EMIn vuoden 1998
lahentymisraportissa jo todettiin, ja niitd jou-
dutaan vield mukauttamaan.

a) Tehtdvdt

Rahapolitiikka

Hallitusmuodon luvun 9 artiklassa 12 ja ny-
kyisen Ruotsin keskuspankista annetun lain
luvun | artiklassa 2, joissa sdadetdan keskus-
pankin toimivallasta rahapolitiikassa, ei tun-
nusteta EKP:n toimivaltaa tdssd asiassa.

Setelien liikkeeseenlasku

Hallitusmuodon luvun 9 artiklassa 13 ja ny-
kyisen Ruotsin keskuspankista annetun lain
luvun 5 artiklassa |, joissa sdadetdan keskus-
pankin yksinoikeudesta laskea liikkeeseen se-
teleitd ja metallirahoja, ei tunnusteta EKP:n
toimivaltaa tdssi asiassa.

b) Vilineet

Nykyisen Ruotsin keskuspankista annetun lain
luvun 6 artiklassa 6 ja luvun Il artiklassa I,
jotka koskevat vahimmaisvarantovelvoitteen
asettamista rahoituslaitoksille ja velvoitteen
noudattamatta jattamisen takia valtiolle mak-
settavaa erityismaksua, ei oteta huomioon
EKP:n toimivaltaa tdssi asiassa.
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9} Valuuttakurssipolitiikka

Hallitusmuodon luvun 9 artiklassa Il ja ny-
kyisen Ruotsin keskuspankista annetun lain
luvun 7 artiklassa | sekd uudessa valuutta-
kurssipolitiikkaa koskevassa laissa sdddetddn
valuuttakurssipolitiikan uudesta toimivallan ja-
osta hallituksen ja Ruotsin keskuspankin vilil-
la. Naissa maarayksissa ei kuitenkaan oteta
huomioon perustamissopimuksen artiklan | 1|
nojalla EU:n neuvostolle ja EKP:lle kuuluvaa
toimivaltaa tdssd asiassa.

5.2.3 Muun lainsddddnnén mukauttaminen

Kuten edelld on todettu, Ruotsi ei kuulu eri-
tyisasemassa oleviin jasenvaltioihin. Ndin ol-
len siihen sovelletaan perustamissopimuksen
artiklaa 109, joka on edellyttinyt 1.6.1998
lukien myds Ruotsin muun lainsdaadannon mu-
kauttamista siten, ettd lainsdaadanto tulee voi-
maan sind pdivdni, jona Ruotsi ottaa euron
kdyttoon. Tamd koskee erityisesti julkisten
asiakirjojen saatavuudesta annettua lainsda-
dant6a seki salassapitolakia, jotka on mukau-
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tettava EKPJ:n perussdannon artiklassa 38 tar-
koitettuihin salassapitosaannoksiin.

5.2.4 Sopusointuisuuden arviointi

Ruotsin keskuspankin oikeudellisesta integroi-
tumisesta EKPJ:hin ei ole mainintaa Ruotsin
lainsddadannossa eikd pankin perussaannossa,
vaikka Ruotsi ei kuulu erityisaseman saanei-
siin jdsenvaltioihin, ja sen on timdn vuoksi
noudatettava kaikkia perustamissopimuksen
artiklan 109 mukauttamisvaatimuksia. Tama
koskee pankin perussdannon lukuisia maa-
rayksia.

Muusta lainsddadannostd kuin Ruotsin keskus-
pankin perussdinndstd EKP toteaa, ettd jul-
kisten asiakirjojen saatavuudesta annettu lain-
saadanto seka salassapitolaki on mukautettava
EKPJ:n perussdannon artiklassa 38 tarkoitet-
tuihin salassapitosdannoksiin. EKP ei ole tie-
toinen muista sddnndksistd, jotka edellyttdisi-
vit mukauttamista perustamissopimuksen
artiklan 109 perusteella.
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