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| JOHDANTO

Euro otettiin kdyttoon 11:ssd EU:n jasenvaltiossa 1.1.1999. Sittemmin sen on ottanut kdyttoon
kuusi muutakin maata, viimeisimpénd Viro 1.1.2011. EU:n jasenvaltioista kymmenen ei siis vield
ole talous- ja rahaliiton (EMU) tdysjdsenid eikd ole ottanut euroa kéyttoon. Kaksi ndistd kymme-
nestd — Tanska ja [so-Britannia — on ilmoittanut, ettei osallistu EMUn kolmanteen vaiheeseen.
Kummastakaan ei siis tarvitse laatia 1ahentymisraporttia, elleivit ne pyyda sellaista. Koska kum-
pikaan maa ei ole pyytényt raporttia, tdssi lahentymisraportissa kisitelldédn kahdeksaa maata:
Bulgariaa, TSekkia, Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa ja Ruotsia. Kaikkia kahdeksaa
maata sitoo Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen velvoite ottaa euro kdyttoon, eli
niiden on pyrittiva tdyttimaan kaikki ldhentymiskriteerit.

| JOHDANTO

Laatimalla timén raportin EKP tdyttd4 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artik-
lassa 140 méarityn tehtdvén, jonka mukaan Euroopan unionin neuvostolle (EU:n neuvosto) on
laadittava raportteja “jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, edistymisestd talous- ja rahaliiton to-
teuttamiseen liittyvien jdsenvaltioiden velvollisuuksien tdyttdmisessd” vahintddn joka toinen vuosi
tai sellaisen jdsenvaltion pyynndstd, jota koskee poikkeus. Tédssd lahentymisraportissa on kyse
sdannollisestd joka toinen vuosi laadittavasta raportista. Sama tehtévé on annettu myds Euroopan
komissiolle, joka sekin on laatinut raportin. EKP:n ja komission raportit toimitetaan EU:n neuvos-
tolle samanaikaisesti.

Téssd raportissa on kdytetty samaa arviointimenetelméaé kuin aiemmissakin EKP:n ldhentymis-
raporteissa. EKP arvioi, ovatko tarkasteltavat kahdeksan maata saavuttaneet kestdvin ldhentymisen
korkean tason, onko niiden kansallinen lainsédéddéntd sopusoinnussa perussopimusten kanssa ja
onko lainsdadantoa koskevat vaatimukset tdytetty niin, ettd maiden kansallisista keskuspankeista
voi tulla kiinted osa eurojédrjestelmaa.

Talouden ldhentymisprosessin tarkastelussa kéytettédvien tilastojen on oltava laadukkaita ja luo-
tettavia. Poliittiset ndkokohdat eivit saa vaikuttaa etenkdén julkista taloutta koskevien tilastojen
laadintaan ja raportointiin. EU:n jdsenvaltioita on kehotettu pitiméén tilastojensa laatua ja luotetta-
vuutta ensiarvoisen tirkeénd, asettamaan tilastointia varten vdhimmaisstandardit ja varmistamaan,
ettd tilastoja laadittaessa on kdytossd asianmukaiset varmistusjérjestelmét. Standardit ovat erityisen
tarkeita siksi, ettd ne vahvistavat kansallisten tilastolaitosten riippumattomuutta, luotettavuutta ja
vastuullisuutta sekd lujittavat osaltaan luottamusta julkisen talouden tilastojen laatuun (ks. englan-
ninkielisen raportin kohta 5.9).

Englanninkielisesséd ldhentymisraportissa on kuusi lukua. Luvussa 2 késitelldan taloudellisen ja
oikeudellisen ldhentymisen arvioinnissa kaytettyd menetelméa. Luvussa 3 luodaan yleiskatsaus
taloudellisen ldhentymisen keskeisiin osa-alueisiin tarkasteltavissa maissa. Tarkeimmét arviointi-
tulokset esitetddn maittaisissa yhteenvedoissa luvussa 4. Luvussa 5 (ei suomennettu) arvioidaan yk-
sityiskohtaisemmin taloudellista ldhentymisté tarkasteltavina olevissa kahdeksassa jdsenvaltiossa
ja kdydaan lapi 1dhentymisindikaattorit sekd niiden laskennassa kéytetyt tilastolliset menetelmat.
Luvussa 6 (ei suomennettu) tarkastellaan, onko ndiden jasenvaltioiden kansallinen lainsdadanto,
keskuspankin perussdénté mukaan luettuna, sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklojen 130 ja 131 sekd Euroopan keskuspankkijarjestelmén ja Euroopan keskus-
pankin perussddnnon kanssa.
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2 ARVIOINTIMENETELMA
2.1 TALOUDELLINEN LAHENTYMINEN

EKP arvioi kaikkien kahdeksan tarkasteltavan jdsenvaltion taloudellista 1&hentymistd samalla mene-
telmalld, joka perustuu perussopimusten madrdyksiin ja EKP:n tapaan soveltaa niitd. Maaraykset kos-
kevat hintojen, julkisen talouden rahoitusaseman ja velkasuhteen, valuuttakurssien seké pitkien korko-
jen kehitystd ja muita taloudelliseen yhdentymiseen ja lahentymiseen liittyvia tekijoitd. Menetelméassa
kéaytetdén lisdksi monia mennytta ja tulevaa kehitystd kuvaavia talouden indikaattoreita, joiden avulla
lahentymisen kestdvyyttd voidaan arvioida tarkemmin. Arvioitavien jasenvaltioiden tarkasteleminen
kaikkien néiden tekij6iden perusteella on tirkeda pyrittdessd varmistamaan, etti liittyminen euroaluee-
seen etenee mahdollisimman sujuvasti. Kehikoissa 1-5 viitataan lyhyesti oikeudellisiin méarayksiin
ja selostetaan yksityiskohtaisemmin, miten EKP arvioi kunkin méardyksen noudattamista.

Raporttia laadittaessa on jatkuvuuden ja tasavertaisen kohtelun varmistamiseksi nojauduttu EKP:n
(ja sitd ennen Euroopan rahapoliittisen instituutin EMIn) aiemmissa raporteissa kdytettyihin peri-
aatteisiin. Etenkin lahentymiskriteerien soveltamisessa on noudatettu tiettyja johtavia periaatteita.
Ensinndkin yksittéisid kriteerejd on tulkittu ja sovellettu tiukasti. Timé periaate perustuu siihen,
ettd kriteerien ensisijainen tarkoitus on varmistaa, ettd euroalueeseen otetaan vain sellaisia ja-
senvaltioita, joiden taloudelliset olot edistdvit hintavakautta ja euroalueen yhtendisyytti. Toiseksi
lahentymiskriteerit muodostavat yhtendisen ja eheén kokonaisuuden, ja jokaisen kriteerin on tay-
tyttdava. Perussopimuksissa kriteerit on esitetty yhdenvertaisina eiké niité ole asetettu tarkeysjar-
jestykseen. Kolmanneksi ldhentymiskriteerien on tdytyttiva arviointihetken tietojen perusteella.
Neljanneksi ldhentymiskriteereité tulee soveltaa johdonmukaisesti, avoimesti ja selkeésti. Lisdksi
korostetaan, ettd ldhentymisessd on onnistuttava pysyvésti, ei pelkéstdén tiettyné ajankohtana.
Siksi maaraporteissa késitellddn lahentymisen kestavyyttéd seikkaperdisesti.

Arvioitavien maiden talouskehitysta tarkastellaan takautuvasti, periaatteessa kymmenen edellisen
vuoden ajalta. Ndin voidaan suhteellisen hyvin péédtelld, missd méérin nykyinen kehitys johtuu ai-
doista rakenteellisista muutoksista, ja timén perusteella puolestaan voidaan arvioida taloudellisen
lahentymisen kestdvyyttd varsin luotettavasti.

Liséksi tulevaa kehitystéd arvioidaan niin laajasti kuin on tarpeen. Tassd yhteydessd korostetaan,
ettd suotuisan taloudellisen kehityksen kestavyys riippuu olennaisesti siitd, reagoidaanko talous-
politiikalla nykyisiin ja tuleviin haasteisiin oikealla ja kestévilla tavalla. Vahva hallinto ja vakaat
laitokset ovat myds olennaisia tuotannon kestdvéin kasvun tukemisessa keskipitkilla ja pitkalla
aikavililld. Ennen kaikkea korostetaan, ettd taloudellisen ldhentymisen kestévyys riippuu siita,
miten vahvat ldhtdasemat saadaan, ovatko laitokset vakaita ja harjoitetaanko euron kéyttdonoton
jéilkeen asianmukaista politiikkaa.

Arviointimenetelméd sovelletaan erikseen kuhunkin tarkasteltavista kahdeksasta jasenvaltiosta.
Maaraportteja, joissa késitellddn kunkin jdsenvaltion kehitysté, tulee Euroopan unionin toiminnas-
ta tehdyn sopimuksen artiklan 140 mukaisesti tarkastella erikseen.

Tdmén ldhentymisraportin luvut perustuvat 30.4.2012 kidytettdvissd olleisiin tietoihin.
Lahentymiskriteerien soveltamisessa kdytetyt tilastotiedot on toimittanut Euroopan komissio
(ks. englanninkielisen raportin osa 5.9 seké taulukot ja kuviot). Valuuttakursseja ja pitkid korkoja
koskevat tiedot se on kerdnnyt yhteistydssd EKP:n kanssa. Hintakehitystéd ja pitkien korkojen ke-
hitysta koskevat tiedot 1ahentymisestéd ulottuvat maaliskuuhun 2012 eli viimeiseen kuukauteen,
jolta yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksia koskevat tiedot (YKHI-tiedot) olivat saatavilla.
Valuuttakurssien kuukausitietojen tarkastelujakso paittyy tésséd raportissa huhtikuuhun 2012.

2 ARVIOINTIMENETELMA
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Tiedot julkisen talouden rahoitusasemista ulottuvat vuoden 2011 loppuun. Huomioon otetaan myos
eri lahteistd saadut ennusteet seka tarkasteltavien jasenvaltioiden uusimmat ldhentymisohjelmat sa-
moin kuin muut tiedot, joita pidetddn merkityksellisind lahentymisen kestdvyyden ennakoivan ar-
vioinnin kannalta. Aineistossa ovat mukana 11.5.2012 julkistetut Euroopan komission kevéédn 2012
talousennusteet ja 14.2.2012 julkistettu varoitusmekanismia koskeva kertomus'. EKP:n yleisneu-
vosto hyviksyi raportin 25.5.2012.

Hintakehitystd koskevia oikeudellisia méardyksié ja tapaa, jolla EKP niitd soveltaa, kuvataan
kehikossa 1.

1 Ensimmadinen vaihe makrotalouden epdtasapainon ennalta ehkdisemisté ja korjaamista koskevassa uudessa valvontamenettelyssa.

HINTAKEHITYS
1 Perussopimusten miiriykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 ensimmaéisessa luetel-
makohdassa edellytetdén, ettd 1dhentymisraportissa arvioidaan kestévéin lahentymisen korkean
tason saavuttamista kussakin jasenvaltiossa seuraavan kriteerin perusteella:

“hintatason korkeatasoisen vakauden toteutuminen; tima on ilmeisté, jos rahanarvon alenemis-
aste on ldhelld korkeintaan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion
vastaavaa astetta”.

Artiklassa 140 tarkoitetun lahentymisperusteita koskevan poytékirjan (N:o 13) artiklassa 1 méaé-
ratddn seuraavaa:

”Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan ensimmaéisessé lue-
telmakohdassa tarkoitetulla hintatason vakauden arviointiperusteella tarkoitetaan, ettd jisen-
valtio on saavuttanut kestévin hintatason vakauden ja tarkasteluajankohtaa edeltdvin vuoden
aikana todetun keskiméaardisen rahanarvon alenemisasteen, joka ylittdd enintdén 1,5 prosentilla
enintddn kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan asteen.
Rahanarvon aleneminen lasketaan kuluttajahintaindeksin avulla yhtéldisin perustein ottaen huo-
mioon kansallisten méaritelmien erot.”

2 Perussopimusten miiriysten soveltaminen
Tassé raportissa EKP soveltaa edelld mainittuja maarayksid seuraavalla tavalla:
— Ensiksikin médritettdessd, onko jdsenvaltio saavuttanut “tarkasteluajankohtaa edeltévin
vuoden aikana todetun keskiméaérdisen rahanarvon alenemisasteen”, inflaatiovauhti on
laskettu yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) viimeisen saatavissa olevan

12 kuukauden keskiarvon muutoksena edellisten 12 kuukauden keskiarvosta. Tassé ra-
portissa inflaatiovauhdin tarkastelujakso oli siis huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012.
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— Toiseksi viitearvon madrittdimisessa tarvittavaa “enintdan kolmen hintatason vakau-
dessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion” késitettd on sovellettu kdyttdmalld Ruotsin,
Irlannin ja Slovenian inflaatiovauhtien painottamatonta aritmeettista keskiarvoa. Ruotsin
inflaatiovauhti oli 1,3 %, Irlannin 1,4 % ja Slovenian 2,1 %. Adrihavaintoja' ei ollut.
Keskimaariiseksi inflaatiovauhdiksi saadaan siis 1,6 %, ja kun siihen lisdtdén 1,5 pro-
senttiyksikkod, viitearvoksi tulee 3,1 %.

Inflaatiota on mitattu yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI), joka kehitettiin, jotta
hintavakautta koskevaa ldhentymisti voitaisiin arvioida yhtdldisin perustein (ks. englanninkie-
lisen raportin osa 5.9). Euroalueen keskimaardinen inflaatiovauhti on esitetty englanninkielisen
raportin tilasto-osassa.

1 Adrihavainnon kisitteeseen on viitattu aikaisemmissa EKP:n lihentymisraporteissa (ks. esim. vuoden 2010 raportti) seki EMI:n
ldhentymisraporteissa. Kuten néissd raporteissa, jasenvaltion tiedot katsotaan dérihavainnoksi, jos seuraavat kaksi ehtoa taytty-
vit: ensinndkin 12 kuukauden keskiméérdinen inflaatiovauhti on merkittédvasti muiden jdsenvaltioiden vertailuarvoja hitaampi ja
toiseksi poikkeukselliset tekijat ovat vaikuttaneet hintakehitykseen voimakkaasti. Jos hintavakauskriteerin viitearvoa laskettaessa
kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen maan joukkoon otettaisiin jasenvaltio, jonka tiedot ovat ddrihavaintoja,
viitearvo véiristyisi. Adrihavaintoja ei maaritetd mekaanisesti, vaan menettelyn tarkoituksena on varmistaa, etti mahdolliset
merkittavat vadristymat yksittdisten maiden inflaatiokehityksessd voidaan ottaa tarkoituksenmukaisesti huomioon. Esimerkiksi
EKP:n ja Euroopan komission vuoden 2010 ldhentymisraportissa Irlannin silloinen inflaatiovauhti katsottiin d4drihavainnoksi, silld
se oli 1,5 prosenttiyksikkoa hitaampi kuin missdadn muussa EU-maassa Irlannin talouden poikkeuksellisen voimakkaan laskusuh-
danteen ja palkkojen merkittdvan laskun vuoksi. Tilld hetkelld Irlannin reaalisen tuotannon kasvu ja inflaatiovauhti eivit poikkea
merkittdvésti muiden jdsenvaltioiden luvuista.

Jotta tarkasteltavien kahdeksan maan hintakehityksen kestédvyyttd voidaan arvioida yksityiskohtai-
sesti, jasenvaltioiden keskiméaaraistd YKHI-inflaatiota huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottu-
valla vuoden pituisella tarkastelujaksolla verrataan maiden kymmenen edellisen vuoden hintakehi-
tykseen. Tdssd yhteydessé tarkastellaan rahapolitiikan linjaa ja erityisesti sitd, onko hintavakauden
saavuttaminen ja ylldpitdminen ollut rahapolitiikasta vastaavien viranomaisten pééasiallisena ta-
voitteena. Lisdksi arvioidaan, millainen on ollut muun talouspolitiikan sekd kokonaistaloudellisen
ympdriston vaikutus tavoitteeseen pyrittdessd. Hintakehityksen arvioinnissa otetaan huomioon
kysyntd- ja tarjontaolot seké etenkin yksikkotyokustannuksiin ja tuontihintoihin vaikuttavat te-
kijat. Liséksi vertaillaan hintojen kehitystd muilla hintaindekseilld laskettuna (mm. ilman jalosta-
mattomien elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi,
kiintein veroin laskettu yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, kansallinen kuluttajahintaindeksi,
yksityisen kulutuksen deflaattori, BKT:n deflaattori ja tuottajahinnat). Inflaationdkymié tarkastel-
laan ennakoimalla tulevien vuosien inflaatiokehitysti ja kdymalla 14pi keskeisten kansainvélisten
organisaatioiden ja markkinaosapuolten inflaatioennusteita. Liséksi nostetaan esiin institutionaa-
lisia ja rakenteellisia ndkokohtia, joilla on merkitysté pyrittdessa sdilyttdméédn hintavakauden kan-
nalta otolliset olosuhteet euron kdyttdonoton jalkeen.

Julkisen talouden kehitysté koskevia oikeudellisia méérayksia seka niihin liittyvid EKP:n sovelta-
mis- ja menettelytapoja kuvataan kehikossa 2.

2 ARVIOINTIMENETELMA
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JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

1 Perussopimusten miiriykset ja muut oikeudelliset sdinnokset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 toisessa luetelmakoh-
dassa edellytetddn, ettd lahentymisraportissa arvioidaan kestavén lahentymisen korkean tason
saavuttamista kussakin jisenvaltiossa seuraavan kriteerin perusteella:

”kestdva julkistalouden tilanne; timé on ilmeisti, jos valtion julkisyhteisdjen talousarvioiden
osalta on tilanne, jossa ei ole 126 artiklan 6 kohdassa tarkoitettua liiallista alijaamaa”.

Artiklassa 140 tarkoitetun lahentymisperusteita koskevan poytékirjan (N:o 13) artiklassa 2 méaé-
riatddn seuraavaa:

”Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan toisessa luetelmakohdassa tarkoitettu julkistalou-
den tilannetta koskeva arviointiperuste merkitsee, ettei jisenvaltiota tarkasteluajankohtana koske
mainitun sopimuksen 126 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu neuvoston padtos liiallisen alijidmén
olemassaolosta kyseisessé jasenvaltiossa.”

Artiklassa 126 méaaratdan liiallisia alijaamid koskevasta menettelystéd. Euroopan komission tulee
artiklan 126 kohtien 2 ja 3 mukaan laatia kertomus, jos jasenvaltio ei tdytd julkisen talouden
kurinalaisuutta koskevia vaatimuksia, erityisesti jos

a) julkisen talouden ennakoidun tai toteutuneen alijaddmén suhde BKT:hen ylittda viitearvon
(joka liiallisia alijadmié koskevasta menettelystd laaditun poytakirjan mukaan on 3 % suh-
teessa BKT:hen), paitsi

— jos tdmé osuus on pienentynyt merkittavésti ja jatkuvasti tasolle, joka on léhelld viite-
arvoa, tai vaihtoehtoisesti

— jos viitearvon ylittdminen on vain poikkeuksellista ja viliaikaista ja suhde pysyy ldhelld
viitearvoa.

b) julkisen velan suhde BKT:hen ylittda viitearvon (joka liiallisia alijaamia koskevasta menet-
telystd laaditun poytédkirjan mukaan on 60 % suhteessa BKT:hen), paitsi jos suhde pienenee
riittdvasti ja lahestyy riittdvan nopeasti viitearvoa.

Euroopan komission kertomuksessa tulee ottaa huomioon myds se, onko julkisen talouden ali-
jaamai suurempi kuin julkiset investointimenot, sekd kaikki muut tarkeat tekijat kuten jasenval-
tion keskipitkdn aikavilin taloudellinen tilanne ja julkisen talouden rahoitusasema. Komissio
voi laatia kertomuksen silloinkin, kun arviointiperusteet tayttyvét, jos sen nikokulmasta on
olemassa riski, ettéd jasenvaltiossa syntyy liiallinen alijadma. Talous- ja rahoituskomitea antaa
lausunnon Euroopan komission kertomuksesta. Lopuksi EU:n neuvosto paattdd artiklan 126
kohdan 6 mukaisesti komission suosituksesta, kokonaistilanteen arvioituaan ja kyseisen jasen-
valtion mahdollisesti esittdmét huomautukset huomioon ottaen miardenemmistolld (ilman ky-
seistd jdsenvaltiota), onko jasenvaltiolla liiallinen alijadma.
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Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 126 méarayksié tarkennetaan neu-
voston asetuksessa (EY) N:o 1467/97', sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna neuvoston
asetuksella (EU) N:o 1177/2011. Asetuksessa muun muassa

¢) vahvistetaan velka- ja alijadmakriteerien tasavertaisuus maarittdmalld, miten velkakriteerid
sovelletaan. Velkasuhteen korjaamiseen varataan kuitenkin kolmen vuoden siirtymékausi.
Muutetun asetuksen artiklan 2 kohdassa la sdadetdan seuraavaa: Kun julkinen velka suh-
teessa bruttokansantuotteeseen ylittaa viitearvon, sen katsotaan pienenevén riittévésti ja 1a-
hestyvin riittdvan nopeasti viitearvoa, jos ero suhteessa viitearvoon on pienentynyt kolmen
edellisen vuoden aikana keskiméadrin kahdeskymmenesosan vuosittain. Tdméa on vertailu-
arvo, joka perustuu niiden kolmen viimeisen vuoden aikana tapahtuneisiin muutoksiin, joilta
tiedot ovat saatavissa. Velkaperusteen mukaista vaatimusta katsotaan myds noudatetun, jos
komission talousarvionennusteet osoittavat, ettd vaadittu eron pieneneminen tapahtuu kol-
men vuoden jakson aikana. Velan sopeuttamista koskevan vertailuarvon taytantoonpanossa
on huomioitava suhdannekierron vaikutus velan supistamisvauhtiin.

d) annetaan yksityiskohtaiset tiedot merkityksellisisté tekijoisté, jotka komissio huomioi laaties-
saan perussopimuksen artiklan 126 kohdan 3 mukaista kertomusta. Ennen kaikkea asetuksessa
maédritellaan seikat, jotka huomioidaan arvioitaessa keskipitkén aikavélin taloudellisen tilan-
teen, julkistalouden rahoitusaseman seka valtion velka-aseman kehitysté (ks. muutetun ase-
tuksen artiklan 2 kohta 3 ja jdljempana oleva yksityiskohtainen selvitys EKP:n analyysista).

Lisdksi 25 EU:n jasenvaltiota (kaikki Isoa-Britanniaa ja TSekkid lukuun ottamatta) allekirjoitti
2.3.2012 uuden hallitustenvélisen sopimuksen talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta
seka ohjauksesta ja hallinnasta. Sopimus pohjautuu muutettuun vakaus- ja kasvusopimukseen ja tulee
voimaan, kun 12 euroalueeseen kuuluvaa jasenvaltiota on ratifioinut sen.? Sopimuksen osastossa 11
(Finanssipoliittinen sopimus) maaratdan muun muassa sitovasta sdannosté, jolla on tarkoitus varmis-
taa, ettd julkisen talouden rahoitusasema on tasapainossa tai ylijadméinen. Sdantoa katsotaan nouda-
tetun, jos julkisen talouden vuosittainen rakenteellinen rahoitusasema on maakohtaisen keskipitkédn
aikavilin tavoitteen mukainen siten, ettd BKT:hen suhteutettu (rakenteellinen) alijidma on enintédan
0,5 %. Jos velkasuhde on merkittdvisti alle 60 % ja julkisen talouden pitkdn aikavélin kestévyyttéd
uhkaavat riskit vahaiset, keskipitkén aikavilin alijidmaétavoite voi olla enimmilldén 1 % suhteessa
BKT:hen. Sopimuksessa talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta sekd ohjauksesta ja
hallinnasta médratdan myos velan sopeuttamista koskevasta vertailuarvosta, johon viitataan ase-
tusta (EY) N:o 1467/97 muuttaneessa neuvoston asetuksessa (EU) N:o 1177/20113. Sopimuksen
allekirjoittaneissa jasenvaltioissa sddntd perustuu siis primaérioikeuteen. Sadnndt ja automaattinen
korjausmekanismi, joka otetaan kdyttoon tavoitteista poikettaessa, on allekirjoittajamaissa lisattava
perustuslakiin tai vastaavan tasoisiin vuotuista talousarviota koskevaa lakia ylempiin sdddoksiin.

1 Liiallisia alijadmia koskevan menettelyn tiytintoonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttimisestd 7 paivina heindkuuta 1997 annettu
neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97 (EYVL L 209, 2.8.1997, s. 6), sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna 8 paivand marras-
kuuta 2011 annetulla neuvoston asetuksella (EU) N:o 1177/2011 (EUVL L 306, 23.11.2011, s. 33). Asetuksen tekstistd on julkaistu
konsolidoitu versio osoitteessa
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R 1467:20111213:FI:PDF.

2 Kun sopimus talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta sekd ohjauksesta ja hallinnasta on tullut voimaan, sitd sovel-
letaan my®s niihin sen ratifioineisiin EU:n jasenvaltioihin, joita koskee poikkeus, alkaen siitd pdivisté, jona padtos poikkeuksen
kumoamisesta tulee voimaan, tai alkaen aikaisemmasta péivastd, mikéli jasenvaltio on ilmoittanut aikovansa kyseisestd paivisti
lahtien sitoutua noudattamaan kaikkia sopimuksen méaréyksid tai osaa niista.

3 Neuvoston asetus (EU) N:o N:o 1177/2011, annettu 8 pédiviind marraskuuta 2011, liiallisia alijidmié koskevan menettelyn tdytantoon-
panon nopeuttamisesta ja selkeyttamisestd annetun asetuksen (EY) N:o 1467/97 muuttamisesta (EUVL L 306, 23.11.2011, s. 33).
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2 Perussopimusten méiriysten soveltaminen

Léahentymistd arvioidessaan EKP esittdd nakemyksensa julkisen talouden kehityksesta.
Voidakseen arvioida julkisen talouden kestavyyttd EKP tutkii tarkeimpid julkisen talouden indi-
kaattoreita vuodesta 2002 vuoteen 2011 seké tarkastelee julkisen talouden ndkymié ja haasteita
kiinnittden erityistd huomiota yhteyteen alijaidmaén ja julkisen velan kehityksen vélilld. EKP laa-
tii uuden analyysin kansallisten talousarviokehysten tehokkuudesta neuvoston asetuksella (EU)
N:o 1177/2011 muutetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 1467/97 artiklan 2 kohdan 3 alakohdan b
ja neuvoston direktiivin 2011/85/EU* mukaisesti. Lisdksi raportissa arvioidaan, noudatetaanko
julkistalouden keskipitkdn aikavélin tavoitteen toteutumisessa menoja koskevaa viitearvoa, ku-
ten neuvoston asetuksen (EY) N:o 1466/97 (sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) N:o 1175/2011)° artiklan 9 kohdassa 1 edellytetdan.
Saannon tarkoituksena on varmistaa asianmukainen rahoitus menonlisdyksille. Sddnndssa tode-
taan muun muassa, ettid niiden EU:n jasenvaltioiden, jotka eivét ole saavuttaneet julkistalouden
keskipitkédn aikavilin tavoitetta, on varmistettava, ettd menojen (pl. korkomenot) vuosittainen
kasvuvauhti ei ylitd bruttokansantuotteen keskipitkén aikavalin potentiaalisen kasvun viitearvon
alittavaa vauhtia, ellei ylitystd korvata harkinnanvaraisilla tulopuolen toimilla.

Toisin kuin komissiolla, EKP:114 ei ole virallista asemaa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 126 mukaisessa liiallisia alijadmia koskevassa menettelyssd. EKP:n rapor-
tissa kerrotaan vain, onko maa liiallisia alijimia koskevan menettelyn kohteena.

Sopimuksessa Euroopan unionin toiminnasta edellytetddn, ettd velkasuhde, joka ylittdd 60 %
suhteessa BKT:hen, ”pienenee riittdvésti ja ldhestyy riittdvdn nopeasti viitearvoa”, joten EKP
tarkastelee velkasuhteen aikaisempia ja nykyisid kehityssuuntia. EKP arvioi myos velan kesta-
vyyttd niissd maissa, joiden velkasuhde ylittda viitearvon, ja ottaa huomioon neuvoston asetuk-
sella (EU) N:o 1177/2011 muutetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 1467/97 artiklan 2 kohdas-
sa la mainitun viitearvon velan sopeuttamiselle.

Julkisen talouden kehityksen arviointi perustuu kansantalouden tilinpidon mukaisiin tietoihin,
joita koottaessa on noudatettu Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelmaa vuodelta 1995 (ks.
englanninkielisen raportin osa 5.9). Useimmat tissa raportissa esitetyt luvut on saatu Euroopan
komissiolta huhtikuussa 2012, ja mukana ovat julkisen talouden rahoitusasemia koskevat tiedot
vuodesta 2002 vuoteen 2011 sekd komission ennusteet vuodelle 2012

4 Neuvoston direktiivi 2011/85/EU, annettu 8 pdivdnd marraskuuta 2011, jdsenvaltioiden julkisen talouden kehyksid koskevista
vaatimuksista.

5 Julkisyhteisojen rahoitusaseman valvonnan seka talouspolitiikan valvonnan ja koordinoinnin tehostamisesta 7 pdivana heindkuu-
ta 1997 annettu neuvoston asetus (EY) N:o 1466/97 (EYVL L 209, 2.8.1997, s. 1), sellaisena kuin se on viimeksi muutettuna 16 péi-
vand marraskuuta 2011 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EU) N:o 1175/2011 (EUVL L 306, 23.11.2011,
s. 12). Asetuksen tekstistd on julkaistu konsolidoitu versio osoitteessa
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1466:20111213:FI:PDF.

Julkisen talouden kestdvyyttd arvioitaessa tarkasteluvuoden 2011 lukuja tarkastellaan suhteessa
jasenvaltion kehitykseen edellisten kymmenen vuoden aikana. Ensin katsotaan, miten BKT:hen
suhteutettu julkisen talouden alijadmé on kehittynyt. Vuotuisen alijadmésuhteen muutokseen
vaikuttavat monenlaiset tekijét, jotka voidaan jaotella suhdannekehityksen vaikutusta edusta-
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finanssipolitiikan rakenteellisten ja pysyvien muutosten vaikutuksia. Tdssé raportissa ei-suhdanne-
tekijoitd kuvaavia lukuja ei kuitenkaan valttdmatta voi tulkita yksinomaan rakenteellisiksi muutok-
siksi julkisen talouden rahoitusasemassa, silld niissd on mukana myds poliittisten toimenpiteiden
ja erityistekijoiden véliaikaisia vaikutuksia budjettitasapainoon. Potentiaaliseen tuotantoon ja sen
kasvuun liittyva epavarmuus tekee rakenteellisen rahoitusaseman kriisinaikaisten muutosten ar-
vioinnista erityisen hankalaa. Myds muita julkistalouden indikaattoreita kuten julkisen talouden
menojen ja tulojen aikaisempia kehityssuuntia tarkastellaan [dhemmin.

Seuraavaksi arvioidaan, miten BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka on kehittynyt, ja tutki-
taan sen kehitykseen vaikuttaneita tekijoité eli nimellisen BKT:n kasvuvauhdin ja korkojen vélisti
eroa, perusjadmaa seki alijidma-velkaoikaisua. Ndin voidaan saada lisdtietoa siitd, missd méérin
kokonaistaloudellinen ympérist6 ja etenkin BKT:n kasvun ja korkojen yhteisvaikutus ovat vaikut-
taneet velan kehitykseen. Perusjadmén perusteella voidaan saada tietoa julkisen talouden vakautta-
mistoimenpiteiden vaikutuksesta, ja alijagdma-velkaoikaisu voi kertoa erityistekijoiden merkitykses-
td. Lisdksi tarkastellaan julkisen velan rakennetta ja erityisesti lyhytaikaisten ja valuuttaméardisten
velkojen osuutta ja kehitystd. Néiden velkojen osuus ja julkisen talouden velkasuhde kertovat, kuin-
ka herkka julkisen talouden rahoitusasema on valuuttakurssien ja korkojen muutoksille.

Tulevaa kehitystd arvioidaan kansallisten budjettisuunnitelmien ja Euroopan komission tuoreiden
vuotta 2012 koskevien ennusteiden pohjalta ottaen huomioon ldhentymisohjelmassa esitetyt finanssi-
politiikan keskipitkdn aikavalin strategiat. Arvioinnin kohteena ovat myds vakaus- ja kasvusopimuk-
sen mukaisen keskipitkédn aikavélin tavoitteen saavuttamisennuste jasenvaltiossa sekd velkasuhteen
kehitysndkymat finanssipolitiikan valossa. Liséksi korostetaan pitkén aikavilin haasteita julkisen
talouden rahoitusaseman kestavyydelle seké alueita, joilla vakauttaminen on tarpeen. Erityistd huo-
miota kiinnitetdén rahastoimattomiin julkisiin elidkejérjestelmiin ja véestérakenteen muutoksen vai-
kutukseen seké etenkin finanssi- ja talouskriisissd annettuihin valtioiden vastuusitoumuksiin.

Aiemman kdytdnnon mukainen analyysi kattaa myos useimmat neuvoston asetuksella (EU)
N:o 1177/2011 muutetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 1467/97 artiklan 2 kohdassa 3 mainitut merki-
tykselliset tekijat (ks. kehikko 2).

Valuuttakurssikehitystd koskevia oikeudellisia méédrayksia ja tapaa, jolla EKP niitd soveltaa,
kuvataan kehikossa 3.

VALUUTTAKURSSIKEHITYS

1 Perussopimusten miiriykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 kolmannessa luetel-
makohdassa edellytetdén, ettd 1ahentymisraportissa arvioidaan kestdvan lahentymisen korkean
tason saavuttamista kussakin jasenvaltiossa seuraavan kriteerin perusteella:

”Euroopan valuuttajarjestelmén valuuttakurssimekanismissa maardttyjen tavanomaisten vaih-

teluvélien noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuutan ulkoista arvoa ole
alennettu suhteessa euroon”.

2 ARVIOINTIMENETELMA
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Artiklan 140 kohdassa 1 tarkoitetun lahentymisperusteita koskevan poytakirjan (N:o 13) artik-
lassa 3 médritddn seuraavaa:

”Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan kolmannessa luetelmakohdassa tarkoitettu Euroopan
valuuttajédrjestelman valuuttakurssijarjestelméén osallistumista koskeva arviointiperuste merkit-
see, ettd jasenvaltio on noudattanut Euroopan valuuttajirjestelmén valuuttakurssijirjestelméssa
madréttyjd tavanomaisia vaihteluvileja ilman, ettd silla on ollut merkittdvid paineita,
ainakin kahtena viimeisena tarkasteluajankohtaa edeltavéna vuotena. Erityisesti jisenvaltio ei
ole omasta aloitteestaan alentanut valuutan kahdenvélistd keskusarvoa suhteessa euroon samana
aikana.”

2 Perussopimusten miiriysten soveltaminen

Valuuttakurssien vakautta arvioidessaan EKP tutkii, onko maa osallistunut ERM Il:een (ERM:n
tilalle tuli tammikuussa 1999 ERM II) ainakin kahden vuoden ajan ennen tarkasteluajankohtaa
ilman merkittdvia paineita ja erityisesti siten, ettei valuutan ulkoista arvoa ole alennettu suhtees-
sa euroon. Silloinkin kun osallistumisaika on ollut lyhyempi, raporteissa on kuvattu valuutta-
kurssikehitystd kahden vuoden pituisena ajanjaksona.

Arvioitaessa valuuttakurssien vakautta suhteessa euroon seurataan erityisesti, ovatko ne olleet 14-
hella ERM II:n keskuskurssia. Kuten ennenkin, arvioinnissa pyritdén ottamaan huomioon mahdol-
lisesti valuuttakurssin vahvistumiseen johtaneita tekijoitd. Valuuttakurssin vaihteluvdlin suuruus
ERM Il:ssa ei siis vaikuta valuuttakurssin vakautta koskevan kriteerin noudattamisen arviointiin.

Kysymystéd “merkittdvistd paineista” on yleensd ldahestytty 1) tutkimalla, kuinka paljon valuut-
takurssit ovat poikenneet ERM II:n keskuskursseista suhteessa euroon, 2) kayttamalld indikaat-
toreina mm. valuuttakurssin heilahtelua suhteessa euroon ja lyhyiden korkojen eroja euroalueen
korkotasoon néhden, 3) pohtimalla valuuttainterventioiden vaikutusta seké 4) pohtimalla kan-
sainvilisten rahoitustukiohjelmien merkitystd valuuttojen vakautumisessa.

Téssa raportissa valuuttakurssikehityksen tarkastelujaksona on 1.5.2010-30.4.2012. Kaikki kahden-
viliset valuuttakurssit ovat EKP:n virallisia viitekursseja (ks. englanninkielisen raportin osa 5.9).

Téssé lahentymisraportissa tarkasteltavista jasenvaltioista kaksi osallistuu télld hetkelld ERM Il:een.
Liettua on osallistunut ERM Il:een 28.6.2004 alkaen, ja Latvia liittyi siithen 2.5.2005. Arvioitaessa
ndiden maiden valuuttojen kehitysté suhteessa euroon tarkastelujaksolla 1.5.2010-30.4.2012 tarkas-
tellaan niiden poikkeamista ERM II:n keskuskurssistaan. Muiden kuuden tarkasteltavan jasenval-
tion valuuttojen kohdalla vertailukohtana on ERM II:n keskuskurssin puuttuessa kiytetty niiden
keskimadrdisid eurokursseja huhtikuussa 2010. Vastaavaa kdytdntdd on noudatettu aiemmissa lahen-
tymisraporteissa, eikd tilld valinnalla oteta kantaa siihen, mika valuuttakurssin tulisi olla.

Sen lisdksi, ettd raportissa tarkastellaan nimellisten valuuttakurssien kehitystéd suhteessa euroon, sii-
né kisitelldadn lyhyesti timénhetkisten valuuttakurssien kestavyyttd. Kestdvyytta tarkastellaan tutki-
malla, miten reaaliset kahdenviliset ja efektiiviset valuuttakurssit ja maiden vientimarkkinaosuudet
ovat kehittyneet, ja tarkastelemalla vaihtotasetta, paddomatasetta ja rahoitustasetta maksutaseessa.
Niin ikdédn analysoidaan ulkomaisen bruttovelan seka ulkomaisen nettovarallisuuden kehitysta pit-
kalla aikavalilld. Lisdksi valuuttakurssikehitysti koskevissa raportin osissa tarkastellaan mittareita,
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joilla voidaan mitata maiden integroitumista euroalueen yhteyteen. Tétd arvioitaessa tarkastellaan
ulkomaankaupan (viennin ja tuonnin) seké rahoitusmarkkinoiden yhdentymista. Liséksi néissé osis-
sa mainitaan, ovatko tarkasteltavat maat saaneet likviditeettitukea keskuspankilta tai maksutase-
tukea joko kahdenvilisesti tai monenvilisesti IMF:n ja/tai EU:n vilitykselld, riippumatta siitd, onko
tukea todella kdytetty vai onko sitd pyydetty varmuuden vuoksi. Myos esimerkiksi IMF:n Flexible
Credit Line -luottojérjestelyyn liittyvét varmuusjérjestelyt on otettu mukaan.

Pitkien korkojen kehitystd koskevia oikeudellisia méarédyksid ja tapaa, jolla EKP niitéd soveltaa,
kuvataan kehikossa 4.

PITKIEN KORKOJEN KEHITYS
1 Perussopimusten miiriykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 neljdnnessé luetel-
makohdassa edellytetdén, ettd 1ahentymisraportissa arvioidaan kestdvan lahentymisen korkean
tason saavuttamista kussakin jasenvaltiossa seuraavan kriteerin perusteella:

”jasenvaltion, jota koskee poikkeus, saavuttaman ldhentymisen ja jasenvaltion valuuttakurssi-
mekanismiin osallistumisen pysyvyys, sellaisena kuin se ilmenee pitkan aikavélin korkokanto-
jen tasossa.”

Artiklassa 140 tarkoitetun lahentymisperusteita koskevan pdytékirjan (N:o 13) artiklassa 4 maa-
ritdan seuraavaa:

”Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan neljannessé luetelmakohdassa tarkoitettu korko-
kantojen lahentymisperuste tarkasteluajankohtaa edeltdvana vuotena merkitsee, ettd jasenvaltion
pitkén aikavilin korkokantojen keskimaardinen nimellistaso on enintddn kaksi prosenttia [kor-
keampi] verrattuna enintdén kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jdsenvaltion
vastaavaan tasoon. Korkokantojen taso lasketaan jdsenvaltioiden pitkdn aikavélin obligaatioiden
ja vastaavien arvopapereiden perusteella ottaen huomioon kansallisten méérittelyjen erot.”

2 Perussopimusten méiriysten soveltaminen

Téssd raportissa EKP soveltaa edelld mainittuja méaérayksié seuraavalla tavalla:

Jotta saataisiin selville ”pitkédn aikavélin korkokantojen keskiméérdinen nimellistaso” tarkaste-
luajankohtaa edeltédvéna vuotena”, pitkéd korko lasketaan aritmeettisena keskiarvona viimeiselté
kahdentoista kuukauden jaksolta, jolta on saatavilla YKHI-tilastot. Raportissa kdytetty tarkas-
telujakso ulottuu huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012.

Viitearvon midrittdmisessa tarvittavaa “enintdin kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suo-
riutuneen jasenvaltion” kisitettd sovelletaan yleensa kayttamalld samojen kolmen maan pitkien
korkojen painottamatonta aritmeettista keskiarvoa, joita on kaytetty hintavakautta koskevan la-
hentymiskriteerin viitearvon laskennassa (ks. kehikko 1). Naistid maista Irlannilla oli kuitenkin
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hyvin rajalliset mahdollisuudet saada rahoitusta markkinoilta tarkastelujakson aikana, ja sen
pitkd korko oli 9,1 % eli paljon korkeampi kuin euroalueella keskimaérin (4,4 %). Markkinoilla
vallitsevat suuret maakohtaiset riskipreemiot (jotka eivét liity inflaatiokehitykseen) heikentavét
talld hetkelld Irlannin pitkien korkojen soveltuvuutta vertailukohdaksi arvioitaessa taloudelli-
sen ldhentymisen etenemistd EU:n jasenvaltioissa, joita koskee poikkeus. Tarkastelujaksolla
Irlannin valtion joukkolainojen markkinoilla esiintyi merkittavié jannitteitd ja pddomaa poistui
runsaasti kansainvilisten sijoittajien vihentdessa sijoituksiaan. Tdmén vuoksi Irlannin pitkat
korot olivat huomattavasti korkeammat kuin kahdessa muussa hintavakauden suhteen parhaiten
suoriutuneessa maassa sekd merkittavasti euroalueen keskiméaéréista korkotasoa korkeammat.
Irlanti ei siis voi olla mukana viitearvoa laskettaessa. Muissa kahdessa hintavakauden suhteen
parhaiten suoriutuneessa maassa pitkét korot olivat tarkastelujakson aikana 2,2 % (Ruotsissa) ja
5,4 % (Sloveniassa), eli keskikoroksi saadaan 3,8 %, ja kun siihen lisdtddn 2 prosenttiyksikkoa,
viitearvoksi saadaan 5,8 %.

Korot perustuvat lahentymisen arviointia varten kehitettyihin pitkid korkoja koskeviin yhden-
mukaistettuihin tietoihin (ks. englanninkielisen raportin osa 5.9).

Kuvio 1. Pitkit korot Kuten edelld mainittiin, perussopimuksis-
sa todetaan, ettd lahentymisen “pysyvyys
[...] ilmenee pitkdn aikavélin korkokantojen
tasossa”. Sen vuoksi huhtikuusta 2011 maa-
— Euroalue liskuuhun 2012 ulottuvan tarkastelujakson
""" Buroalue (AAA-luokitus) korkokehitysti verrataan pitkien korkojen ke-
hitykseen kymmenen edellisen vuoden aikana
(tai aikana, jolta tiedot ovat saatavilla) ja sel-
vitetddn tarkeimpid tekijoitd, jotka vaikuttivat
eroihin suhteessa euroalueen keskiméaéardisiin
pitkiin korkoihin. Tarkastelujakson aikana
- W, euroalueen keskimédrdisiin pitkiin korkoihin
30 30 vaikuttivat useiden euroalueen maiden korkeat
Vi riskipreemiot. Sen vuoksi korkoja verrataan

(prosentteina tammikuusta 2006 maaliskuuhun 2012)

4,5

4,0

35

2,5 - W2

myos AAA-luokituksen saaneiden euroalueen
20 20 maiden pitkien lainojen tuottoihin. Kuviossa 1

on verrattu euroalueen keskiméiéaréisten pit-
1,5 | , — 15 kien korkojen ja AAA-luokituksen saaneiden
2006 2008 2010 2012 . o o .

euroalueen maiden pitkien lainojen tuottojen
Lihde: EKP. kehitystd. Analyysin taustaksi raportissa on
Huom. Euroalueen korkona on kiytetty euroalueen maiden .. : : s :
pitkien  korkojen =~ BKT-painotettua  keskiarvoa. ~AAA- myos tietoa rahoitusmarkkinoiden koosta ja
luokituksen ~saaneiden euroalueen maiden pitkd korko kehityksesté, Tiedot perustuvat kolmeen in-
perustuu AAA-nimellistuottokdyréstd johdettuihin pitkén ajan ik .. . liikk lask .
- dikaattoriin (yritysten liikkeeseen laskemien

velkapaperien kanta, noteerattujen osakkeiden

kokonaismarkkina-arvo ja pankkien yksityiselle sektorille myontdmét kotimaiset luotot), jotka yh-

dessd mittaavat maan padomamarkkinoiden kokoa.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 edellytetdén, etté ra-
portissa otetaan vield huomioon muita merkityksellisié tekijoita (ks. kehikko 5). Vuoden 2010

lahentymisraportin julkaisemisen jdlkeen on artiklan 121 kohdan 6 mukaisesti otettu kéyt-

toon tehostettu talouspolitiikan ohjausjirjestelmad, jolla on tarkoitus turvata jisenvaltioiden
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2 ARVIOINTIMENETELMA

talouspolitiikan tiiviimpi yhteensovittaminen ja niiden taloudellisen suorituskyvyn jatkuva ldhen-
tyminen. Kehikossa 5 kdydaén lyhyesti ldpi ndma sdédnnot ja selostetaan, miten EKP ottaa mainitut

tekijat huomioon ldhentymisprosessin arvioinnissa.

MUUT MERKITYKSELLISET TEKIJAT
1 Perussopimusten méiriykset ja muut oikeudelliset sidinnokset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 on seuraava vaati-
mus: “Komission ja Euroopan keskuspankin kertomuksissa otetaan huomioon myos markkinoi-
den yhdentymisen tulokset, vaihtotaseiden tasapainon tilanne ja kehitys seké yksikkotyokustan-
nusten ja muiden hintaosoittimien kehityksen tarkastelu.”

EKP ottaa huomioon EU:n talouden ohjausjarjestelmaa koskevan lainsdaadantopaketin, joka tuli
voimaan 13.12.2011. Euroopan parlamentti ja EU:n neuvosto hyviksyivit Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen artiklan 121 kohdissa 3 ja 4 tarkoitetulle monenviéliselle valvonta-
menettelylle yksityiskohtaiset sadnnot artiklan 121 kohdan 6 mukaisesti. Sdannot hyvaksyttiin
”jasenvaltioiden talouspolitiikan tiiviimman yhteensovittamisen ja niiden taloudellisen suoritus-
kyvyn jatkuvan ldhentymisen” turvaamiseksi (ks. artiklan 121 kohta 3) tilanteessa, jossa talous-
ja rahaliiton “ensimmaéisen kymmenvuotiskauden toiminnasta olisi otettava oppia ja unionissa
olisi parannettava etenkin talouden ohjausjérjestelmié, jonka on perustuttava jisenvaltioiden
voimakkaampaan sitoutumiseen”.! Uudella lainsdadédnnolla luotiin tehostettu valvontajérjestel-
mé, jonka tarkoituksena on estéa liiallisten makrotalouden tasapainottomuuksien syntyminen
ja auttaa EU:n jasenvaltioita laatimaan korjaussuunnitelmia, ennen kuin olemassa olevat tasa-
painottomuudet padsevit juurtumaan. Makrotalouden epitasapainoa koskeva menettely sisal-
tda seka ennaltachkdisevan ettd korjaavan osan, ja kaikki EU:n jasenvaltiot ovat menettelyssa
mukana, jolleivat ne kuulu johonkin ehdolliseen kansainvéliseen rahoitusapuohjelmaan, jossa
niiden taloutta jo valvotaan tarkasti. Menettelyyn kuuluu my6s varoitusjarjestelma, jonka avulla
tasapainottomuudet voidaan havaita ajoissa. Jarjestelmén pohjana ovat kaikista EU:n jésenval-
tioista koottava selked tulostaulu, joka siséltdd epatasapainon indikaattoreita ja niitd vastaavat
kynnysarvot, seka talousanalyysiin perustuva arvio. Arviossa otetaan huomioon muun muassa
nimellinen ja todellinen l&hentyminen euroalueella ja sen ulkopuolella.? Makrotalouden tasapai-
nottomuuksia arvioitaessa olisi otettava huomioon niiden vakavuus ja mahdolliset vaikutukset
taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla, silld kerrannaisvaikutukset voivat pahentaa unionin talouden
haavoittuvuutta ja uhata talous- ja rahaliiton moitteetonta toimintaa.’

2 Perussopimusten méiriysten soveltaminen

Aiempaa kaytdntdod noudattaen Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artik-
lan 140 kohdassa 1 tarkoitettuja muita tekijoitd tarkastellaan englanninkielisen raportin

1 Makrotalouden epétasapainon ennalta ehkéisemisestd ja korjaamisesta 16 paivand marraskuuta 2011 annetun Euroopan parlamen-
tin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1176/2011 johdanto-osan perustelukappale 2.

2 Asetuksen (EU) N:o 1176/2011 artiklan 4 kohta 4.

3 Asetuksen (EU) N:o 1176/2011 johdanto-osan perustelukappale 17.
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luvussa 5 maakohtaisesti. Kutakin kehikoiden 1-4 lihentymiskriteerid késitelldédn oman otsi-
kon alla. Useimpia makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn indikaattoreista on tar-
kasteltu myos aikaisemmissa lahentymisraporteissa, joskin tilastolliset mééritelmat ovat osin
poikenneet nykyisistd. Ne kuuluvat laajaan joukkoon mennytta ja tulevaa kehitystd kuvaavia
talouden indikaattoreita, joiden avulla lahentymisen kestdvyyttd voidaan arvioida tarkemmin
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 hengessi. Luvussa 3 esitetdin
lisdksi tulostaulun indikaattorit kaikista tdssi raportissa tarkasteltavista maista ja suhteutetaan
ne kynnysarvoihin. Nidin varmistetaan, ettd lukija saa kaikki saatavilla olevat makrotalouden
tasapainottomuuksien havaitsemisen kannalta merkittévét tiedot. Epatasapaino voi vaikeuttaa
kestdvan lahentymisen korkean tason saavuttamista. Jos EU:n jésenvaltio, jota koskee poikkeus,
on liiallista epdtasapainoa koskevan menettelyn kohteena, sen tuskin voidaan katsoa saavut-
taneen Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 tarkoitettua kestdvan
ldhentymisen korkeaa tasoa.
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2 ARVIOINTIMENETELMA
2.2 KANSALLISEN LAINSAADANNON SOPUSOINTUISUUS PERUSSOPIMUSTEN KANSSA

2.2.1 JOHDANTO

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 edellytetdén, ettd EKP
(ja Euroopan komissio) antavat neuvostolle kertomuksia jisenvaltioiden, joita koskee poikkeus, edis-
tymisesta talous- ja rahaliiton toteuttamiseen liittyvien velvollisuuksiensa tayttdmisessd vahintdaan
joka toinen vuosi tai sellaisen jasenvaltion pyynnostéd, jota koskee poikkeus. Néissd kertomuksissa
tulee tarkastella erityisesti, onko kunkin jasenvaltion, jota koskee poikkeus, kansallinen lainsd&ddan-
t0, sen kansallisen keskuspankin perussddnté mukaan luettuna, sopusoinnussa Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklojen 130 ja 131 sek&d EKPJ:n perussdédnndn kanssa. Tésti vel-
voitteesta, joka Euroopan unionin toiminnasta tehdyssé sopimuksessa asetetaan niille jasenvaltioille,
joita koskee poikkeus, kiytetddn myos nimitystéd “oikeudellinen lahentyminen”. EKP:n oikeudellista
lahentymistd koskeva arviointi ei rajoitu kansallisen lainsdddannén sanamuodon muodolliseen ar-
viointiin, vaan EKP voi myds arvioida, sovelletaanko asianomaisia sddnnoksid perussopimusten
ja EKPJ:n perussddnndn tarkoituksen mukaisesti. EKP on erityisesti huolissaan merkeistd, jotka
viittaavat jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien pédétoksentekoelimiin kohdistuvaan painee-
seen tavalla, joka olisi keskuspankin riippumattomuuden osalta ristiriidassa Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen tarkoituksen kanssa. EKP pitdd myos kansallisten keskuspankkien
paatoksentekoelinten joustavaa ja jatkuvaa toimintaa tarpeellisena. Tédssd suhteessa jasenvaltioiden
asianomaisilla viranomaisilla on erityinen velvollisuus toteuttaa vaadittavat toimenpiteet sen var-
mistamiseksi, etté jos kansallisen keskuspankin paatoksentekoelimen jasenen paikka vapautuu, uusi
jdsen nimitetddn oikea-aikaisesti.> Ndin ollen EKP seuraa tilannetta tarkasti ennen sellaisen lopulli-
sen myonteisen yleisarvion antamista, jonka mukaan tietyn jasenvaltion lainsdddanté on Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussdidnnon kanssa sopusoinnussa.

JASENVALTIOT, JOITA KOSKEE POIKKEUS, JA OIKEUDELLINEN LAHENTYMINEN

Bulgaria, Tsekki, Viro, Latvia, Liettua, Unkari, Puola, Romania ja Ruotsi, joiden kansallista lain-
sdddantod tdssd raportissa tarkastellaan, ovat kukin jasenvaltioita, joita koskee poikkeus, miké tar-
koittaa, ettd ne eivit vield ole ottaneet euroa kdyttoon. Ruotsi sai sellaisen jasenvaltion aseman, jota
koskee poikkeus, Euroopan unionin neuvoston paatokselld toukokuussa 19983, Muita mainittuja
jasenvaltioita koskevista liittymisehdoista tehtyjen asiakirjojen artikloissa 4 ja 5° méaratdén, ettd
”jokainen uusi jasenvaltio osallistuu talous- ja rahaliittoon liittymispéivésti alkaen Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 139 tarkoitettuna jasenvaltiona, jota koskee poikkeus”.

EKP on arvioinut oikeudellista ldhentymistd Bulgariassa, TSekissé, Virossa, Latviassa, Liettuassa,
Unkarissa, Puolassa, Romaniassa ja Ruotsissa, sekd niitd lainsdddéntStoimia, joita ndissd jasenval-
tioissa on tehty tai joudutaan tekeméddn tdmén paddmadran saavuttamiseksi. TAma raportti ei koske
Tanskaa ja Yhdistynyttd kuningaskuntaa, silld ne ovat erityisasemassa olevia jdsenvaltioita, jotka
eivét ole vield ottaneet euroa kayttoon.

2 Lausunnot CON/2010/37 ja CON/2010/91.

3 Perussopimuksen artiklan 109 j kohdan 4 mukainen 3 toukokuuta 1998 tehty neuvoston péétds 98/317/EY (EYVL L 139, 11.5.1998,
s. 30). HUOM! Piitoksen 98/317/EY otsikko viittaa Euroopan yhteison perustamissopimukseen (ennen timén sopimuksen artiklojen
uudelleennumerointia Amsterdamin sopimuksen artiklan 12 mukaisesti); tima sddannds on kumottu Lissabonin sopimuksella.

4 Asiakirja TSekin tasavallan, Viron tasavallan, Kyproksen tasavallan, Latvian tasavallan, Liettuan tasavallan, Unkarin tasavallan,
Maltan tasavallan, Puolan tasavallan, Slovenian tasavallan ja Slovakian tasavallan liittymisehdoista ja niiden sopimusten mukautuk-
sista, joihin Euroopan unioni perustuu (EUVL L 236, 23.9.2003, s. 33).

5 Bulgarian ja Romanian osalta ks. asiakirja Bulgarian tasavallan ja Romanian liittymisehdoista ja niiden sopimusten mukautuksista,

joihin Euroopan unioni perustuu, artikla S (EUVL L 157, 21.6.2005, s. 203).
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Eriistd Tanskaa koskevista méérayksisté tehdyssé perussopimusten liitteend olevassa pdytikirjassa
(N:o 16) todetaan, ettd ottaen huomioon ilmoituksen, jonka Tanskan hallitus on tehnyt Euroopan
unionin neuvostolle 3 pdivind marraskuuta 1993, Tanskaa koskee poikkeus ja ettd menettely poik-
keuksen kumoamiseksi voidaan kdynnistdd ainoastaan Tanskan aloitteesta. Koska Euroopan unio-
nin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaa 130 sovelletaan Tanskaan, Tanskan keskuspankin on
taytettdva keskuspankin riippumattomuutta koskevat vaatimukset. EMI:n vuoden 1998 ldhentymis-
raportissa tdimé vaatimus todettiin tdytetyksi. Tanskan lahentymista ei ole arvioitu sitten vuoden
1998 sen erityisaseman vuoksi. Siihen saakka, kunnes Tanska ilmoittaa Euroopan unionin neuvos-
tolle aikovansa ottaa euron kdyttoon, Tanskan keskuspankin ei tarvitse oikeudellisesti integroitua
eurojédrjestelméén eikéd Tanskan lainsdéddéantoa tarvitse mukauttaa.

Perussopimusten liitteené olevan eréistd [son-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen ku-
ningaskuntaan liittyvistd méérdyksista tehdyn poytikirjan (N:o 15) mukaan Yhdistynyt kunin-
gaskunta ei ole velvollinen ottamaan euroa kdyttdon, ellei se ilmoita Euroopan unionin neuvostol-
le tillaisesta aikomuksestaan. Yhdistynyt kuningaskunta ilmoitti Euroopan unionin neuvostolle
30.10.1997, ettei se aio ottaa euroa kayttoon 1.1.1999, eiké tilanne ole muuttunut. Tamén ilmoituk-
sen johdosta Yhdistyneeseen kuningaskuntaan ei sovelleta tiettyjd Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen méaréyksia (artiklat 130 ja 131 mukaan luettuina) eikd EKPJ:n perussdédnnon
madrdyksid. Ndin ollen talld hetkelld ei ole oikeudellista velvoitetta varmistaa, ettd kansallinen
lainsdddanto (Englannin keskuspankin perussdénté mukaan luettuna) on sopusoinnussa Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussdédnnon kanssa.

Oikeudellisen ldhentymisen arvioinnin tarkoituksena on helpottaa Euroopan unionin neuvoston
padtosta siitd, mitkd jasenvaltiot tayttévit talous- ja rahaliiton toteuttamiseen liittyvit edellytykset
(Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohta 1). Nailla edellytyksilla
tarkoitetaan oikeudellisessa mielessi erityisesti keskuspankin riippumattomuutta ja kansallisten
keskuspankkien oikeudellista integroitumista eurojarjestelmaan.

OIKEUDELLISEN LAHENTYMISEN ARVIOINTI
Oikeudellisen lahentymisen arvioinnissa noudatetaan yleisesti ottaen EKP:n ja EMI:n aiempien
oikeudellista ldhentymistd koskevien raporttien rakennetta.®

Arvioitaessa sitd, onko kansallinen lainsdddéant6 sopusoinnussa perussopimusten kanssa, otetaan
huomioon ennen 12.3.2012 voimaan tullut lainsd&ddénto.

2.2.2 MUKAUTUSTEN SOVELTAMISALA

2.2.2.1 MUKAUTETTAVAT ALUEET
Niiden alueiden méérittdmiseksi, joilla kansallista lainsdddéntdd on mukautettava, tutkitaan seu-
raavat seikat:

6 Niitd ovat erityisesti EKP:n toukokuussa 2010 julkaistu (Bulgariaa, T$ekkid, Viroa, Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa,
Slovakiaa ja Ruotsia koskeva), toukokuussa 2008 julkaistu (Bulgariaa, TSekkid, Viroa, Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa,
Slovakiaa ja Ruotsia koskeva) ldhentymisraportti, EKP:n toukokuussa 2007 julkaistu (Kyprosta ja Maltaa koskeva) ldhentymisraportti,
joulukuussa 2006 julkaistu (TSekkid, Viroa, Kyprosta, Latviaa, Unkaria, Maltaa, Puolaa, Slovakiaa ja Ruotsia koskeva) ldahentymis-
raportti, toukokuussa 2006 julkaistu (Liettuaa ja Sloveniaa koskeva) lahentymisraportti, lokakuussa 2004 julkaistu (TSekkid, Viroa,
Kyprosta, Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Maltaa, Puolaa, Sloveniaa, Slovakiaa ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti, toukokuussa 2002
julkaistu (Ruotsia koskeva) lahentymisraportti ja huhtikuussa 2000 julkaistu (Kreikkaa ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti sekd
EMI:n maaliskuussa 1998 julkaistu ldhentymisraportti.
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—  kansallisen keskuspankin riippumattomuutta koskevien Euroopan unionin toiminnasta teh-
dyn sopimuksen (artikla 130) ja EKPJ:n perussddnnon (artiklat 7 ja 14.2) méaardysten seké
salassapitomééréysten (perussdédnnon artikla 37) noudattaminen;

—  keskuspankkirahoitusta (Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artikla 123) ja
erityisoikeuksia (artikla 124) koskevien kieltojen noudattaminen ja unionin oikeudessa edel-
lytetyn euron yhtendisen kirjoitustavan noudattaminen sekd

—  kansallisen keskuspankin oikeudellinen integroituminen eurojérjestelméin (erityisesti
EKPJ:n perussddnndn artiklojen 12.1 ja 14.3 osalta).

2.2.2.2 ”SOPUSOINTU” VAl "YHDENMUKAISTAMINEN”

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 131 méaéritdédn, ettd kansallisen
lainsddddnndn on oltava “sopusoinnussa” perussopimusten ja EKPJ:n perussdédnnon kanssa.
Mabhdolliset ristiriitaisuudet on siksi poistettava. Tamén velvoitteen noudattaminen on tarpeen riip-
pumatta perussopimusten ja EKPJ:n perussdanndn ensisijaisuudesta kansalliseen lainsdadantoon
ndhden ja kulloisenkin ristiriitaisuuden luonteesta.

Vaatimus siitd, ettd kansallisen lainsddddannon on oltava “sopusoinnussa”, ei tarkoita, ettd Euroopan
unionin toiminnasta tehdyssd sopimuksessa edellytettdisiin kansallisten keskuspankkien perus-
sdantdjen “yhdenmukaistamista” toisiinsa tai EKPJ:n perussdéntoon ndhden. Kansallisia erityis-
piirteitd saa edelleen olla, kunhan ne eivit loukkaa unionin yksinomaista toimivaltaa rahapolitiikan
alalla. EKPJ:n perussdannon artiklassa 14.4 sallitaankin kansallisille keskuspankeille myds muita
kuin EKPJ:n perussddnndssd madrittyjé tehtdvid, kunhan ne eivit ole ristiriidassa EKPJ:n tavoit-
teiden ja tehtdvien kanssa. Tallaisia muita tehtdvid mahdollistavat sddnnokset ovat selked esimerkki
tapauksista, joissa kansallisten keskuspankkien perussdédntdjen sallitaan edelleen poiketa toisistaan.
Ilmaisu “’sopusoinnussa” merkitseekin, ettd kansallista lainsdddant64 ja kansallisten keskuspank-
kien perussddntdja tdytyy muuttaa siten, etteivit ne ole ristiriidassa perussopimusten ja EKPJ:n
perussddnndn kanssa ja ettd kansalliset keskuspankit integroituvat EKPJ:hin tarvittavalla taval-
la. Erityisesti on muutettava kaikkia sdannoksid, jotka loukkaavat Euroopan unionin toiminnasta
tehdyssd sopimuksessa méériteltyd kansallisen keskuspankin riippumattomuutta ja sen asemaa
EKPIJ:n erottamattomana osana. Tdmén saavuttamiseksi ei siten ole riittdvda nojautua yksinomaan
unionin lainsdddédnnon ensisijaisuuteen kansalliseen lainsdddanto6n ndhden.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 mukainen velvoite kattaa ainoas-
taan yhteensopimattomuuden perussopimusten ja EKPJ:n perussddnnon kanssa. Myos sellainen
kansallinen lainsdédantd, joka on ristiriidassa unionin johdetun oikeuden kanssa, olisi kuitenkin
mukautettava tdhén johdettuun oikeuteen. Euroopan unionin lainsdddénndn ensisijaisuus ei pois-
ta velvollisuutta mukauttaa kansallista lainsdéddant6d. Tama yleisvaatimus ei perustu yksinomaan
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaan 131 vaan myds Euroopan unionin
tuomioistuimen oikeuskdytantoon’.

Perussopimuksissa ja EKPJ:n perussddnndssa ei maéritéd, milld keinoin kansallista lainsdddantoa
on mukautettava. Se voidaan tehda sisdllyttdmaillad kansalliseen lainsdddéntdon joko viittauksia
Euroopan unionin toiminnasta tehtyyn sopimukseen ja EKPJ:n perussddntdon tai sisillyttdmalla

7 Ks. mm. asia 167/73, Euroopan yhteisdjen komissio v. Ranskan tasavalta, tuomio 4.4.1974 (Kok. 1974, s. 359) ("Code du travail
maritime’).
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sithen ndiden méériyksia siten, ettd niiden alkuperd mainitaan, tai poistamalla ristiriitaisuudet
taikka kédyttdmalld nditd menetelmid yhdessa.

Jotta kansallisen lainsddddnndn sopusointuisuus Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen ja EKPJ:n perussdédnnon kanssa voidaan saavuttaa ja sitd voidaan yllapitdd, Euroopan unionin
toimielinten ja jasenvaltioiden on lisdksi muun muassa kuultava EKP:td lakiehdotuksista EKP:n
toimivaltaan kuuluvilla aloilla mainitun sopimuksen artiklan 127 kohdan 4 ja artiklan 282 koh-
dan 5 sekéd perussddnnon artiklan 4 mukaisesti. Jisenmaiden viranomaisten velvollisuudesta kuulla
Euroopan keskuspankkia suunnitelmista lainsdddéannoksi 29 pédivana kesdkuuta 1998 tehdyssd neu-
voston paédtoksessd 98/415/EY® edellytetadn nimenomaisesti, ettd jasenvaltiot toteuttavat tarpeelli-
set toimenpiteet varmistaakseen timéan vaatimuksen noudattamisen.

2.2.3 KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN RIIPPUMATTOMUUS

Keskuspankkien riippumattomuudesta ja salassapitokysymyksistd on todettava, ettd Euroopan
unioniin vuonna 2004 tai 2007 liittyneiden jdsenvaltioiden kansallista lainsddddntoa oli mukautet-
tava siten, ettd se oli Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussddnnon
mairdysten mukainen liittymisajankohdasta riippuen joko 1.5.2004 tai 1.1.2007. Ruotsin tuli sen
sijaan saattaa tarvittavat mukautukset voimaan EKPJ:n perustamiseen eli 1.6.1998 mennessa.

KESKUSPANKIN RIIPPUMATTOMUUS

EMI maédéritteli marraskuussa 1995 keskuspankin riippumattomuuden tunnusmerkit (joita kuvattiin
sittemmin yksityiskohtaisesti vuoden 1998 lahentymisraportissa), jotka olivat tuolloin jasenvaltioi-
den kansallisen lainsdédannon, erityisesti kansallisten keskuspankkien perussidiantdjen, arvioinnin
perustana. Keskuspankin riippumattomuuden kisitteeseen sisiltyy riippumattomuuden eri osa-
tekijoitd, joita on arvioitava erikseen, eli toiminnallinen, institutionaalinen, henkilokohtainen ja
taloudellinen riippumattomuus. Viime vuosina néitd keskuspankin riippumattomuuden osatekijoita
on tarkennettu edelleen EKP:n lausunnoissa. Ndiden osatekijoiden perusteella arvioidaan sellaisten
jdsenvaltioiden, joita koskee poikkeus, lainsddddnnon lahentymistd perussopimuksiin ja EKPJ:n
perussddant6on nahden.

TOIMINNALLINEN RIIPPUMATTOMUUS

Keskuspankin riippumattomuus ei ole pddmaédra sindnséd, vaan keino saavuttaa kaikkia muita ta-
voitteita tarkedmpi, selkeédsti médritelty tavoite. Toiminnallinen riippumattomuus edellyttda, etta
jokaisen kansallisen keskuspankin ensisijainen tavoite on mééritelty selkedsti ja oikeusvarmuuden
periaatteen mukaisesti ja se on Euroopan unionin toiminnasta tehdyssé sopimuksessa maéritetyn hin-
tatason vakauden ensisijaisen tavoitteen kanssa téysin sopusoinnussa. Sen toteuttaminen edellyttaa,
ettd kansallisilla keskuspankeilla on kdytettdvissddn tarvitsemansa keinot ja vélineet tdimén tavoit-
teen saavuttamiseksi muista viranomaisista riippumatta. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn so-
pimuksen vaatimus keskuspankin riippumattomuudesta kuvastaa yleistd ndkemystd, jonka mukaan
ensisijaisesta hintavakauden tavoitteesta pystyy parhaiten huolehtimaan téysin riippumaton laitos,
jonka toimivalta on tarkasti méédritelty. Keskuspankin riippumattomuus on tdysin sopusoinnussa
sen kanssa, ettd kansallinen keskuspankki on tilivelvollinen péddtoksistddn. Télld on tdrked merki-
tys pyrittdessd lisédméaén luottamusta niiden riippumattomaan asemaan. Se edellyttdd avoimuutta
ja vuoropuhelua kolmansien osapuolten kanssa.

8 EYVLL 189,3.7.1998,s. 42.
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Ajoituksesta on todettava, ettd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen sanamuoto ei
ole selked sen osalta, mistd lukien niiden jdsenvaltioiden kansallisen keskuspankin, joita koskee
poikkeus, on noudatettava mainitun sopimuksen artiklan 127 kohdassa 1 ja artiklan 282 kohdassa 2
sekd EKPJ:n perussdédnndn artiklassa 2 méériteltyd hintavakauden ensisijaista tavoitetta. Ruotsin
osalta on tulkinnanvaraista, onko tdmé velvoite voimassa EKPJ:n perustamisesta vai euron kayt-
toonotosta lukien. Niiden jdsenvaltioiden osalta, jotka liittyivat Euroopan unioniin 1.5.2004 tai
1.1.2007, on tulkinnanvaraista, onko se voimassa tédstd pdivimaarastd vai euron kdyttoonotosta
lukien. Vaikka Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohtaa 1 ei sovelleta
jasenvaltioihin, joita koskee poikkeus (ks. artiklan 139 kohdan 2 alakohta c), EKPJ:n perussdannén
artiklaa 2 sovelletaan néihin jdsenvaltioihin (ks. perussdédnndn artikla 42.1). EKP katsoo, etté hin-
tavakauden tulee olla kansallisen keskuspankin ensisijaisena tavoitteena Ruotsin osalta 1.6.1998
lukien sekd unioniin 1.5.2004 ja 1.1.2007 liittyneiden jasenvaltioiden osalta niiden liittymispéivasti
lukien. Tdma perustuu siihen, ettd yhtd Euroopan unionin johtavista periaatteista eli hintavakautta
(Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artikla 119) sovelletaan myds jésenvaltioihin,
joita koskee poikkeus. Se perustuu myds mainitun sopimuksen tavoitteeseen, jonka mukaan kaik-
kien jasenvaltioiden on pyrittdvd makrotalouden reaaliseen 1&hentymiseen ja myds hintavakauteen.
Tama tavoite on myds EKP:n ja Euroopan komission sdénndllisten raporttien taustalla. Lisdksi
tdma nakemys pohjautuu keskuspankin riippumattomuusvaatimuksen, joka on perusteltavissa vain,
jos yleinen hintavakauden tavoite on ensisijainen, taustalla oleviin syihin.

Tédmain raportin maakohtaiset arviot perustuvat niihin padtelmiin ajankohdasta, jolloin niiden ja-
senvaltioiden, joita koskee poikkeus, kansallisten keskuspankkien ensisijaisena tavoitteena on ol-
tava hintavakaus.

INSTITUTIONAALINEN RIIPPUMATTOMUUS

Institutionaalisen riippumattomuuden periaatteeseen viitataan nimenomaisesti Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 130 ja EKPJ:n perussédénnon artiklassa 7. Ndissd kahdes-
sa artiklassa kansallisia keskuspankkeja ja niiden padtoksentekoelinten jasenid kielletdén pyyta-
mistd tai ottamasta ohjeita Euroopan unionin toimielimilta tai elimiltd, jasenvaltioiden hallituksilta
tai muilta tahoilta. Lisdksi niissd kielletdédn Euroopan unionin toimielimid, elimié ja laitoksia seka
jasenvaltioiden hallituksia yrittdmaista vaikuttaa kansallisten keskuspankkien paitoksentekoelinten
sellaisiin jdseniin, joiden paitokset voivat vaikuttaa keskuspankkien toimintaan ndiden suorittaessa
EKPI:hin liittyvid tehtdvidén. Jos kansalliseen lainsdddéntd6n on otettu Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen artiklan 130 ja EKPJ:n perussdénnon artiklan 7 mééraykset, lainsdddén-
non tulisi siséltdd molemmat kiellot eiké sen tulisi kaventaa niiden soveltamisalaa.®

Jos kansallinen keskuspankki on muodostettu siten, ettd se on valtion omistama laitos, julkis-
oikeudellinen erityislaitos tai tavallinen osakeyhtid, vaarana on, ettd omistaja saattaa omistajuutensa
perusteella vaikuttaa sen paatoksentekoon EKPJ:hin liittyvissé tehtdvissd. Téllainen vaikutusvalta,
jota kéytetddn osakkeenomistajan oikeuksien kautta tai muulla tavoin, saattaa heikentda kansalli-
sen keskuspankin riippumattomuutta, ja sitd tulee sen vuoksi rajoittaa lailla.

Ohjeidenantokielto

Kolmansien osapuolten oikeudet antaa EKPJ:hin liittyvié tehtdvia koskevia ohjeita kansallisille
keskuspankeille, niiden paédtoksentekoelimille tai jésenille ovat ristiriidassa Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussédénnon kanssa.

9  Lausunto CON/2011/104. Kaikki EKP:n lausunnot julkaistaan EKP:n verkkosivuilla osoitteessa www.ecb.europa.eu.
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Kansallisen keskuspankin osallistumisen rahoitusvakauden vahvistamiseen téhtddvien toimenpi-
teiden toteuttamiseen on oltava sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
kanssa. Kansallisten keskuspankkien on siis suoritettava ndma tehtévét tavalla, joka on téysin sopu-
soinnussa kyseisten keskuspankkien toiminnallisen, institutionaalisen ja taloudellisen riippumatto-
muuden periaatteiden kanssa, jotta turvattaisiin niille kuuluvien tehtdvien asianmukainen hoitami-
nen Euroopan unionin toiminnasta tehdyssa sopimuksessa ja EKPJ:n perussdéanndssa tarkoitetulla
tavalla'®. Siltd osin kuin kansallisessa lainsddaddnnossé annetaan kansalliselle keskuspankille muita
kuin neuvoa-antavia tehtdvii tai edellytetdan sen ottavan muita tehtdvid, on varmistettava, ettd
namad tehtdvit eivit toiminnalliselta ja rahoitukselliselta kannalta vaikuta kansallisen keskuspan-
kin kykyyn suorittaa EKPJ:hin liittyvia tehtdvidan''. Lisdksi kansallisen keskuspankin edustajien
ottaminen kollegiaalisia paétoksid tekevien valvontaelinten tai muiden viranomaisten piiriin edel-
lyttda tarkkaa harkintaa kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten jisenten henkilokohtaisen
riippumattomuuden suojaamiseksi. 2

Paatosten hyvaksymista, niiden taytantoonpanon keskeyttimista, paatosten kumoamista tai
paatoksenteon lykkaamista koskeva kielto

Kolmansien osapuolten oikeudet, jotka koskevat EKPJ:hin liittyvid tehtdvid koskevien kansallisten
keskuspankkien paatosten hyviksymistd, pddtosten tdytantdonpanon keskeyttamistd, paatdsten ku-
moamista tai padtoksenteon lykkddmistd, ovat ristiriidassa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen ja EKPJ:n perussddnnon kanssa.

Paitosten laillisuusvalvontaa koskeva kielto

Muiden laitosten kuin riippumattomien tuomioistuinten oikeus harjoittaa laillisuusvalvontaa
EKPIJ:hin liittyvien tehtdvien suorittamista koskevien péétdsten osalta on ristiriidassa Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussdannon kanssa, koska nédiden tehtdvien
suorittamista ei saa arvioida uudelleen poliittisella tasolla. Kansallisen keskuspankin péddjohtajan
oikeus keskeyttdd EKPJ:n tai kansallisen keskuspankin péétoksentekoelimen péétdksen téytén-
toonpano oikeudellisin perustein ja jattdd se poliittisen elimen lopullisesti paatettivéksi vastaisi
ohjeiden pyytdmistd kolmansilta osapuolilta.

Kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten toimintaan osallistumista ja niissa danioikeuden
kayttamista koskeva kielto

Kolmansien osapuolten edustajien osallistuminen kansallisen keskuspankin péaétoksentekoelimen
toimintaan ja tdhén liittyvé dénioikeus asioissa, jotka koskevat EKPJ:hin liittyvien tehtdvien suo-
rittamista kansallisissa keskuspankeissa, ovat ristiriidassa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen ja EKPJ:n perussdannon kanssa, vaikkei kyseessé olisikaan ratkaiseva déni.

Kansallisen keskuspankin paatoksia edeltavaa kuulemista koskeva kielto

Lainsdddénndsté johtuva kansallisen keskuspankin nimenomainen velvollisuus kuulla ennakolta
kolmansia osapuolia antaa niille osapuolille virallisen védyldn vaikuttaa lopulliseen paitdkseen ja
on sen vuoksi ristiriidassa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perusséén-
non kanssa.

10 Lausunto CON/2010/31.
11 Lausunto CON/2009/93.
12 Lausunto CON/2010/94.
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Vaikka kansallisen keskuspankin ja kolmansien osapuolten vilinen vuoropuhelu perustuisikin
lainsddddnndstéd johtuviin velvollisuuksiin antaa tietoja ja vaihtaa ndkemyksid, se on kuitenkin
sopusoinnussa keskuspankin riippumattomuuden kanssa, jos

—  silld ei vaaranneta kansallisten keskuspankkien padtoksentekoelinten jasenten riippu-
mattomuutta

—  paijohtajien erityisasemaa EKP:n yleisneuvoston jasenind kunnioitetaan kaikilta osin ja
—  EKPIn perussddnnon méidriyksistd johtuvia salassapitovaatimuksia noudatetaan.

Vastuuvapauden myontaminen kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten jasenille

Niissd sdddoksissd ja madrdyksissd, jotka koskevat kolmansien osapuolten (esimerkiksi hallitusten)
kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten jdsenille (esimerkiksi tilinpidon osalta) myonta-
méd vastuuvapautta, tulee olla riittavit suojalausekkeet siten, ettd tillainen oikeus vastuuvapauden
myontdmiseen ei vaikuta kansallisen keskuspankin paatoksentekoelimen yksittdisen jasenen mah-
dollisuuteen tehdai itsendisesti EK PJ:hin liittyvid tehtdvid koskevia padtoksia (tai panna tiytantoon
EKPI:n puitteissa hyviksyttyja paatoksid). Tatd koskeva nimenomainen méérdys suositellaan otet-
tavaksi kansallisten keskuspankkien perussidantoihin.

HENKILOKOHTAINEN RIIPPUMATTOMUUS

Myo6s EKPI:n perussddnnon mééréys kansallisten keskuspankkien paatoksentekoelinten jasenten
toimikausiturvasta suojaa keskuspankin riippumattomuutta. Kansallisten keskuspankkien pééjoh-
tajat ovat EKP:n yleisneuvoston jésenid. EKPJ:n perussddannon artiklan 14.2 mukaan kansallisten
keskuspankkien perussddnndissi on erityisesti madrattava keskuspankin padjohtajan toimikaudeksi
véahintdén viisi vuotta. Liséksi kyseinen artikla suojaa keskuspankkien padjohtajia mielivaltaiselta
erottamiselta, silld sen mukaan pédjohtaja voidaan erottaa tehtdvéstidén ainoastaan, jos hédn ei enda
tédytd niitd vaatimuksia, joita hdnen tehtdvéinsa edellyttévit, tai jos hdn on syyllistynyt vakavaan
rikkomukseen. Pddjohtaja voi hakea muutosta erottamispdédtdkseen Euroopan unionin tuomio-
istuimelta. Tatd médrdystd on noudatettava kansallisten keskuspankkien perussddnndissa siten
kuin jéljempéna esitetddn.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 130 mukaan kansalliset hallitukset tai
mitkdidn muut elimet eivit saa yrittdéd vaikuttaa kansallisen keskuspankin péédtdksentekoelinten jé-
senien toimintaan. Jasenvaltioiden ei varsinkaan tule pyrkid vaikuttamaan kansallisen keskuspan-
kin paitoksentekoelinten jdsenten toimintaan muuttamalla ndiden palkkausta koskevaa kansallista
lainsdddant6a. Téllaisten muutosten tulisi 1dhtokohtaisesti vaikuttaa vain tuleviin tyosuhteisiin. '

Pidjohtajien vahimmaistoimikausi

Kansallisten keskuspankkien perussddnndissd on EKPJ:n perussdédnnon artiklan 14.2 mukaisesti
madrattava padjohtajalle vahintdan viiden vuoden toimikausi. Tama ei estd mdarddmastd pidempaa
toimikautta. Jos toimikausi on voimassa toistaiseksi, kansallisen keskuspankin perussédéntoa ei
tarvitse muuttaa, kunhan pééjohtajan erottamisperusteet ovat EKPJ:n perussddnnon artiklan 14.2
mukaisia. Kun kansallisen keskuspankin perussdantod muutetaan, myds muutoslain tulee taata
pédjohtajan ja niiden paitoksentekoelinten muiden jasenten toimikausiturva, jotka saattavat toimia
padjohtajan sijaisina.

13 Ks. esim. lausunnot CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 ja CON/2011/106.
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Pidjohtajien erottamisperusteet

Kansallisten keskuspankkien perussddnndisséd on varmistettava, ettd paédjohtajaa ei saa erottaa
muista kuin EKPJ:n perussdédnnon artiklassa 14.2 mainituista syistd. Tdmén vaatimuksen tarkoi-
tuksena on estdd padjohtajien nimitykseen osallistuvia tahoja, erityisesti hallitusta tai parlamenttia,
kayttamasta harkintavaltaansa padjohtajan erottamiseksi. Kansallisten keskuspankkien perusséén-
ndissd olisi joko oltava EKPJ:n perussdédnnon artiklan 14.2 kanssa sopusoinnussa olevat erottamis-
perusteet tai ei mitddn erottamisperusteita, koska artiklaa 14.2 sovelletaan suoraan. Kun padjohtaja
on valittu tai nimitetty, hénti ei saa erottaa kuin EKPJ:n perussdédnnon artiklassa 14.2 mainituilla
perusteilla siindkdin tapauksessa, ettd padjohtaja ei ole vield aloittanut tehtdvienséd hoitamista.

EKPJ:hin liittyvia tehtaviad hoitaville kansallisten keskuspankkien paatoksentekoelinten muille
jasenille kuin padjohtajille taattava toimikausiturva seka erottamisperusteet

Henkil6kohtainen riippumattomuus voisi vaarantua, jollei maarayksia paéjohtajien toimikausitur-
vasta sekd erottamisperusteista sovellettaisi myds muihin kansallisen keskuspankin EKPJ:hin liit-
tyvid tehtdvid hoitaviin pdétoksentekoelinten jaseniin'*. Lukuisissa Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussddnnon maarayksissé edellytetdédn vastaavaa toimikausiturvaa.
EKPJ:n perussdannén artiklan 14.2 mukainen toimikausiturva ei rajoitu padjohtajiin, ja Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 130 ja perussddnnon artiklassa 7 viitataan kan-
sallisten keskuspankkien ”paédtoksentekoelinten jaseniin” eikd nimenomaisesti padjohtajiin. Tama
koskee erityisesti tilannetta, jossa padjohtaja on valittu vertaistensa joukosta ja kollegoilla on yhté-
lainen ddnioikeus, tai jossa muut jasenet voivat joutua toimimaan padjohtajan sijaisena.

Oikeus tuomioistuinkasittelyyn

Kansallisten keskuspankkien paitoksentekoelinten jasenilld tulee olla oikeus saattaa heitd koskeva
erottamispaatods riippumattoman tuomioistuimen késiteltiaviksi, jotta rajoitetaan poliittisen harkin-
tavallan kdyttdmisen mahdollisuutta heidén erottamisperusteidensa arvioinnissa.

EKPI:n perussddnnon artiklassa 14.2 maarétéén, ettd toimestaan erotettu keskuspankin padjohta-
ja voi saattaa erottamispaatoksen Euroopan unionin tuomioistuimen kasiteltaviaksi. Kansallisessa
lainsdddanndssa tulee joko viitata EKPJ:n perussddntdon tai siind ei saa mainita mitdén oikeudesta
saattaa paatés Euroopan unionin tuomioistuimen kasiteltdvaksi, koska EKPJ:n perussdannon ar-
tikla 14.2 on suoraan sovellettava.

Kansallisessa lainsdddédnndssé pitdisi myos sddtdd kansallisten tuomioistuinten oikeudesta kasitelld
kansallisen keskuspankin EKPJ:hin liittyvid tehtdvia hoitavia paatoksentekoelinten kaikkia mui-
takin jasenid koskevia erottamispadtoksid. Tama oikeus voi joko perustua yleisesti sovellettavaan
lainsdddantoon, tai siitd voidaan maaritd erikseen. Vaikka téllainen oikeus voikin olla olemassa
yleisesti sovellettavan lainsddddnnon perusteella, saattaa oikeusvarmuussyisté olla suositeltavaa
sdatad tillaisesta oikeudesta erikseen.

Eturistiriitojen estiminen

Henkilokohtaisen riippumattomuuden takaamiseksi on myds varmistettava, ettei synny eturistirii-
taa niiden velvollisuuksien, joita kansallisten keskuspankkien EKPJ:hin liittyvid tehtdvid hoitavilla
paatoksentekoelinten jasenilld (tai padjohtajilla) on kansallisia keskuspankkeja kohtaan, ja muiden
sellaisten tehtédvien vilille, joita ndiden paidtoksentekoelinten jasenet saattavat hoitaa ja jotka voivat

14 Ks. lausunnon CON/2004/35 kohta 8, lausunnon CON/2005/26 kohta 8, lausunnon CON/2006/44 kohta 3.3, lausunnon CON/2006/32
kohta 2.6 ja lausunnon CON/2007/6 kohdat 2.3 ja 2.4.
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vaarantaa jasenten henkilokohtaisen riippumattomuuden. Jisenyys EKPJ:hin liittyvié tehtivia hoi-
tavassa padtoksentekoelimessa on ldhtokohtaisesti ristiriidassa muiden, mahdollisesti eturistiriitaan
johtavien tehtdvien hoitamisen kanssa. Paatoksentekoelinten jésenillé ei etenkéén saa olla tehtédvien
hoitoon mahdollisesti vaikuttavia toimia tai intressejd sen paremmin valtion kuin alueellisten tai
paikallisten hallintoelinten toimeenpano- tai lainsdddéntdelimissé olevien tointen tai yritystoimin-
nankaan kautta. Erityistd varovaisuutta mahdollisten eturistiriitojen ennalta ehkéisemiseksi tulee
noudattaa silloin, kun kyseessé ovat padtoksentekoelinten muut kuin tdytantdonpanosta vastaavat
jésenet.

TALOUDELLINEN RIIPPUMATTOMUUS

Vaikka keskuspankki olisikin téysin riippumaton toiminnallisen, institutionaalisen ja henkilokoh-
taisen riippumattomuuden ndkdkulmista (ts. ne on taattu kansallisen keskuspankin perussddnnén
nojalla), sen yleinen riippumattomuus vaarantuu, jos se ei voi itsendisesti kdyttda riittédvia taloudel-
lisia resursseja tehtédvénsa tédyttdmiseksi (eli Euroopan unionin toiminnasta tehdyssé sopimuksessa
ja EKPJ:n perussddnnossa edellytettyjen EKPJ:hin liittyvien tehtdviensd suorittamiseksi).

Jasenvaltiot eivit saa asettaa kansallisia keskuspankkejaan sellaiseen asemaan, etté niilld on riit-
tamattomat taloudelliset resurssit EKPJ:hin tai eurojérjestelmaén liittyvien tehtdviensa suoritta-
miseksi. EKPJ:n perussdénnon artikloissa 28.1 ja 30.4 madratdan EKP:n mahdollisuudesta vaatia
kansallisia keskuspankkeja siirtamédn EKP:lle lisdd pddomaa ja valuuttavarantoja's. Lisédksi perus-
sadnnon artiklassa 33.2 madrataan'e ettd jos EKP:n tulos on tappiollinen eiké tappiota voida tdysin
kattaa yleisrahastosta, EKP:n neuvosto voi paittdd kattamattoman tappion kattamisesta kyseisen
tilikauden rahoitustulolla kansallisille keskuspankeille kohdennettuun maaraan asti. Taloudellisen
riippumattomuuden periaate merkitsee sité, ettd ndiden méaédraysten noudattaminen edellyttdd kan-
sallisen keskuspankin mahdollisuutta suorittaa tehtdvinsa esteetta.

Taloudellisen riippumattomuuden periaate edellyttdd myds sitd, ettd kansallisella keskuspankilla
on riittévét varat paitsi EKPJ:hin liittyvien tehtdviensd myds omien kansallisten tehtéviensd, kuten
oman hallintonsa ja omien operaatioidensa rahoittamisen, hoitamiseen.

Kaikista edelld mainituista syisté taloudellinen riippumattomuus edellyttda lisdksi, ettd kansal-
lisen keskuspankin pddoman tulee aina olla riittédva. Erityisesti olisi véltettdva sellaisen tilanteen
pitkittymisti, jossa kansallisen keskuspankin oma padoma alittaa sen lakisddteisen pddoman tai on
jopa negatiivinen, mukaan lukien tilanteet, joissa pddoman ja rahastojen maaréin ylittdvid tappioita
siirretddn seuraaville vuosille. Téllainen tilanne voi vaikuttaa kielteisesti kansallisen keskuspankin
kykyyn suorittaa EKPJ:hin liittyvét tehtdvansa ja myos kansalliset tehtédvinsa. Liséksi se voi vai-
kuttaa eurojirjestelméin rahapolitiikan uskottavuuteen. Sen vuoksi tilanne, jossa kansallisen kes-
kuspankin oma pddoma alittaa lakisddteisen pddoman méérin tai on jopa negatiivinen, edellyttéisi
asianomaisen jdsenvaltion osoittavan kansalliselle keskuspankille tarpeellisen méaridn pddomaa
véhintddn laissa sdddettyyn pddoman méédrddn saakka kohtuullisen ajan kuluessa, niin etté talou-
dellisen riippumattomuuden periaatetta kunnioitetaan. Euroopan unionin neuvosto on jo tunnus-
tanut timén seikan merkityksen EKP:n osalta Euroopan keskuspankin pddoman korottamisesta
8 pdivina toukokuuta 2000 annetussa neuvoston asetuksessa (EY) N:o 1009/2000". Asetuksen mu-
kaan EKP:n neuvosto voi péddttdé varsinaisesta korottamisesta jonakin tulevana ajankohtana EKP:n

15 EKPI:n perussdédnnén artikla 30.4 soveltuu vain eurojérjestelmén sisélla.
16 EKPJ:n perussdédnnon artikla 33.2 soveltuu vain eurojérjestelman sisalla.
17 EYVL L 115, 16.5.2000, s. 1.
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toiminnan tukemiseksi tarvittavan pddomapohjan riittdvyyden varmistamiseksi;'® kansallisilla kes-
kuspankeilla tulisi olla taloudelliset valmiudet toimia EKP:n pditoksen mukaisesti.

Taloudellisen riippumattomuuden kisitettd tulee arvioida siitd nikokulmasta, voiko jokin kolmas
osapuoli vaikuttaa suoraan tai epédsuorasti paitsi kansallisen keskuspankin toimintaan myds sen
kykyyn tayttda tehtdvidnsa tarkasteltuna seké toiminnallisesti tyGvoiman ettd taloudellisesti tarkoi-
tuksenmukaisten taloudellisten resurssien kannalta. Jaljempéna esitettivit taloudellisen riippumat-
tomuuden osatekijét ovat tdssd yhteydessa erityisen tirkeitd, ja joitakin niistd on tdsmennetty vasta
hiljattain®. Nama ovat niitd taloudellisen riippumattomuuden alueita, joilla kansalliset keskuspan-
kit ovat altteimpia ulkopuolisille vaikutteille.

Budjetista maaraaminen

Kolmannen osapuolen oikeus mairiti kansallisen keskuspankin budjetista tai vaikuttaa sithen on
ristiriidassa taloudellisen riippumattomuuden kanssa, ellei laissa ole suojalauseketta, jonka mukaan
téllainen oikeus ei rajoita keskuspankin taloudellisia resursseja, joita se tarvitsee suorittaakseen
EKPI:hin liittyvat tehtédvénsa.

Tilinpitosaannot

Tilinpidossa tulee noudattaa joko yleisia tilinpitosdéntojé tai kansallisen keskuspankin paatoksen-
tekoelinten méadrittelemid sdéntdja. Jos sen sijaan kolmannet osapuolet laativat téllaiset sddnndt, ne
on ainakin laadittava kansallisen keskuspankin padtoksentekoelinten esityksen perusteella.

Kansallisen keskuspankin paitoksentekoelinten tulee vahvistaa tilinpdétds kéyttden apunaan riip-
pumattomia tilintarkastajia. Tilinpadtos saattaa edellyttdd kolmansien osapuolten (kuten hallitus tai
eduskunta) jalkikateistd hyviksyntdd. Kansallisen keskuspankin paitoksentekoelinten tulee voida
paattdd itsendisesti ja ammattimaisesti voittojen laskennasta.

Jos julkisten varojen kéyttoa valvova valtion tilintarkastusvirasto tai vastaava elin valvoo kansalli-
sen keskuspankin toimintaa, valvonnan laajuus tulee méaaritelld selvésti lainsdddédnndssd. Valvonta
tulee my0s toteuttaa siten, ettei se rajoita kansallisen keskuspankin riippumattomien ulkopuolisten
tilintarkastajien toimintaa®°, ja liséksi siin tulisi institutionaalisen riippumattomuuden periaatteen
mukaisesti noudattaa kieltoa antaa ohjeita kansalliselle keskuspankille ja sen paédtoksentekoelimil-
le, eikd sen tulisi puuttua kansallisen keskuspankin EKPJ:hin liittyviin tehtdviin.?' Valtion suorit-
taman tilintarkastuksen tulee olla epépoliittinen, riippumaton ja tdysin ammattimainen.

Voitonjakoa, kansallisten keskuspankkien padaomaa ja taloutta koskevat maaraykset
Kansallisen keskuspankin perussddanndssd voidaan miaritd, miten sen voitot tulee jakaa. Jos til-
laista médrdysté ei ole, kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten tulee paattdd voitonjaosta
ammatillisin perustein eika sitd tule jattdd kolmansien osapuolten harkintaan, ellei ole nimenomais-
ta suojalauseketta, jonka mukaan nédin voidaan menetelld sen rajoittamatta kansallisen keskuspan-
kin EKPJ:hin liittyvien tehtdvien suorittamiseen tarvittavia taloudellisia resursseja.

18 Euroopan keskuspankin padoman korottamisesta 13 péivina joulukuuta 2010 annettu paatdés EKP 2010/26 (EUVL L 11, 15.1.2011, s. 53).

19 Tarkeimmét EKP:n tdtd koskevat lausunnot ovat seuraavat: CON/2002/16; CON/2003/22; CON/2003/27, CON/2004/1; CON/2006/38;
CON/2006/47; CON/2007/8; CON/2008/13; CON/2008/68 ja CON/2009/32.

20 Kansallisten keskuspankkien riippumattomien ulkopuolisten tilintarkastajien toimintojen osalta ks. EKPJ:n perussdannén artikla 27.1.

21 Lausunnot CON/2011/9 ja CON/2011/53.
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Voittoa voidaan jakaa valtion talousarvioon vasta sen jilkeen, kun edellisiltd vuosilta kertyneet
tappiot on katettu * ja tarpeellisiksi katsotut varaukset on tehty kansallisen keskuspankin padoman
ja varallisuuden reaaliarvon turvaamiseksi. Tilapdiset tai yksittdistapaukseen sovellettavat lainséé-
déntdtoimet, joilla annetaan kansallisille keskuspankeille niiden voitonjakoon liittyvid maardyksia,
eivit ole hyviksyttivia.? Taloudellisen riippumattomuuden periaatteen kunnioittamisen vaarantai-
si my0s kansallisen keskuspankin realisoitumattomiin pddomatuottoihin kohdistuva vero.?*

Jasenvaltio ei saa pienentdd kansallisen keskuspankin pddomaa ilman keskuspankin paatoksente-
koelinten etukateissuostumusta, milld on varmistettava, ettd keskuspankilla on edelleen kdytos-
sdan riittdvat taloudelliset resurssit Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127
kohdan 2 ja EKPJ:n perussddnndn mukaisten tehtdviensé tayttdmiseksi EKPJ:n jasenend. Samasta
syystd kansallisen keskuspankin voitonjakoa koskevien sdantdjen muuttaminen olisi voitava panna
vireille ja siitd olisi voitava padttdd ainoastaan yhteisty0ssé keskuspankin kanssa, jolla on parhaat
edellytykset arvioida vararahastojensa tarpeellinen maéra. Varausten tai puskurirahastojen osalta
kansallisilla keskuspankeilla tulee olla mahdollisuus tehdé itseniisesti varauksia niiden pddoman ja
varojen todellisen arvon turvaamiseksi. Jisenvaltio ei mydskddn saa estdd kansallista keskuspank-
kia kasvattamasta vararahastoaan sellaiselle tasolle, joka on tarpeen sille eurojirjestelmén jasenend
kuuluvien tehtdvien suorittamiseksi.?

Valvontaviranomaisia koskeva taloudellinen vastuu

Joissakin jasenvaltioissa finanssialan valvontaviranomaiset on sijoitettu kansallisiin keskuspank-
keihin. Jos tédllainen viranomainen toimii kansallisen keskuspankin riippumattomien paatoksente-
koelinten alaisuudessa, ongelmaa ei ole. Jos laissa kuitenkin sdddetddn, ettd valvontaviranomaiset
tekevit paatoksensd keskuspankista erilléddn, on tirkedd varmistaa, ettd valvontaviranomaisten
tekemét paédtokset eivit vaaranna kansallisen keskuspankin taloutta kokonaisuutena. Tillaisissa
tapauksissa kansalliselle keskuspankille pitéisi antaa kansallisessa lainsdddédnndssd mahdollisuus
tutkia viimeisend elimend sellainen valvontaviranomaisen paitos, joka saattaisi vaikuttaa keskus-
pankin riippumattomuuteen ja erityisesti sen taloudelliseen riippumattomuuteen.

Riippumattomuus henkilostoéasioissa

Jasenvaltiot eivit saa heikentdd kansallisen keskuspankin mahdollisuuksia ottaa palvelukseensa ja
pitaa palveluksessaan sellaista patevdd henkilost6d, joka on tarpeen, jotta kansallinen keskuspankki
voi suorittaa sille Euroopan unionin toiminnasta tehdyssa sopimuksessa ja EKPJ:n perussddnnossa
osoitetut tehtivat riippumattomasti. Kansallista keskuspankkia ei myoskddn tule saattaa tilantee-
seen, jossa silld olisi rajoitettu pééténtavalta tai ei lainkaan paatintdvaltaa henkilostédan koskevissa
asioissa tai jossa jasenvaltion hallitus voi vaikuttaa kansallisen keskuspankin henkildstopolitiik-
kaan.?” Mika tahansa muutos kansallisen keskuspankin tyontekijoiden ja padtoksentekoelinten ja-
senten palkkausta koskevaan lainsdddéntdon tulisi sopia ldheisesséd ja tosiasiallisessa yhteistydssé
kansallisen keskuspankin kanssa sen ndkemykset huomioon ottaen, jotta varmistetaan kansallisen
keskuspankin jatkuva kyky suoriutua tehtdvistadn riippumattomasti.?® Riippumattomuus henkilds-
toasioissa koskee myos henkildston eldkkeisiin liittyvid kysymyksié.

22 Lausunto CON/2009/85.

23 Lausunto CON/2009/26.

24 Lausunnot CON/2009/63 ja CON/2009/59.

25 Lausunnot CON/2009/83 ja CON/2009/53.

26 Lausunto CON/2009/26.

27 Lausunnot CON/2008/9 ja CON/2008/10.

28 Keskeisimmit lausunnot ovat CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69, CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2011/106
ja CON/2012/6.
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Omistusoikeudet ja omaisuutta koskeva maaraysvalta

Kolmansien osapuolten oikeus vaikuttaa kansallisen keskuspankin omaisuutta koskeviin kysymyk-
siin tai antaa keskuspankille sen omaisuutta koskevia méiéaréayksid ei ole sopusoinnussa taloudelli-
sen riippumattomuuden periaatteen kanssa.

2.2.4 SALASSAPITO

EKPI:n perussddannon artiklan 37 mukainen EKP:n ja kansallisten keskuspankkien henkildston
salassapitovelvollisuus saattaa edellyttda vastaavia maardyksid kansallisten keskuspankkien perus-
saantoihin tai jasenvaltioiden lainsdddént6on. Euroopan unionin oikeuden ja sen nojalla annettujen
madrdysten ensisijaisuuden vuoksi kansalliset saddokset ulkopuolisten oikeudesta saada asiakir-
joja eivét saa johtaa EKPJ:n salassapitomaardysten rikkomiseen. Valtion tilintarkastusviraston tai
vastaavan laitoksen oikeuden saada kansallista keskuspankkia koskevia tietoja ja asiakirjoja on
oltava rajoitettu eika téllaisella oikeudella saa olla vaikutusta kansallisen keskuspankin péaétok-
sentekoelinten jdseniin ja henkilostoon sovellettaviin EKPJ:n salassapitoméérayksiin. Kansallisten
keskuspankkien tulisi varmistaa, ettd téllaiset laitokset pitdvit luovutetut tiedot ja asiakirjat salassa
samassa madrin kuin kansallinen keskuspankki.

2.2.5 KESKUSPANKKIRAHOITUSTA JA ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVA KIELTO

Keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia koskevan kiellon suhteen Euroopan unioniin vuon-
na 2004 tai 2007 liittyneiden jédsenvaltioiden kansallista lainsdéddantda oli mukautettava siten, ettd
se oli Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussdannon mééraysten mu-
kainen liittymisajankohdasta riippuen joko 1.5.2004 tai 1.1.2007. Ruotsin oli saatettava tarvittavat
mukautukset voimaan 1.1.1995.

2.2.5.1 KESKUSPANKKIRAHOITUSTA KOSKEVA KIELTO

Keskuspankkirahoitusta koskevasta kiellosta médératdédn Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 123 kohdassa 1, jossa kielletdén tilinylitysoikeudet ja muut sellaiset luotto-
jarjestelyt EKP:ssi tai jasenvaltioiden kansallisissa keskuspankeissa EU:n toimielinten, elinten tai
laitosten, jasenvaltioiden keskushallintojen, alueellisten, paikallisten tai muiden viranomaisten,
muiden julkisoikeudellisten laitosten tai julkisten yritysten hyvéiksi, samoin kuin se, ettd EKP tai
kansalliset keskuspankit hankkisivat suoraan velkasitoumuksia niilta julkisen sektorin yksikailta.
Euroopan unionin toiminnasta tehtyyn sopimukseen siséltyy yksi poikkeus tésté kiellosta; sita ei
sovelleta julkisessa omistuksessa oleviin luottolaitoksiin, joita on kohdeltava samalla tavalla kuin
yksityisid luottolaitoksia keskuspankkirahoituksen osalta (Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 123 kohta 2). Lisdksi EKP ja kansalliset keskuspankit voivat toimia edella
mainittujen julkisen sektorin elinten verojen ja maksujen vilittdjind (EKPJ:n perussdédnnon artik-
la 21.2). Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon tdsmillistd soveltamisalaa selvennetéén lisaksi
[Euroopan yhteison] perustamissopimuksen 104 artiklassa ja 104 b artiklan 1 kohdassa tarkoitettu-
jen kieltojen soveltamiseksi tarvittavien méaaritelmien tdsmentdmisestéd 13 péivand joulukuuta 1993
annetulla neuvoston asetuksella (EY) N:o 3603/93%, jossa todetaan selvisti, ettd tama kielto sisil-
tda kaikenlaisen julkisen sektorin kolmansille antamien sitoumusten rahoituksen.

29 Ks. EYVL L 332, 31.12.1993, s. 1. Euroopan yhteison perustamissopimuksen artikla 104 ja artiklan 104b kohta 1 ovat nykyédin
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artikla 123 ja artiklan 125 kohta 1.
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Keskuspankkirahoitusta koskeva kielto on olennaisen tirkeéd sen varmistamiseksi, etti rahapo-
litiikkan ensisijaisen tavoitteen (eli hintavakauden siilyttdmisen) saavuttaminen ei esty. Liséksi
julkisen sektorin keskuspankkirahoitus vdhentdisi painetta noudattaa kurinalaista talouspolitiik-
kaa. Téstd syystd kieltoa on tulkittava laajasti, jotta varmistetaan sen tarkka noudattaminen, ja
sitd rajoittavat ainoastaan tietyt Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 123
kohtaan 2 ja asetukseen (EY) N:o 3603/93 siséltyvat vahidiset poikkeukset. Ndin ollen vaikka
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 123 kohdassa 1 viitataan nimenomai-
sesti ”luottojdrjestelyihin”, jotka viittaavat varojen takaisinmaksua koskevaan velvoitteeseen,
kieltoa on sitdkin suuremmalla syylld sovellettava myos sellaiseen rahoitukseen, joka ei sisélla
takaisinmaksuvelvoitetta.

EKP:n yleisté linjaa sen suhteen, onko kansallisessa lainsdddédnndssé noudatettu mainittua kieltoa,
on kehitetty lahinna silloin kun jasenvaltiot ovat pyytdneet EKP:1td Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohtaan 4 ja artiklan 282 kohtaan 5 perustuvia lausuntoja kansal-
lisista lakiehdotuksista.*

KESKUSPANKKIRAHOITUSTA KOSKEVAN KIELLON TAYTANTOONPANO KANSALLISESSA
LAINSAADANNOSSA

On sindnsé tarpeetonta panna tdytdntoon Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ar-
tiklaa 123 ja sitd tdydentdvad asetusta (EY) N:o 3603/93 kansallisessa lainsddddanndssa, sillda mo-
lemmat ovat vilittomaésti sovellettavia. Mikéli kuitenkin kansallisiin sddnnoksiin sisdllytetdin
ndita vilittomasti sovellettavia EU:n oikeussddntdja, niilld ei saa kaventaa keskuspankkirahoitusta
koskevan kiellon soveltamisalaa eiké laajentaa EU:n oikeuden mukaisten poikkeusten soveltamis-
alaa. Esimerkiksi kansallinen lainsédédéntd, jonka mukaan kansallinen keskuspankki rahoittaa ja-
senvaltion kansainvélisille rahoituslaitoksille (muille kuin IMF:lle, siten kuin asetuksessa (EY)
N:o0 3603/93 sdéddetédén) tai kolmansille maille antamia taloudellisia sitoumuksia, on ristiriidassa
keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa.

JULKISEN SEKTORIN TAI JULKISEN SEKTORIN KOLMANSILLE OSAPUOLILLE ANTAMIEN SITOUMUSTEN
RAHOITTAMINEN

Kansallisessa lainsdddanndssa ei voida edellyttdd, ettd kansallinen keskuspankki rahoittaa muiden
julkisen sektorin laitosten tehtdvien hoitamista tai julkisen sektorin kolmansille osapuolille antamia
sitoumuksia. Esimerkiksi kansallinen lainsdddanto, jossa sallitaan se, ettd kansalliset keskuspankit
rahoittavat keskuspankista riippumattomia lainkédyttdelimia tai lainkédyttdelinten kaltaisia elimia,
jotka hoitavat valtiolle kuuluvia toimintoja, tai edellytetdin sité, on ristiriidassa keskuspankkira-
hoitusta koskevan kiellon kanssa. Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon mukaisesti kansalliset
keskuspankit eivit myoskddn saa rahoittaa kriisinratkaisurahastoja.’' Se, ettd kansallinen keskus-
pankki osoittaa resursseja valvontaviranomaiselle, ei kuitenkaan ole keskuspankkirahoituksen
kiellon ndkokulmasta huolestuttavaa siind tapauksessa, ettd kansallinen keskuspankki rahoittaa
perustellun ja kansalliseen lainsdddantoon perustuvan finanssivalvontatehtdvan suorittamista osana
sille kuuluvia tehtévid, tai niin kauan kuin kansallinen keskuspankki voi osallistua ja vaikuttaa
valvontaviranomaisten padtoksentekoon.* Sellaisten keskuspankin voittojen jakaminen, jotka eivét
ole tdysin realisoituneet tai joita ei ole viety kirjanpitoon eiké tilintarkastettu, ei ole sopusoinnussa

30 Ks. vuoden 2008 ldhentymisraportin sivulla 23 oleva alaviite 13, jossa luetellaan EMIn ja EKP:n titd koskevat lausunnot, jotka
on annettu toukokuun 1995 ja maaliskuun 2008 vililld. Muut asiaa koskevat EKP:n lausunnot ovat CON/2008/46, CON/2008/80,
CON/2009/59 ja CON/2010/4.

31 Lausunto CON/2011/103.

32 Ks. lausunto CON/2010/4.
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keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa. Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon noudattaminen
edellyttéd, ettd sovellettavien voitonjakosddntdjen nojalla valtion talousarvioon jaettavaa méédraa
ei voida maksaa edes osaksi kansallisen keskuspankin vararahastosta. Voitonjakosddnnoilla ei siis
tulisi voida puuttua kansallisten keskuspankkien vararahastoihin. Lisdksi kun kansallisten keskus-
pankkien omaisuutta siirretdén valtiolle, siitd on maksettava markkina-arvon mukainen hinta ja
maksun on tapahduttava samanaikaisesti omaisuuden siirron kanssa.>

JULKISEN SEKTORIN VELOISTA VASTAAMINEN

Kansallinen lainsdddénto, jossa edellytetdan kansallisen keskuspankin ottavan vastattavakseen
aikaisemmin riippumattoman julkisen laitoksen velat tiettyjen tehtévien ja velvoitteiden kansal-
listen uudelleenjarjestelyjen vuoksi (esimerkiksi tilanteessa, jossa kansalliselle keskuspankille
siirretddn tiettyjd valvontatehtivié, jotka valtio taikka riippumattomat viranomaiset tai laitokset
ovat aikaisemmin hoitaneet) ilman ettd kansallinen keskuspankki jatettdisiin tillaisten laitosten
aikaisemmista toimenpiteisté johtuvien taloudellisten velvoitteiden ulkopuolelle, on ristiriidassa
keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa.

LUOTTO- JA/TAI RAHOITUSLAITOKSILLE ANNETTAVA TALOUDELLINEN TUKI

Kansallinen lainsdddanto, jonka mukaan kansallinen keskuspankki antaa riippumattomasti ja
oman harkintansa mukaan luottolaitoksille rahoitusta muussa yhteydessé kuin keskuspankkitehta-
viin liittyen (kuten rahapolitiikkaan, maksujérjestelmiin tai tilapdiseen hétiarahoitukseen liittyen)
tai erityisesti tukee maksuvaikeuksissa olevia luotto- ja/tai muita rahoituslaitoksia, on keskuspank-
kirahoitusta koskevan kiellon vastainen. N4iltéd osin tulisi harkita Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklaa 123 koskevien viittausten lisddmisté lainsdadantoon.

TALOUDELLINEN TUKI TALLETUSTEN VAKUUSJARJESTELMILLE JA SIJOITTAJIEN KORVAUSJARJESTELMILLE
Talletusten vakuusjdrjestelmisté annetun direktiivin®* ja sijoittajien korvausjérjestelmistd annetun
direktiivin®*® mukaan talletusten vakuusjirjestelmien ja sijoittajien korvausjirjestelmén rahoitus-
kulut kuuluvat luottolaitosten ja sijoitusyhtididen itsensé vastattaviksi. Kansallinen lainsdadén-
to, jonka mukaan kansallinen keskuspankki rahoittaa kansallista talletusten vakuusjirjestelmaa
luottolaitosten puolesta tai kansallista sijoittajien korvausjérjestelmaa sijoitusyhtiéiden puolesta,
on sopusoinnussa keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa ainoastaan, jos rahoitus on ly-
hytaikaista ja kohdistuu hétatilanteisiin, jos kyse on jarjestelmien vakauden vaarantumisesta ja
jos pédtosten tekeminen on kansallisen keskuspankin harkintavallassa. Néiltd osin tulisi harkita
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaa 123 koskevien viittausten lisddmista
lainsdéddantoon. MyoOntédessadn harkintansa mukaan lainoja kansallisen keskuspankin on varmis-
tettava, ettd se ei tosiasiassa ota hoitaakseen valtiolle kuuluvaa tehtdvia.*¢ Etenkidan keskuspankin
tuki talletussuojajirjestelmille ei saisi merkité jarjestelmallista etukéteisrahoitusta.’

TEHTAVA VEROJEN JA MAKSUJEN VALITTAJANA

EKPJ:n perussddannon artiklassa 21.2 vahvistetaan, ettd EKP ja kansalliset keskuspankit voivat
toimia unionin toimielinten, elinten tai laitosten, jasenvaltioiden keskushallintojen, alueellisten,
paikallisten tai muiden viranomaisten, muiden julkisoikeudellisten laitosten tai julkisten yritysten

33 Ks. lausunnot CON/2011/91 ja CON/2011/99.

34 Talletusten vakuusjérjestelmistd 30 pdivéna toukokuuta 1994 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 94/19/EY (EYVL
L 135, 31.5.1994, s. 5) johdanto-osan perustelukappale 23.

35 Sijoittajien korvausjérjestelmistd 3 pdivind maaliskuuta 1997 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 97/9/EY (EYVL
L 84, 26.3.1997, s. 22) johdanto-osan perustelukappale 23.

36 Ks. lausunto CON/2011/83.

37 Ks. lausunto CON/2011/84.
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verojen ja maksujen vélittdjind. EKPJ:n perussddnnon artiklan 21.2 sddtdmisen tarkoituksena oli
se, ettd kansalliset keskuspankit voisivat edelleen hoitaa perinteistd tehtdvdansé valtion ja muiden
julkisyhteisdjen verojen ja maksujen vélittdjand my0s sen jélkeen, kun rahapoliittiset toimivaltuu-
det on siirretty eurojirjestelmalle, ilman ettd ne automaattisesti rikkoisivat keskuspankkirahoituk-
sen kieltoa. Asetuksessa (EY) N:o 3603/93 sdddetddn verojen ja maksujen vélittdmistd koskevan
tehtdvén osalta tietyistd tarkoin méaédritellyistd ja soveltamisalaltaan suppeista poikkeuksista kes-
kuspankkirahoituksen kieltoon: i) julkiselle sektorille mydnnetyt paivdluotot ovat sallittuja, jos
ne rajoittuvat yhteen pdivédén ja niiden jatkaminen ei ole mahdollista;3® ii) kolmannen osapuolen
liikkkeeseen laskemien sekkien hyvittiminen julkiselle sektorille ennen kuin maksajapankkia on
laskutettu niisté, on sallittua, jos sekin vastaanottamisen jalkeen kulunut aika vastaa kyseisen ja-
senvaltion tavanomaista sekkien perimisaikaa, silld edellytykselld, ettd mahdollinen kellunta on
poikkeuksellista, koskee pientd médirid ja kumoutuu lyhyen ajan kuluessa;® ja iii) julkisen sektorin
liikkkeeseen laskemien ja sille hyvitettdvien kolikkojen hallussa pitdminen on sallittua, jos kolikko-
jen maérd on pienempi kuin 10 prosenttia liikkeessd olevista kolikoista.

Kansallisen lainsdddannon, joka koskee tehtidvid verojen ja maksujen vilittdjana, tulisi yleisesti
olla sopusoinnussa EU:n oikeuden kanssa ja erityisesti keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa.
Kun otetaan huomioon perussdédnndn artiklan 21.2 nimenomainen toteamus, etti verojen ja mak-
sujen valittdminen on kansallisten keskuspankkien perinteisesti hoitama sallittu tehtidva, ndiden
verojen ja maksujen vilittdminen ei ole vastoin keskuspankkirahoituksen kieltoa, jos palvelu kattaa
ainoastaan verojen ja maksujen valittimisen eikd merkitse sitd, ettd keskuspankki rahoittaisi julki-
sen sektorin velvoitteita kolmansia osapuolia kohtaan tai luotottaisi julkista sektoria muulla tavalla
kuin asetuksessa (EY) N:o 3603/93 sdddettyjen tiukasti méériteltyjen poikkeusten mukaisesti.*
Kansallinen lainsdddéntd, jonka mukaan kansallinen keskuspankki voi ottaa valtiolta talletuksia ja
pitda valtion tileja, ei herdté epdilyksid keskuspankkirahoituksen kiellon rikkomisesta sikdli kuin
sddnnoksissa ei sallita luoton mydntdmistd, mukaan lukien yon yli -tilinylitysoikeudet. Kysymys
keskuspankkirahoituksen kiellon rikkomisesta nousee esiin kuitenkin esimerkiksi silloin, kun kan-
sallisen lainsddddnnon mukaan talletuksille tai pankkitalletuksille voidaan maksaa markkinako-
ron ylittavad korkoa (markkinakorkoa vastaavan tai sen alittavan koron sijaan). Markkinahinnan
ylittdva korko merkitsee kdytdnndssé luottoa, joka on vastoin keskuspankkirahoituksen kiellon
tavoitetta, ja se voi ndin ollen vaarantaa niiden tavoitteiden toteutumisen, joihin kiellolla pyritdén.
On olennaisen tarkedd, ettd tileille maksettava korko mééraytyy markkinaparametrien mukaan ja
erityisesti ettd talletusten korko ja juoksuaika korreloivat keskendén.*> Kansallisen keskuspankin
tarjoamat ilmaiset verojen ja maksujen vilityspalvelut eivét ole ristiriidassa keskuspankkirahoituk-
sen kiellon kanssa, kunhan ne ovat perustason palveluja.*

2.2.5.2 ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVA KIELTO

Kansalliset keskuspankit eivit saa viranomaisina ryhtya toimenpiteisiin, joilla julkiselle sektorille
annetaan erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa, elleivét téllaiset toimenpiteet perustu vakauden val-
vontaan liittyviin seikkoihin. Kansallisten keskuspankkien suorittamia velkainstrumenttien siirtoja
tai panttauksia koskevia sddntdja ei saa myoskddn kayttda keinona kiertda erityisoikeuksia koske-

38 Ks. asetuksen (EY) N:o 3603/93 artikla 4.

39 Ks. asetuksen (EY) N:o 3603/93 artikla 5.

40 Ks. asetuksen (EY) N:o 3603/93 artikla6.

41 Ks. lausunnot CON/2009/23, CON/2009/67 ja CON/2012/9.
42 Ks. mm. lausunnot CON/2010/54 ja CON/2010/55.

43 Ks. lausunto CON/2012/9.
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vaa kieltoa.** Jasenvaltioiden tdlld alalla antamalla lainsdddannolld ei saa ottaa kidyttoon téllaista
erityisoikeutta.

Téssd raportissa keskitytddn siihen, ettd kansallisten keskuspankkien antamissa kansallisessa lain-
sdddanndssa tai muissa sddnnodissi ja kansallisten keskuspankkien perussddanndissd noudatetaan
Euroopan unionista tehdyssa sopimuksessa vahvistettua erityisoikeuksia koskevaa kieltoa. Tama
raportti ei kuitenkaan vaikuta arviointiin siitd, kdytetaanko lakeja, asetuksia tai hallinnollisia méa-
rdyksid jasenvaltioissa vakauden valvontaan liittyvind verukkeina erityisoikeuksia koskevan kiel-
lon kiertdmiseksi. Tallainen arviointi ei kuulu tdhén raporttiin.

2.2.6 EURON YHTENAINEN KIRJOITUSTAPA

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artiklan 3 kohdassa 4 maaratdan, ettd unioni perustaa
talous- ja rahaliiton, jonka rahayksikko on euro”. Euron kirjoitusasu on yksikdn nominatiivimuo-
dossa yhdenmukaisesti “euro” kaikissa perussopimusten latinalaisin aakkosin kirjoitetuissa todis-
tusvoimaisissa kieliversioissa. Kreikkalaisin aakkosin kirjoitetussa tekstissd euron kirjoitusasu on
“gup®” ja kyrillisin aakkosin kirjoitetussa tekstissd “eBpo”.* Samoin euron kdyttoonotosta 3 paiva-
né toukokuuta 1998 annetussa neuvoston asetuksessa (EY) N:o 974/984¢ selvennetéén, ettd yhteisen
rahan nimen on oltava sama kaikilla EU:n virallisilla kielill4 ottaen huomioon olemassa olevat
erilaiset aakkoset. Perussopimuksissa edellytetddn ndin ollen, ettd sana “euro” kirjoitetaan yksikon
nominatiivimuodossa samalla tavalla kaikissa unionin sdédnnoksissi ja kansallisissa sddnnoksissa
siten, ettd erilaiset aakkoset otetaan huomioon.

Koska EU:lla on yksinomainen toimivalta pééttdéd yhteisen rahan nimesta, kaikki poikkeamiset
téstd sddnnostd ovat perussopimusten vastaisia, ja ne on poistettava. Vaikka tétéd periaatetta sovel-
letaan kaikkeen kansalliseen lainsdédéntoon, maakohtaisissa arvioinneissa keskitytddn arvioimaan
kansallisten keskuspankkien perussddntojé ja euron kdyttoonottoa koskevia lakeja.

2.2.7 KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN OIKEUDELLINEN INTEGROITUMINEN EUROJARJESTELMAAN

Kansalliset (erityisesti kansallisten keskuspankkien perussdantéihin mutta myds muuhun lainsaé-
dantoon siséltyvat) sadnnokset, jotka estédisivat eurojirjestelméén liittyvien tehtdvien suorittamista
tai EKP:n paitdsten noudattamista, ovat ristiriidassa eurojérjestelmén tehokkaan toiminnan kanssa
sen jalkeen, kun kyseinen jésenvaltio on ottanut euron kayttoon. Sen vuoksi kansallista lainsdadén-
tod on mukautettava, jotta se olisi sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen ja EKPJ:n perussdidnnon kanssa eurojirjestelmiin liittyvien tehtidvien osalta. Jotta kansallinen
lainséédénto olisi sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131
kanssa, sitd oli mukautettava EKPJ:n perustamispdivddn mennessi (Ruotsin osalta) sekd 1.5.2004
tai 1.1.2007 mennessé (kyseisind pdivind EU:hun liittyneiden jésenvaltioiden osalta). Kansallisten
keskuspankkien tdydellistd oikeudellista integroitumista eurojirjestelmddn koskevien sdédnndsten

44 Ks. perustamissopimuksen artiklassa 104 a [josta on tullut Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artikla 124] tarkoitetun
erityisoikeuksia koskevan kiellon soveltamiseksi tarvittavien mééritelmien tdsmentdmisestd 13 pédivdné joulukuuta 1993 annetun
neuvoston asetuksen N:o 3604/93 (EYVL L 332, 31.12.1993, s. 4) artiklan 3 kohta 2 ja johdanto-osan perustelukappale 10.

45 Perussopimuksiin liitetyssd Latvian tasavallan, Unkarin tasavallan ja Maltan tasavallan julistuksessa yhteisen rahan nimen kirjoi-
tusasusta perussopimuksissa todetaan, ettd “vaikuttamatta perussopimuksissa tarkoitetun, seteleissd ja metallirahoissa kédytettavin
Euroopan unionin yhteisen rahan yhdenmukaiseen kirjoitusasuun Latvia, Unkari ja Malta julistavat, ettd yhteisen rahan nimen kir-
joitusasu, sen perussopimusten latvian-, unkarin- ja maltankielisessé tekstissd kdytetyt johdokset mukaan lukien, ei vaikuta latvian,
unkarin ja maltan kielen voimassa oleviin nykyisiin sddntoihin™.

46 EYVLL 139, 11.5.1998, s. 1.
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tarvitsee kuitenkin tulla voimaan vasta silloin, kun tdydellinen integroituminen toteutuu eli kun
jasenvaltio, jota koskee poikkeus, ottaa euron kayttoon.

Téssd raportissa tarkastelun kohteena ovatkin 1&hinné ne alueet, joilla kansallisen keskuspankin
perussddnndn madrdykset voivat estdd kansallista keskuspankkia noudattamasta eurojirjestelmin
vaatimuksia. Néihin kuuluvat méaérdykset, jotka saattaisivat estdd kansallista keskuspankkia osal-
listumasta EKP:n paatoksentekoelinten méarittelemén yhteisen rahapolitiikan toteuttamiseen tai
estdd padjohtajaa tayttdmasta velvoitteitaan EKP:n neuvoston jasenena tai joissa ei oteta huomioon
EKP:n erioikeuksia. Seuraavat alueet voidaan erottaa toisistaan: talouspolitiikan tavoitteet, tehtavit,
taloutta koskevat mééraykset, valuuttakurssipolitiikka ja kansainvilinen yhteistyd. Jiljempéané mai-
nitaan my0s muita alueita, joilla keskuspankkien perussaantdjd saatetaan joutua mukauttamaan.

2.2.7.1 TALOUSPOLITIIKAN TAVOITTEET

Kansallisen keskuspankin tdydellinen integroituminen eurojérjestelmadn edellyttéd, ettd sen pe-
russddnndssd mainitut tavoitteet ovat sopusoinnussa EKPJ:n tavoitteiden kanssa, sellaisina kuin ne
on vahvistettu EKPJ:n perussddnnon artiklassa 2. Tdmé merkitsee muun muassa sité, ettd ’kan-
sallisesti painottuneita” perussdédnndn tavoitteita, kuten siind méaréttyé velvollisuutta harjoittaa
rahapolitiikkaa osana asianomaisen jdsenvaltion yleistd talouspolitiikkaa, on mukautettava. Lisdksi
kansallisen keskuspankin toissijaiset tavoitteet eivét saa olla vastoin tai haitata velvoitetta tukea
yleista talouspolitiikkaa EU:ssa ja siten edistdd Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artiklassa 3
madrittyjen EU:n tavoitteiden saavuttamista, miké taas ei saa rajoittaa hintavakauden yllépitdmi-
sen tavoitetta.*’

2.2.7.2 TEHTAVAT

Sellaisen jasenvaltion, jonka rahayksikko on euro, kansallisen keskuspankin tehtdvit maaraytyvét
lahinnd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussdédnnon perusteella,
kun otetaan huomioon kansallisen keskuspankin asema eurojirjestelmén erottamattomana osana.
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 noudattamiseksi kansallisten kes-
kuspankkien perussdéntdjen maardyksid niiden tehtdvista on verrattava mainitun sopimuksen ja
EKPJ:n perussddnndn vastaaviin madrayksiin ja mahdolliset ristiriitaisuudet on poistettava.*® Tama
koskee kaikkia sellaisia maarayksid, jotka euron kdyttdonoton ja eurojarjestelmédn integroitumisen
jalkeen voisivat estdd EKPJ:hin liittyvien tehtdvien suorittamista, ja erityisesti médardyksid, joissa ei
oteta huomioon EKPJ:n perussdédnnon luvussa IV médriteltyd EKPJ:n toimivaltaa.

Rahapolitiikkaa koskevissa kansallisissa saidnndksissé tulee ottaa 1dhtokohdaksi, ettd EU:n raha-
politiikkaa toteutetaan eurojirjestelmin kautta.* Kansallisen keskuspankin perussddnndssé voi
olla méarayksii rahapolitiikan vélineistd. Téllaisten méérdysten on vastattava Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussddnnon méaardyksid, ja mahdolliset ristiriitaisuu-
det on poistettava mainitun sopimuksen artiklan 131 noudattamiseksi.

EKP on korostanut niiden kansallisten lainsdddéntdaloitteiden yhteydessi, joita on viime aikoi-
na kdynnistetty rahoitusmarkkinoiden levottomaan tilanteeseen reagoimiseksi, ettd olisi véltet-
tédva vadristymid euroalueen rahamarkkinoiden kansallisilla segmenteilla, silléd ne voivat vaaran-

47 Ks. lausunnot CON/2010/30 ja CON/2010/48.
48 Ks. erityisesti perussopimuksen artiklat 127 ja 128 seké perussdénnon artiklat 3—6 ja 16.
49 Ks. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 2 ensimmaéinen luetelmakohta.
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taa yhteisen rahapolitiikan toteutuksen. Tamai koskee erityisesti valtiontakausten soveltamisalan
laajentamista pankkien vélisiin talletuksiin.>

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yritysten tai ammatinharjoittajien likviditeettiongelmien
vuoksi (esimerkiksi rahoituslaitoksille olevien velkojen hoitamiseksi) annettu kansallinen lainsda-
dénto ei vaikuta kielteiselld tavalla markkinoiden likviditeettiin. Namé toimet eivét etenkddn saa
olla vastoin vapaan markkinatalouden periaatetta, jota Euroopan unionista tehdyn sopimuksen
artikla 3 ilmentéa, silla tdllaiset toimenpiteet saattaisivat haitata luottovirtaa, vaikuttaa merkitta-
visti rahoituslaitosten ja markkinoiden vakauteen ja siten vaikuttaa eurojirjestelmille kuuluvien
tehtdvien suorittamiseen.”'

Sellaisissa kansallisissa sddnnoksissa, joissa sdddetdén kansallisen keskuspankin yksinoikeudesta
laskea liikkeeseen seteleitd, on todettava, ettd sen jilkeen kun euro on otettu kiyttoon, EKP:n
neuvostolla on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 128 kohdan 1 ja EKPJ:n
perussddnnon artiklan 16 nojalla yksinoikeus antaa lupa eurosetelien liikkeeseen laskemiseen, ja
ettd oikeus eurosetelien liikkeeseen laskemiseen kuuluu puolestaan EKP:lle ja kansallisille keskus-
pankeille. Kansalliset sddnnokset, joiden nojalla hallitukset voivat vaikuttaa esimerkiksi eurosete-
lien nimellisarvoihin, valmistukseen, liikkeeseen laskettaviin méériin ja liikkeestd poistamiseen,
on siis joko kumottava tai niissi on tunnustettava Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen ja EKPJ:n perussddnnon méérdysten mukainen euroseteleihin liittyvd EKP:n toimivalta.
Riippumatta kolikoita koskevasta tehtdvianjaosta hallitusten ja kansallisten keskuspankkien kesken
asianomaisissa sddnnoksissi on tunnustettava EKP:n toimivalta hyvéksya liikkeeseen laskettavien
eurokolikoiden mééré sen jilkeen kun euro on otettu kiyttoon. Jisenvaltio ei voi katsoa litkkeessa
olevaa rahaa kansallisen keskuspankin velaksi kyseiselle jasenvaltiolle, silld se tekisi tyhjaksi yh-
teisen rahan késitteen ja olisi ristiriidassa niiden vaatimusten kanssa, jotka koskevat oikeudellista
integroitumista eurojarjestelmain. >

Valuuttavarantojen hoidosta> todettakoon, ettd euron kéyttoon ottanut jasenvaltio, joka ei siirrd
virallisia varantojaan® kansalliselle keskuspankilleen, toimii Euroopan unionin toiminnasta teh-
dyn sopimuksen vastaisesti. Myoskdan kolmannen osapuolen, kuten hallituksen tai parlamentin,
oikeus vaikuttaa kansallisen keskuspankin paatoksiin virallisten valuuttavarantojen hoitoa koske-
vissa asioissa ei ole Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 2 kol-
mannen luetelmakohdan mukainen. Kunkin kansallisen keskuspankin on myds siirrettdvd EKP:lle
valuuttavarantosaamisiaan méiaré, joka vastaa niiden osuutta EKP:n merkitysté paddomasta. Tama
merkitsee sité, ettei kansallisilla keskuspankeilla saa olla lainsdddannollisia esteité siirtda valuut-
tavarantosaamisia EKP:lle.

Niin ikdén kiellettyd on puuttuminen muiden eurojirjestelmélle kuuluvien tehtévien suorittami-
seen, kuten valuuttavarantojen hoitoon, ottamalla k&ytt6on teoreettisiin ja realisoitumattomiin paa-
omatuottoihin kohdistuva verotus.

50 Ks. lausunnot CON/2009/99 ja CON/2011/79.

51 Ks. lausunto CON/2010/8.

52 Ks. lausunto CON/2008/34.

53 Ks. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 2 kolmas luetelmakohta.

54 Lukuun ottamatta valuuttamédérdisia kdyttovaroja, joita jasenvaltioiden hallitukset voivat pitda hallussaan perussopimuksen artik-
lan 127 kohdan 3 nojalla.

55 Ks. lausunto CON/2009/63.
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2.2.7.3 TALOUTTA KOSKEVAT MAARAYKSET

Taloutta koskevat EKPJ:n perussddnndn méaédraykset ovat maarayksia tilinpidosta*®, tilintarkastuk-
sesta¥’, pddoman merkitsemisestd’®, valuuttavarantosaamisten siirroista® ja rahoitustulon jakami-
sesta®?. Kansallisten keskuspankkien on pystyttivéd noudattamaan ndihin méérayksiin perustuvia
velvollisuuksiaan, ja sen vuoksi perussdédnnon kanssa ristiriidassa olevat kansalliset sdiannokset on
kumottava.

2.2.7.4 VALUUTTAKURSSIPOLITIIKKA

Jasenvaltio, jota koskee poikkeus, voi pitdd voimassa kansallisen lainsdddédnndn, jossa sdddetédén,
ettéd hallitus vastaa kyseisen jasenvaltion valuuttakurssipolitiikasta ja ettd kansallinen keskuspank-
ki toimii neuvonantajana ja/tai toteuttajana. Siithen mennessé, kun kyseinen jasenvaltio ottaa euron
kayttoon, néistd sidnnoksistd on kuitenkin kadytava ilmi, ettd vastuu euroalueen valuuttakurssipo-
litiikasta on siirretty EU:n tasolle Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklojen 138
ja 219 mukaisesti.

2.2.7.5 KANSAINVALINEN YHTEISTYO

Jotta euro voidaan ottaa kdyttoon, kansallisen lainsdddannon tulee olla sopusoinnussa EKPJ:n pe-
russddnnon artiklan 6.1 kanssa, jonka mukaan silloin, kun kansainvéliseen yhteistyohon liittyy
eurojarjestelmaille uskottuja tehtdvia, EKP paattda, miten EKPJ on edustettuna. Kansallisessa lain-
sdadanndssd, jossa annetaan kansalliselle keskuspankille mahdollisuus osallistua kansainvélisten
rahalaitosten toimintaan, on osallistumisen edellytykseksi asetettava EKP:n suostumus (EKPJ:n
perussddannon artikla 6.2).

2.2.7.6 MUUT MAARAYKSET
Edelld mainittujen liséksi tiettyjen jdsenvaltioiden osalta saattaa olla myds muita alueita, joilla kan-
sallisia madrdyksid on mukautettava (kuten selvitys- ja maksujirjestelmat seké tietojen vaihto).

56 Perussadnnon artikla 26.
57 Perussddnnon artikla 27.
58 Perussadnnon artikla 28.
59 Perussddnnon artikla 30.
60 Perussadnnon artikla 32.
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3 TALOUDELLISEN LAHENTYMISEN TILA

Toukokuussa 2010 julkaistun edellisen ldhentymisraportin jilkeen talouskehitys keskiméérin elpyi
tarkasteltavissa maissa vuonna 2011.%' Osassa maista elpymisté edelsi raskas sopeutumisprosessi.
Vuoteen 2011 mennessé tuotanto oli palautunut kriisid edeltévélle tasolle vain Ruotsissa ja Puolassa
sekd osin Tsekissd. Vuoden 2011 jélkipuoliskolla makrotalous- ja rahoitustilanne huononivat, kun
euroalueen ongelmat vilittyivét ulkomaankaupan ja rahoituskanavien kautta raportissa tarkastelta-
viin maihin ja kérjistivét niissd talouden tasapainottomuuksien ja muiden heikkouksien vaikutuksia.
Useimmissa maissa heikkoudet edellyttavit julkisen talouden vakauttamisen ja rakenneuudistusten
jatkamista, jotta voidaan luoda tuotannon ja ty6llisyyden kestdvaa kasvua edistavat olosuhteet kes-
kipitkalld aikavélilld. Jannitteiden voimistuminen ja lisddntynyt heilahtelu rahoitusmarkkinoilla
saivat yleisesti osakkeiden hinnat laskemaan ja kasvattivat luottoriskinvaihtosopimusten hintaero-
ja ja korkoeroja maiden vililld. Euroalueen valtionvelkakriisi on siis vaikuttanut tarkasteltaviin
maihin, joskaan ei kaikkiin yhtd vahvasti. Paineet ovat kasvaneet rahoitusmarkkinoilla erityisesti
haavoittuvimmissa talouksissa, joissa julkisen talouden velka- tai alijidméasuhde tai molemmat
ovat suuret, yksityinen sektori on raskaasti velkaantunut tai ulkomaista velkaa on paljon, valtion
taseessa on suuri maturiteettien tai valuuttojen epédsuhta, tydmarkkinoilla on jaykkyyksid, suuri osa
pankkilainoista on hoitamattomia tai instituutiot ovat heikkoja.

Téssd raportissa 12 kuukauden keskiméddrdinen inflaatiovauhti on viitearvoa hitaampi kolmessa
tarkasteltavista maista (Bulgariassa, TSekissd ja Ruotsissa). Ruotsissa inflaatiovauhti on selvés-
ti viitearvoa hitaampi. Muissa viidessd maassa inflaatiovauhti on selvisti viitearvoa nopeampi.
Talouskehitys on suhteellisen heikkoa useimmissa maissa.

Useimmissa maissa — poikkeuksena Unkari — julkisen talouden tilanne parani vuodesta 2010 paa-
asiassa rakenteellisen vakauttamisen ja jossakin méédrin myonteisen suhdannekehityksen seurauk-
sena (Euroopan komission tietojen mukaan). Silti kaikilla tarkasteltavilla jisenvaltioilla Ruotsia
lukuun ottamatta on EU:n neuvoston paitdksen mukaan ollut liiallinen alijaddma. Vuonna 2011 jul-
kinen velka suhteessa BKT:hen kasvoi kaikissa tarkasteltavissa jdsenvaltioissa Bulgariaa, Latviaa,
Unkaria ja Ruotsia lukuun ottamatta. Unkarissakin velkasuhde olisi kasvanut, jollei valtion eldke-
jarjestelmidn olisi siirretty kertaluonteisesti varoja pakollisesta yksityisesta eldkejarjestelmaésta.
BKT:hen suhteutettu julkinen velka alittaa 60 prosentin viitearvon kaikissa tarkasteltavissa maissa
Unkaria lukuun ottamatta. Vuonna 2011 Puolan velkasuhde oli ldhes 56 % ja Latvian ja Tsekin yli
40 %. Liettuassa, Romaniassa ja Ruotsissa velkasuhde oli alle 40 % ja Bulgariassa alle 20 %.

Kahden téissd raportissa tarkasteltavan maan valuutat osallistuvat ERM Il:een: Latvian lati ja
Liettuan liti. Yksikdén tarkasteltavana oleva maa ei ole liittynyt ERM Il:een sen jéilkeen, kun
lahentymisté viimeksi arvioitiin vuonna 2010. Rahoitusmarkkinaolot Latviassa ja Liettuassa al-
koivat vakaantua tarkastelujaksolla. ERM Il:een kuulumattomien valuuttojen kurssit vaihtelivat
melko paljon lukuun ottamatta Bulgarian levin kurssia, joka on sidottu valuuttakatejérjestelméssa
euroon.

Téssa raportissa pitkét korot ovat korkokriteerin viitearvon (5,8 %) mukaiset tai alittavat sen kuu-
dessa tarkasteltavassa maassa: Bulgariassa, TSekissd, Latviassa, Liettuassa, Puolassa ja Ruotsissa.
Tsekin ja Ruotsin korot ovat selvisti alle viitearvon. Vuoden 2010 raportissa vain kahden maan
pitkit korot olivat alle viitearvon.

61 Yksi vuoden 2010 ldhentymisraportissa tarkastelluista yhdeksédstd maasta (Viro) on sittemmin ottanut euron kdytt66n. Tarkasteltavien
maiden ryhmén muuttuminen tulee ottaa huomioon vertailtaessa raporttien tuloksia.
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Lahentymiskriteerien tayttymista tarkasteltaessa on ehdottoman tarkeédé arvioida lahentymisen kes-
tavyyttd, silld ldhentymisessd on onnistuttava pysyvésti. Lyhytaikainen 1&hentyminen ei riiti. Talous-
ja rahaliiton ensimmaisen vuosikymmenen aikana on havaittu, millaisia seurauksia heikoilla perus-
tekijoilld, yksittdisten maiden kohtuuttoman 16ysélla makrotalouspolitiikalla ja liiallisen optimistisilla
odotuksilla reaalitulojen ldhentymisesté voi olla paitsi ndiden maiden itsensd myos koko euroalueen
toiminnan kannalta. Moniin EU:n jdsenvaltioihin — myds moniin euroalueen maihin — on viime vuo-
sikymmenelld juurtunut merkittivia makrotalouden tasapainottomuuksia. Kilpailukyky on heikennyt
jatkuvasti, tai velkaantuneisuus on kasvanut ja asuntomarkkinoille on syntynyt hintakuplia. Nima
tasapainottomuudet ovat yksi tarkeimmisté syistd timadnhetkiseen talous- ja finanssikriisiin.

EU:ssa on ryhdytty parantamaan talouden ohjausjirjestelmaa. Uudella lainsdddantopaketilla, joka tuli
voimaan 13.12.2011, vahvistettiin merkittavasti finanssipolitiikan valvontaa ja luotiin uusi valvonta-
menettely, jonka avulla pyritddn ehkidisemédn ja korjaamaan makrotalouden tasapainottomuuksia.

Useat taloudelliseen yhdentymiseen ja lahentymiseen liittyvét tekijat edellyttavét politiikan pysy-
vad mukauttamista monissa tarkasteltavissa maissa.

1) Julkisen — tai yksityisen — sektorin velkaantuminen, etenkin jos ulkomaista velkaa on suhteelli-
sen paljon, lisdd talouden haavoittuvuutta, kun rahoitusmarkkinoilla on jannitteitd. Velkaantuminen
voi my0s olla esteend tuotannon kasvun kestavyydelle, silld se voi vaikuttaa kielteisesti pank-
kirahoituksen saatavuuteen tai pddomantuontiin ja edellyttdd velkarahoitteisten omaisuuserien
vihentdmista.

2) Kilpailukyvyn tukeminen edellyttda yhd monissa maissa palkkojen nousun hillitsemisté ja tuot-
tavuuden tehostamista.

3) Jotta kasvu olisi nopeampaa, tasapainoista ja kestdvdd, monissa maissa tyovoiman kysynta ja
tarjonta on saatava kohtaamaan paremmin ja kannustimia tydomarkkinoille osallistumiseen on li-
sdttdva. Painopisteen tulisi olla sellaisissa avoimen sektorin tuotteissa ja palveluissa, joissa tuotettu
arvonlisdys on suuri. Ndin voitaisiin pienentdd tydvoimapulaa ja vahvistaa vientisektorin osuutta
talouskasvusta tulevina vuosina.

4) Useimmissa maissa litketoimintaymparistod on kohennettava, hallintojdrjestelmié vahvistettava
ja instituutioissa saatava aikaan laadullisia parannuksia, jotta voidaan tukea nopeampaa kestivia
tuotannon kasvua ja parantaa talouden kykyé selviytyd maakohtaisista sokeista.

5) Rahoitussektorilla on seurattava mahdollisimman tarkasti pankkisektorin toimintaa ja etenkin
riskejd, joita aiheutuu pankkien altistumisesta toisten maiden kehitykseen liittyville riskeille ja
niiden suhteellisen runsaasta vieraan valuutan méaérdisestd antolainauksesta. Lisdksi on tarkeda
kehittdd paikallisen valuutan méérdisid rahoitusmarkkinoita, etenkin pitkdaikaisrahoitusta.

6) Tulojen ldhentyminen entisestddn useimmissa tarkasteltavissa jisenvaltioissa voimistaa todenna-
koisesti hintojen ja/tai nimellisten valuuttakurssien nousupaineita. Kestdvaa taloudellista ldhenty-
mistd arvioitaessa pidetddn edelleen keskeisen tdrkednd sitd, ovatko maat osoittaneet kykeneviansa
saavuttamaan hintavakauden ja ylldpitaiméén sitd pysyvdisluonteisesti sekd pitdmain eurokurssin
samanaikaisesti vakaana.

7) Kestévé politiikan sopeutus on tarpeen, jotta uusia makrotalouden tasapainottomuuksia ei paa-
se kertyméddn. Tasapainottomuuksia voisi syntya varsinkin tilanteessa, jossa tulojen ldhentyessa
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luotonanto kasvaisi ja varallisuushinnat nousisivat jilleen vahvasti esimerkiksi matalien tai nega-
tiivisten reaalikorkojen vuoksi.

8) Ennakoituun véestdrakenteen muutokseen, jonka odotetaan olevan nopeaa ja huomattavaa, on
reagoitava ajoissa. Esimerkiksi finanssipolitiikan on oltava ennakoivaa ja vastuullista.

HINTAVAKAUS

Huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneella 12 kuukauden tarkastelujaksolla hintava-
kauskriteerin viitearvo oli 3,1 %. Se saatiin lisddmalld 1,5 prosenttiyksikkéd Ruotsin, Irlannin
ja Slovenian YKHI-inflaatiovauhtien 12 kuukauden painottamattomaan aritmeettiseen keskiar-
voon. Ruotsin 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli 1,3 %, Irlannin 1,4 % ja Slovenian 2,1 %.
Kahdeksasta tarkasteltavasta jisenvaltiosta kolmessa (Bulgariassa, TSekissd ja Ruotsissa) keski-
mairdinen YKHI-inflaatiovauhti oli tarkastelujaksolla viitearvoa hitaampi. Ruotsissa inflaatiovauh-
ti oli selvisti viitearvoa hitaampi. Muissa tarkasteltavissa maissa Y KHI-inflaatiovauhti oli selvésti
viitearvoa nopeampi. Selvimmin viitearvo ylittyi Romaniassa (ks. taulukko 1).

Viimeisten kymmenen vuoden aikana inflaatio oli vaihtelevaa useimmissa Keski- ja Itd-Euroopan
maissa. Vuosina 2001-2002 inflaatiovauhti oli suhteellisen nopea, mutta se hidastui jonkin ver-
ran vuonna 2003. Sen jilkeen inflaatio alkoi nopeutua useimmissa tarkasteltavissa maissa.
Vuosikymmenen jalkipuoliskolla se kiihtyi useissa maissa ja oli paikoin yli 10 %. Keskimdardinen
vuotuinen inflaatiovauhti oli maissa nopeimmillaan vuonna 2008, mutta vuonna 2009 se hidas-
tui huomattavasti raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen rajun laskun ja valtaosassa maista
myos talouskehityksen merkittavian heikkenemisen vuoksi. Vuonna 2010 inflaatio nopeutui useim-
missa maissa, vaikka kotimainen kysynti oli yha heikkoa ja kapasiteettia oli paljon kéyttamétta.
Useimmissa tarkasteltavissa maissa inflaatio nopeutui kotimaisten ja ulkomaisten tekijoiden vai-
kutuksesta edelleen vuonna 2011.

Yleisestd kehityksestd riippumatta maiden vélilld oli merkittdvid eroja vuotuisissa YKHI-
inflaatiovauhdeissa. Inflaatio vaihteli erittdin paljon Latviassa ja jonkin verran myds Bulgariassa
ja Liettuassa. Néissd maissa talous ylikuumeni ja inflaatiovauhti oli vuoteen 2008 saakka yli 10 %,
mutta vuosina 2008-2010 inflaatio hidastui merkittévésti. Romaniassa inflaatio pysyi vuoteen 2011
asti sitkedsti nopeana, vaikka se hidastuikin selkeésti vuoteen 2007 saakka. Taustalla olivat paa-
asiassa tarjontapuolen sokit ja valuuttakurssin kehitys. TSekissd, Unkarissa, Puolassa ja Ruotsissa
inflaatiokehitys on vaihdellut vihemman kuin muissa tarkastelluissa maissa. Unkarissa keskimaa-
rdinen vuotuinen inflaatiovauhti oli viimeisten kymmenen vuoden aikana 5,1 %, Puolassa 2,7 %,
Tsekissd 2,1 % ja Ruotsissa 1,8 %.

Inflaatiokehitykseen on vaikuttanut tarkasteltavien maiden makrotalouden tilanne. Vuoteen 2008
saakka talous kasvoi vahvasti ja monissa maissa kehittyi merkittdvid makrotaloudellisia tasapai-
nottomuuksia. Talous- ja finanssikriisin puhkeaminen maailmalla pysdytti kuitenkin talouskas-
vun. Akillinen laskusuhdanne edisti joidenkin tasapainottomuuksien korjautumista vaihtelevassa
madrin. My0s muita terveemmalla pohjalla olleissa talouksissa makrotalouden tilanne heikkeni
rajusti varsinkin loppuvuodesta 2008 ja alkuvuodesta 2009. Viime aikoina talouskasvu on piris-
tynyt, joskin se on useimmissa tarkasteltavissa maissa edelleen heikompaa kuin ennen kriisia.
Vaikka kotimaisen kysynnin kasvuvaikutus on kohentunut useimmissa maissa, tyomarkkinati-
lanne on suhteellisen heikko ja julkista taloutta on vakautettava, mikd hidastaa elpymistd. Viime
vuosina inflaatiovauhtiin ovat vaikuttaneet useissa maissa myos julkisen talouden vakauttami-
seksi toteutetut vilillisten verojen, hallinnollisesti sdddeltyjen hintojen ja valmisteverojen koro-
tukset. Inflaatioon vaikuttavista ulkoisista tekijoistd energian ja elintarvikkeiden hintakehitys on
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aiheuttanut inflaatiokehityksen vaihtelua etenkin Keski- ja Itd-Euroopassa. Nama taloudet ovat
suhteellisen herkkid raaka-aineiden hintojen muutoksille. Hintatason vaihteluun vaikutti myds va-
luuttakurssikehitys niissd maissa, joilla on inflaatiotavoite, ja rahapolitiikka niissé maissa, joilla on
valuuttakurssitavoite.

Taulukko I. Talouden lihentymista kuvaavat indikaattorit

Hintavakaus Julkinen talous Valuuttakurssi Pitkit korot
YKHI- Liiallinen Julkisen Julkisen Osallistuu Valuutta- Pitkat
inflaatio® alijaama®- talouden talouden | ERM II:een kurssi korot®
ylijadma (+) / | bruttovelka® suhteessa
alijidmai (-)* euroon®

Bulgaria 2010 3,0 Ei -3,1 16,3 Ei 0,0 6,0
2011 34 Kylla -2,1 16,3 Ei 0,0 5.4

2012 2,79 Kylla» -1,9 17,6 Ei® 0,0 5,39
Tsekki 2010 1,2 Kylld -4,8 38,1 Ei 4,4 39
2011 2,1 Kylld -3,1 41,2 Ei 2,7 3,7

2012 2,79 Kylla» -2,9 43,9 Ei® -1,89 3,59
Latvia 2010 -1,2 Kylld -8,2 44,7 Kylla -0,4 10,3
2011 4,2 Kylla -3,5 42,6 Kylla 0,3 59

2012 4,10 Kylla» -2,1 43,5 Kylla» 1,19 5,89
Liettua 2010 1,2 Kylld -7,2 38,0 Kylla 0,0 5,6
2011 4,1 Kylla -5,5 38,5 Kylla 0,0 52

2012 4,2 Kylla» -3,2 40,4 Kylla» 0,0 5,29
Unkari 2010 4,7 Kylld -4,2 81,4 Ei 1,7 7,3
2011 39 Kylla 43 80,6 Ei -1,4 7,6

2012 4,3 Kylla» -2,5 78,5 Ei® 6,19 8,09
Puola 2010 2,7 Kylla -7,8 54,8 Ei 7,7 5.8
2011 39 Kylla -5,1 56,3 Ei -3,2 6,0

2012 4,00 Kylla® -3,0 55,0 Ei® 2,49 5,89
Romania 2010 6,1 Kylla -6,8 30,5 Ei 0,7 73
2011 5.8 Kylla -5,2 333 Ei -0,6 7,3

2012 4,69 Kylla® -2,8 34,6 Ei® -2,89 7,39
Ruotsi 2010 1,9 Ei 03 39,4 Ei 10,2 2,9
2011 1.4 Ei 0,3 38,4 Ei 53 2,6

2012 1,39 Ei® -0,3 35,6 Ei® 1,99 2,29
Viitearvo” 3,1% -3,0% 60,0 % 5,8 %

Liahteet: Euroopan komissio (Eurostat) ja EKP.

1) Vuotuinen prosenttimuutos keskiméarin. Vuoden 2012 tiedot ajalta huhtikuu 2011 — maaliskuu 2012.

2) Onko maalla ollut voimassa olevalla EU:n neuvoston paitokselld todettu liiallinen alijaédma ainakin osan vuotta.

3) Vuoden 2012 tiedot 30.4.2012 saakka.

4) Prosentteina suhteessa BKT:hen. Vuoden 2012 tiedot Euroopan komission kevidn 2012 ennusteesta.

5) Vuotuinen prosenttimuutos keskiméaérin. Vuoden 2012 tiedot on laskettu vertaamalla ajanjakson 1.1.2012-30.4.2012 keskiarvoa vuoden
2011 keskiarvoon (prosenttimuutos). Positiivinen luku merkitsee kurssin vahvistumista suhteessa euroon, negatiivinen luku kurssin
heikkenemista.

6) Vuotuinen korko keskimédrin. Vuoden 2012 tiedot ajalta huhtikuu 2011 — maaliskuu 2012.

7) YKHI-inflaation ja pitkien korkojen viitearvot ajanjaksolta huhtikuu 2011 — maaliskuu 2012, julkisen talouden rahoitusaseman ja
julkisen velan viitearvot vuodelta 2011.

Keskeisten kansainvilisten laitosten ennusteiden perusteella keskiméérdinen vuotuinen inflaatio-
vauhti pysyy todenndkoisesti melko vakaana tai hidastuu vuosina 2012-2013 useimmissa tarkastel-
tavissa maissa. Poikkeuksena on padasiassa Unkari, jonka inflaatiovauhdin odotetaan nopeutuvan
vuonna 2012 useiden tilapdisten kustannussokkien ja verotuksen muutosten seka valuuttakurssin
heikkenemisen viiveelld ilmenevan vaikutuksen vuoksi. Kansainvilisen ympériston haavoittu-
vuus, kotimaisten kysyntdndkymien vaimeus ja kiyttdmaiton kapasiteetti hillitsevét todennikoisesti
inflaatiopaineita useimmissa maissa. Inflaatiokehitys voi kuitenkin muuttua suuntaan tai toiseen.
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Yhtailta raaka-aineiden (etenkin energian) maailmanmarkkinahintojen kehitys voi nopeuttaa
inflaatiota. Myos julkisen talouden vakauttamiseksi tehtdvét uudet vélillisten verojen ja hallin-
nollisesti sddnneltyjen hintojen korotukset saattavat kasvattaa inflaatiopaineita tulevina vuosina.
Lisdksi inflaatiota voi kithdyttda tydmarkkinakehitys etenkin maissa, joissa on suhteellisen paljon
rakenteellista tyottomyyttd ja nopeimmin kasvavilla sektoreilla orastaa tyovoimapula. Toisaalta
inflaatiopaineet voivat vihetd siind tapauksessa, ettd talouskehitys heikkenee odotettua voimak-
kaammin, jos esimerkiksi ulkomaankaupan tai luottamuksen vaikutus on kielteinen, rahoitussek-
torin ongelmat levidvét ja/tai yksityinen sektori viahentdd velkarahoitteisia omaisuuseridén. Lisdksi
lahentymisprosessin jatkuminen tarkasteltavissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa saattaa pitemmaélla
aikavélilld aiheuttaa uusia hintojen ja/tai nimellisten valuuttakurssien nousupaineita, joskin vai-
kutusta on vaikea arvioida tdsmallisesti. Uusien inflaatiopaineiden riski on erityisen suuri, jos
seuraavassakin noususuhdanteessa luotonanto kasvaa voimakkaasti ja varallisuushinnat nousevat
matalien reaalikorkojen vauhdittamina.

Téssd raportissa tarkasteltavissa maissa kestdvaa hintavakautta edistdvien olosuhteiden saavuttami-
nen edellyttdd vakauteen tahtddvaa rahapolititkkaa. Hintavakautta tukevien olosuhteiden luomisek-
si, yllapitamiseksi ja lujittamiseksi tarvitaan myos lisdd finanssipoliittisia ponnistuksia ja erityisesti
uskottavia vakauttamistoimia. Palkkojen nousu ei saisi olla nopeampaa kuin tyon tuottavuuden
kasvu, ja palkankorotuksissa olisi otettava huomioon myds tyomarkkinatilanne ja kehitys kilpaili-
jamaissa. Lisdksi uudistukset tyo- ja hyodykemarkkinoilla ovat tarpeen, jotta voidaan lisatd jous-
tavuutta entisestddn ja pitdd ylld talouden ja ty6llisyyden kasvulle suotuisia olosuhteita. Samasta
syystd vahvaa hallintoa ja instituutioiden laadullista parantamista tukevat toimet ovat valttdmatto-
mid. Rahoitusvakauden parantamiseksi sdédntely-, valvonta- ja makrovakauspolitiikassa tulisi pyr-
kia vélttimadn rahoitusjarjestelmén vakautta uhkaavia riskeja esimerkiksi ehkédisemaélli liiallista
luotonannon kasvua ja riskien kasautumista. Rahoitusvakaus vaarantuu, jos suuri osa lainoista on
valuuttaméddriisid kuten erdissé tarkasteltavissa maissa, joten Euroopan jirjestelméariskikomitean
vuonna 2011 julkaisemat valuuttaméadriistd luotonantoa koskevat suositukset on otettava asianmu-
kaisesti huomioon. On tdrkedd, ettd EU-maiden valvontaviranomaiset tekevit tiivistd yhteistyota
varmistaakseen toimien tehokkaan toteuttamisen. ERM Il:een osallistuvien maiden rahapolitiikas-
sa on vain vdhén litkkumavaraa, kun niiden valuuttakurssit on yksipuolisesti kiinnitetty, joten on
ehdottoman térkeda, ettd muulla talouspolitiikalla tuetaan talouden kykya selviytyd maakohtaisista
hairidistd ja valttdd uusien makrotaloudellisten tasapainottomuuksien ilmaantumista.

JULKINEN TALOUS

Ruotsia lukuun ottamatta kaikilla tarkasteltavilla jdsenvaltioilla on voimassa olevan EU:n neuvos-
ton paatoksen mukaan ollut liiallinen alijadma. Unkarin ja Bulgarian oli méara korjata liiallinen ali-
jdama viimeistddn vuonna 2011, Latvian, Liettuan, Puolan ja Romanian viimeistddn vuonna 2012 ja
Tsekin viimeistddn vuonna 2013. Vuonna 2011 BKT:hen suhteutettu alijadma ylitti 3 prosentin vii-
tearvon kaikissa maissa lukuun ottamatta Ruotsia, Bulgariaa ja tilapdisluonteisesti myds Unkaria.
Alijadma kuitenkin pieneni edellisvuotisesta. Ruotsin julkinen talous oli ylijidmainen (0,3 % suh-
teessa BKT:hen vuonna 2011), ja Bulgarian alijadméasuhde oli 2,1 % eli alle viitearvon. Unkarin
julkisen talouden ylijadma (4,3 % suhteessa BKT:hen) saatiin aikaan kertaluonteisella ja tilapdi-
selld tulojen lisdykselld, joka vastasi suuruudeltaan noin kymmenté prosenttia BKT:std ja perustui
padasiassa varojen siirtoon yksityisistéd eldkejarjestelmisté valtion eldkejérjestelmadn. Useimpien
maiden — poikkeuksena Unkari — julkisen talouden tilanne parani vuodesta 2010 piédasiassa raken-
teellisen vakauttamisen ja jossain méérin myonteisen suhdannekehityksen seurauksena (Euroopan
komission tietojen mukaan). Vaikka Unkari muodollisesti tayttdd alijadmakriteerin eli sen alijaa-
mésuhde oli alle 3 % vuonna 2011, viitearvon alittaminen ei perustunut kestédvéén rakenteelliseen
sopeutukseen vaan se saatiin aikaan kertaluonteisilla toimilla. Vuoden 2012 tammikuussa EU:n

.3 TALOUDELLISEN
LAHENTYMISEN TILA

EKP
Lahentymisraportti A
Toukokuu 2012




neuvosto padtti, ettei Unkari ollut toteuttanut tehokkaita toimenpiteitd noudattaakseen 7.7.2009
annettua neuvoston suositusta. Ndin ollen EU:n neuvosto péétti 13.3.2012 keskeyttéé osittain EU:n
koheesiorahaston rahoituksen Unkarille vuonna 2013 ja antoi viidennen tarkistetun suosituksen,
jonka mukaan Unkarin on pddstdva eroon liiallisesta alijidméstéd viimeistdan vuonna 2012. Unkarin
tulisi ryhtyd toimenpiteisiin tarkistetun vuoden 2011 lahentymisohjelmansa tavoitteiden saavutta-
miseksi eli muun muassa lisdta toimia julkisen talouden vakauttamiseksi. Latvia ja Romania toteut-
tivat vuonna 2011 EU:n ja IMF:n rahoitustukiohjelmaa ja jatkoivat tinkimétonté julkisen talouden
vakauttamista. Bulgariassa ja Liettuassa noudatettiin edelleen varovaista, menojen hillitsemiseen
perustuvaa finanssipolitiikkaa, mitd etenkin Liettuassa helpotti myonteinen suhdannekehitys.
TSekissd ja Puolassa annettiin maailman talous- ja finanssikriisin alkuvaiheessa suhdanneautoma-
tiilkan toimia, mutta niissékin on ryhdytty vakautustoimiin. TSekissd vuonna 2010 aloitettua ku-
rinalaista finanssipolitiikkaa jatkettiin vuonna 2011 padasiassa leikkaamalla menoja laaja-alaisesti.
Puolassa julkinen talous heikkeni vakautuspyrkimyksistd huolimatta vuonna 2010, ja vuonna 2011
vakautus perustui pitkélti tulojen kasvattamiseen ja oli osin tilapdistd. Ruotsin julkisen talouden
ylijddma pysyi suhdannetekijoiden ansiosta ennallaan vuonna 2011, vaikka Euroopan komission
arvion mukaan rakenteellinen rahoitusasema heikkeni, silld vahva kasvu jatkui.

Euroopan komission ennusteen mukaan alijidmisuhde pysyy vuonna 2012 yli 3 prosentin viitear-
von ainoastaan Liettuassa (3,2 %). Puolassa alijadmésuhteen ennustetaan olevan viitearvon mukai-
nen ja kaikissa muissa maissa sitd parempi.

Vuonna 2011 julkinen velka suhteessa BKT:hen kasvoi kaikissa tarkasteltavissa maissa Bulgariaa,
Latviaa, Ruotsia ja Unkaria lukuun ottamatta. Bulgarian velkasuhde pysyi vuoden 2010 lukemissa.
Unkarissa velkasuhteen pieneneminen saatiin aikaan kertaluonteisella varojen siirrolla yksityisista
eldkejirjestelmisté valtion eldkejarjestelmaan. Niisséd neljissd maassa, joissa velkasuhde kasvoi, se
kasvoi hillitymmin kuin edellisvuonna, mutta julkisen talouden alijidma oli silti suuri. Seka ali-
jdama-velkaoikaisu ettd koron ja BKT:n kasvuvauhdin ero yleensé pienensivét velkasuhdetta. Vain
Unkarissa velan suhde BKT:hen ylitti 60 prosentin viitearvon vuonna 2011. Bulgariassa, Liettuassa,
Romaniassa ja Ruotsissa velkasuhde oli edelleen alle 40 %.

Vuosina 2002-2011 julkisen velan kasvu suhteessa BKT:hen oli huomattavaa Latviassa (29,0 pro-
senttiyksikkod) ja Unkarissa (24,7 prosenttiyksikkod). Liettuassa velkasuhde kasvoi 16,3 prosent-
tiyksikkod, Tsekisséd ja Puolassa 14,1 prosenttiyksikkod ja Romaniassa 8,4 prosenttiyksikkoa.
Bulgariassa ja Ruotsissa velkasuhde sitd vastoin oli vuonna 2011 selvésti pienempi kuin vuon-
na 2002. Euroopan komission ennusteen mukaan velkasuhteet kasvavat vuonna 2012 Unkaria,
Puolaa ja Ruotsia lukuun ottamatta kaikissa tdssd raportissa tarkastelluissa jésenvaltioissa.
Velkasuhteet kuitenkin pysyvit Euroopan komission ennusteen mukaan vuonna 2012 alle 60 pro-
sentin viitearvon kaikissa maissa Unkaria lukuun ottamatta.

Tarkasteltavien maiden on tdysin valttiméatontd saavuttaa terve ja kestéva julkisen talouden ra-
hoitusasema ja séilyttdd se. Maiden, joilla EU:n neuvoston péaédtdksen mukaan on ollut liiallinen
alijddma, on toteutettava liiallisia alijadmia koskevaan menettelyyn liittyvat sitoumuksensa us-
kottavasti ja ajoissa, jotta ne saavat julkisen talouden alijagdménsa alle viitearvon sovitussa ajassa.
Vakauttamisponnistuksia tulee jatkaa muissakin sellaisissa maissa, jotka eivit vield ole saavut-
taneet julkisen talouden keskipitkan aikavilin tavoitettaan. Erityisesti tulisi pyrkid hillitsemaan
menojen kasvua niin, etté se on keskipitkdn aikavilin potentiaalista talouskasvua hitaampaa, jotta
vakaus- ja kasvusopimuksen menoja koskevaan viitearvoon péaistdadn. Lakisdéteisen siirtyméajan
jilkeen maiden, joiden velkasuhde uhkaa ylittda viitearvon, tulisi varmistaa velkasuhteen riitta-
va supistuminen tehostetun vakaus- ja kasvusopimuksen maardysten mukaisesti. Vakauttamisen
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jatkaminen myds helpottaisi sopeutumista viaeston ikddntymisestd aiheutuviin julkisen talouden
haasteisiin. Vahvojen finanssipolitiikan ohjausjirjestelmien avulla tuettaisiin julkisen talouden
vakauttamista, véltettdisiin yliméardisid julkisia menoja sekd pienennettéisiin uusien makrotalou-
dellisten tasapainottomuuksien riskid. Yleisesti ottaen vakauttamisstrategiat edellyttavit kattavia
rakenneuudistuksia kasvumahdollisuuksien kohentamiseksi.

VALUUTTAKURSSIT

Téssd lahentymisraportissa tarkasteltavista maista Latvian ja Liettuan valuutat osallistuvat télla
hetkelld ERM Il:een. Ennen tarkasteluajankohtaa molemmat olivat osallistuneet Euroopan unio-
nin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 mukaisesti ERM Il:een yli kahden vuoden ajan.
ERM II:een osallistumista koskevien sopimusten perustana ovat lukuisat poliittiset sitoumukset,
jotka velvoittavat osallistujamaiden viranomaisia muun muassa harjoittamaan tervetté finanssipo-
lititkkkaa, edistiméén maltillista palkkakehitysta, hillitseméain luotonannon kasvua seké toteutta-
maan uusia rakenteellisia uudistuksia. Kumpikin maa on sitoutunut yksipuolisesti pitdméén valuut-
takurssinsa vaadittua kapeammalla vaihteluvélilld. Néistd sitoumuksista ei aiheudu lisévelvoitteita
EKP:lle. Liettua esimerkiksi sai sdilyttdd valuuttakatejirjestelmansd ERM Il:een liittyessdén.
Latviankin viranomaiset sitoutuivat yksipuolisesti pitdimadn latin arvon +1 prosentin vaihteluva-
lilla eurokeskuskurssiin ndhden. Muut kuusi maata pitivét valuuttansa valuuttakurssimekanismin
ulkopuolella tarkastelujakson ajan.

Kummankaan téssd raportissa tarkasteltavan ERM II -maan valuutan keskuskurssia ei devalvoitu
tarkastelujakson aikana (1.5.2010-30.4.2012). Liettuan liti pysyi koko ajan eurokeskuskurssissaan.
Latvian latin eurokurssin vaihtelu yksipuolisesti asetetulla 1 prosentin vaihteluvililla oli hyvin vé-
hiistd vuonna 2010 mutta lisdéntyi sen jilkeen hieman, joskin se pysyi suhteellisen vdhdisena tar-
kastelujakson loppuun saakka. Jinnitteet joidenkin euroalueen maiden valtionvelkamarkkinoilla ja
niihin liittyvét muutokset kansainvélisten sijoittajien halussa karttaa riskejd vaikuttivat markkina-
oloihin Latviassa ja Liettuassa. Olosuhteet kuitenkin vakaantuivat yleisesti tarkastelujaksolla, kun
luottamus koheni, luottoluokitukset paranivat ja rahamarkkinakorkojen erot supistuivat. Latviassa
EU:n ja IMF:n vetdma kansainvélinen rahoitustukiohjelma péattyi 19.1.2012 ja ohjelman jélkeinen
valvonta alkoi. Tarkastelujakson aikana Latvia sai maksuja ohjelmasta ainoastaan vuonna 2010.
Tukiohjelman avulla pystyttiin vdhentdmdin taloudellista haavoittuvuutta, miké saattoi lievittaa
Latvian valuuttaan kohdistuneita paineita. Vuoden 2011 lopulla tilanne rahoitusmarkkinoilla heik-
keni tilapdisesti jonkin verran, kun epavarmuus syveni joillakin kansainvilisten rahoitusmarkki-
noiden lohkoilla ja kaksi kotimaista pankkia kaatui Latviassa ja Liettuassa, mutta vuoden 2012
alussa tilanne parani jélleen.

Bulgarian valuutta ei osallistunut ERM II -mekanismiin, mutta se oli kiinnitetty euroon valuutta-
katejérjestelmin kautta. Muiden ERM Il:een kuulumattomien valuuttojen kurssivaihtelu oli suh-
teellisen suurta tarkastelujaksolla, kun kansainvélisten sijoittajien haluttomuus ottaa riskejé vaihteli
jénnitteiden lisdédnnyttya joillakin euroalueen valtionvelkamarkkinoilla. Vuoden 2010 puolivélista
vuoden 2011 alkupuolelle ndmai valuutat vahvistuivat véhitellen euroon nihden, kun kansainva-
listen rahoitusmarkkinoiden suhtautuminen muuttui mydnteisemmaiksi, kasvu oli vankkaa ja kor-
koero euroalueen sijoituskohteisiin ndhden oli varsin suuri ja suotuisa. Ruotsin ja TSekin valuutat
vahvistuivat eniten vuoden 2010 toukokuun keskimaardisestd kurssistaan. Syyné oli pdédasiassa
ndiden talouksien elpyminen vuosien 2008—2009 kansainvilisen finanssikriisin jélkeen. Kun jén-
nitteet taas voimistuivat joillakin euroalueen valtionvelkamarkkinoilla, kansainvilisten sijoittajien
riskinottohaluttomuus kasvoi rajusti ja tarkasteltavien maiden talousndkymét heikkenivét, inflaa-
tiotavoitteeseen tdhtddvien maiden valuutat Ruotsin kruunua lukuun ottamatta heikkenivét mer-
kittavésti suhteessa euroon vuoden 2011 jilkipuoliskolla. Vuoden 2012 alussa kurssit kuitenkin
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nousivat jonkin verran. Puolan zlotyn heikettyd vuoden 2011 jalkipuoliskolla Puolan keskuspank-
ki teki interventioita valuuttamarkkinoilla syys—joulukuussa 2011. IMF oli jo vuoden 2011 alus-
sa pidentényt ja laajentanut Puolalle myonnettyd Flexible Credit Line -varmuusluottojérjestelya.
Tukiohjelman avulla pystyttiin vihentdméaan taloudelliseen haavoittuvuuteen liittyvid riskejd, mika
saattoi pienentéd riskid, ettd Puolan valuuttaan kohdistuisi paineita. Puola ei ole turvautunut var-
muusluottojarjestelyyn kertaakaan. Romanian leun kurssi oli tarkastelujakson aikana suurimman
osan ajasta merkittavasti heikompi kuin toukokuussa 2010 keskimaarin. Alkuvuodesta 2009 sovit-
tu kaksivuotinen kansainvilinen rahoitustukiohjelma korvattiin vuoden 2011 alussa kansainvali-
selld varmuusluottojérjestelylld. Unkarin forintti heikkeni tarkastelujakson aikana huomattavasti
alle toukokuun 2010 keskimédardisen kurssinsa. Syyné oli maan luottoluokituksen laskeminen, kun
valtion politiikka rapautti ulkomaisten sijoittajien luottamuksen ja heratti epdilyksia julkisen ta-
louden kestavyydestéd. Unkarilla oli marraskuusta 2008 vuoden 2010 lopulle kansainvilinen rahoi-
tustukiohjelma, jonka oli tarkoitus palauttaa markkinoiden luottamus, kohentaa maan taloutta ja
puuttua julkisen talouden tasapainottomuuksiin. Unkarin ja Romanian kansainvélisten rahoitustu-
kiohjelmien avulla pystyttiin vdhentdméaan taloudellista haavoittuvuutta, mika saattoi lievittda mai-
den valuuttoihin kohdistuneita paineita. Neuvottelut, joita Unkarin viranomaiset kdviviat EU:n ja
IMF:n kanssa Unkarin pyydettya lisdé rahoitustukea, katkesivat vuoden 2011 lopulla, mika vaikutti
osaltaan forintin tuolloisen heikkenemisen taustalla. Sen jdlkeen jatkokeskustelujen venyminen ja
epavarmuus mahdollisesta tukipaketista ja sen muodosta ovat todennakéisesti lisinneet forintin
heilahtelua.

PITKAT KOROT
Riskien yleinen uudelleenarviointi, joka liittyi padasiassa euroalueen valtionvelkakriisiin ja maa-
kohtaisiin tekijoihin, on vaikuttanut kehitykseen pitkien joukkolainojen markkinoilla.

Pitkien korkojen ero euroalueen keskiméérdiseen korkotasoon nédhden kapeni valtaosassa maista
tarkastelujaksolla, mikd johtui osaksi euroalueen keskiméddrdisen korkotason noususta luotto-
riskipreemioiden kasvettua useissa euroalueen maissa. Rahoitusmarkkinoilla maita kohdeltiin eri
tavoin sen mukaan, millaisiksi niiden siséiset ja ulkoiset heikkoudet arvioitiin mm. niiden julkisen
talouden kehityksen ja kestdvin lahentymisen ndkymien perusteella.

Korkokriteerin viitearvo oli 5,8 % huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuvalla 12 kuukauden
tarkastelujaksolla. Viitearvo lasketaan lisddmalla 2 prosenttiyksikkod kolmen hintavakauden suh-
teen parhaiten suoriutuneen EU-maan pitkien korkojen painottamattomaan aritmeettiseen keskiar-
voon. Pitkét korot olivat Ruotsissa 2,2 % ja Sloveniassa 5,4 %. Kolmannella maalla eli Irlannilla ei
ollut juurikaan mahdollisuutta hankkia markkinarahoitusta tarkastelujaksolla, ja riskipreemiot vai-
kuttivat voimakkaasti maan pitkiin korkoihin. Pitkét korot olivat Irlannissa keskiméérin 9,1 % eli
huomattavasti korkeammat kuin kahdessa muussa hintavakauden suhteen parhaiten suoriutuneessa
maassa keskiméirin ja my0s selvésti sekd euroalueen ettd koko EU:n keskimiiriistd korkotasoa
korkeammat. Tdmén vuoksi Irlantia ei otettu huomioon korkokriteerin viitearvon laskennassa.
Vertailun vuoksi todettakoon, ettd tarkastelujaksolla pitkét korot olivat euroalueella keskimdarin
4.4 % ja AAA-luokituksen saaneiden pitkien joukkolainojen tuotot keskiméérin 2,9 %.

Tarkasteltavista jasenvaltioista kuudessa (Bulgariassa, TSekissd, Latviassa, Licttuassa, Puolassa
ja Ruotsissa) keskimédariiset pitkét korot olivat tarkastelujaksolla korkokriteerin viitearvon (5,8 %)
mukaiset tai alle sen, ja TSekissé ja Ruotsissa viitearvo alittui selvisti (ks. taulukko 1). Romanian
ja Unkarin pitkét korot ylittivdt viitearvon selvisti. Romaniassa pitkiin korkoihin vaikutti epasuo-
tuisa talouskehitys, kun taas Unkarissa niihin vaikuttivat myds sijoittajien nikemykset hallituksen
harjoittamasta politiikasta. Pitkét korot olivat tarkastelujaksolla keskimddrin 7,3 % Romaniassa ja
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8,0 % Unkarissa. Romanian pitkien korkojen ero euroalueen keskiméardiseen korkotasoon nih-
den oli keskiméérin noin 2,8 prosenttiyksikkod (ero AAA-luokituksen saaneiden euroalueen mai-
den pitkien lainojen tuottoihin ndhden oli 4,4 prosenttiyksikko6d). Unkarissa korkoero euroalueen
keskimaardiseen korkotasoon ndahden oli 3,6 prosenttiyksikkdd (ero A A A-luokituksen saaneiden
euroalueen maiden pitkien lainojen tuottoihin néhden 5,2 prosenttiyksikkod).

MUUT TEKIJAT

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 mukaan on tarkasteltava myds
muita taloudelliseen yhdentymiseen ja ldhentymiseen liittyvid tekijoitd kuten markkinoiden yh-
dentymistd, maksutasetilannetta ja sen kehitystd sekd yksikkotyokustannusten ja muiden hinta-
indikaattorien kehitystd. EU:n jdsenvaltioiden talouspolitiikan tiiviimman koordinoinnin ja nii-
den taloudellisen suorituskyvyn kestévén lahentymisen varmistamiseksi (artiklan 121 kohta 3) on
lisdksi otettu kayttoon uusi valvontamenettely, jonka tarkoituksena on ehkéistd ja korjata mak-
rotalouden tasapainottomuuksia. > Menettelyn ensimmaéisessé vaiheessa Euroopan komissio laa-
tii varoitusmekanismia koskevan kertomuksen, jonka avulla pyritddn havaitsemaan mahdolliset
makrotalouden tasapainottomuudet jo varhaisessa vaiheessa ja seuraamaan niitd. Sitten komissio
tekee perusteellisen maakohtaisen arvioinnin niistd jisenvaltioista, joissa se katsoo olevan tai mah-
dollisesti kehittyvin tasapainottomuuksia. Ensimmaéinen varoitusmekanismia koskeva kertomus
julkaistiin 14.2.2012. Siind komissio arvioi maiden talouden tilannetta laadullisesti kdyttden mm.
avointa tulostaulua, jonka indikaattorien arvoja verrattiin mainitussa asetuksessa sdadettyihin oh-
jeellisiin kynnysarvoihin (ks. taulukko 2).%

62 Ks. 16.11.2011 annettu asetus (EU) N:o 1176/2011.
63 Varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa julkaistu tulostaulu perustuu vuoden 2010 lukuihin (tuoreimmat tiedot 31.1.2012).
Taulukossa 2 esitetddn tulostaulu vuosilta 2009-2011 (tiedot 30.4.2012).
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Taulukko 2. Makrotalouden epatasapainoa seuraava tulostaulu

Ulkoisen epitasapainon ja Kilpailukyvyn Sisdinen epitasapaino
indikaattorit
Vaihtotase” | Ulkomai- Reaalinen Vienti- | Nimelliset Asuntojen | Luotonanto | Yksityisen | Julkisen Tyotto-
nen netto- | efektiivinen mark- | yksikko- hinnat yksityiselle sektorin | talouden | myysaste”
varal- valuutta- kina- tyo- | (kulutuksen sektorille” | velkaantu- velka®
lisuus- kurssi | osuudet? kustan- hinnoilla neisuus?
asema? (YKHI- nukset® deflatoitu)®
deflatoitu)®
Bulgaria 2009 -19,1 -101,8 18,6 18,3 38,5 5 19,0 175 15 6,4
2010 -11,0 -94,7 10,4 15,8 33,9 -11,1 -0,2 169 16 7,6
2011 -3,0 -85,3 2,8 18,2 20,3 . . . 16 9,4
Tsekki 2009 -2,9 -46,2 13,6 10,1 8,7 -4,6 0,7 76 34 5,5
2010 2,8 -48.5 12,7 10,2 5,1 -3,4 1,7 77 38 6,1
2011 -3,0 -49.,7 -0,1 9,3 1,8 . . . 41 6,9
Latvia 2009 -9,0 -82,7 23,7 318 42,0 -42,4 -6,1 147 37 10,2
2010 -0,5 -80,2 8,5 14,0 0,4 -39 -8,8 141 45 14,4
2011 3,5 -72,5 -0,6 24,7 -15,1 . . . 43 17,1
Liettua 2009 -7,6 -58,6 16,9 22,7 16,0 -33.,5 -11,5 88 29 8,0
2010 -2,3 -55,9 9,1 13,9 0,8 -8,7 -5,3 81 38 12,5
2011 1,5 -52,2 35 26,4 -9,0 . . . 39 15,6
Unkari 2009 -49  -1179 7.8 6,6 14,1 . 52 170 80 8,4
2010 -2,1 -112,7 -0,5 1.4 39 -6,7 -18,7 155 81 9,7
2011 0,8  -105,2 -3,7 -0,2 39 . . . 81 10,7
Puola 2009 -5,5 -58,8 -4,0 27,9 12,8 -4,7 3,9 72 51 8,3
2010 -5,0 -64,0 -0,5 20,1 12,4 -6,1 3,8 74 55 8,3
2011 -4,3 -63.,5 -10,9 12,8 5.4 . . . 56 9,2
Romania 2009 -9,7 -62,2 -4,8 32,7 45,9 . 7.9 123 24 6,4
2010 -6,7 -63,8 -10,4 21,3 36,6 -12,1 1,7 78 31 6,6
2011 -4,3 -61,6 -2,8 24,0 13,0 o o 5 33 7,2
Ruotsi 2009 8,4 -11,4 -8,4 -14,8 12,1 -0,1 4.8 248 43 6,9
2010 7,6 -8,5 -2,5 -11,3 5,6 6,3 2,5 235 39 7,6
2011 7,0 -6,8 43 -10,8 1,5 5 6,3 233 38 8,1
Kynnysarvo 40460% -350% =11,0% -60% +120%  +60%  +150% +160% +60% +10,0%

Lihteet: Euroopan komissio (Eurostat, talous- ja rahoitusasioiden pddosasto) ja EKP.

1) % suhteessa BKT:hen, kolmen vuoden keskiarvo

2) % suhteessa BKT:hen

3) Indeksi: 1999=100, kolmen vuoden prosenttimuutos suhteessa 35 muuhun teollisuusmaahan. Positiivinen luku tarkoittaa kilpailukyvyn
heikkenemista.

4) Viiden vuoden prosenttimuutos.

5) Kolmen vuoden prosenttimuutos.

6) Vuotuinen prosenttimuutos.

7) Kolmen vuoden keskiarvo.

Muita tekijoité tarkastelemalla saadaan olennaista tietoa, jonka avulla voidaan arvioida, miten to-
denndkdisesti jdsenvaltion integroituminen euroalueen yhteyteen on kestiavaa.

Ennen kriisid ilmenneet makrotalouden tasapainottomuudet, joita oli kasautunut valtaosassa tarkas-
teltavista maista, ovat purkautuneet eri maissa eri tahtiin. Téssé raportissa tarkasteltavista maista
Bulgaria, Unkari ja Ruotsi ovat varoitusmekanismia koskevan kertomuksen pohjalta perusteellisen
arvioinnin kohteena. Euroopan komission on tarkoitus julkistaa arvioinnin tulokset 30.5.2012.
Se voi antaa maille suosituksia, joiden mukaan ennaltachkiisevii tai korjaavia toimenpiteitd on
toteutettava, tai suosittaa menettelyn lopettamista. Liiallisten tasapainottomuuksien ehkdisemi-
seen EU:ssa tdhtddavan makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn lopulliset tulokset vuo-
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delta 2012 méiritetddn neuvoston paitokselld odotettavasti kesdkuussa 2012. Romania osallistuu
télld hetkelld EU:n ja IMF:n valmiusluotto-ohjelmaan eiké sité siksi tarkastella varoitusmekanismia
koskevassa kertomuksessa. Latviassa EU:n ja IMF:n vetdma kansainvélinen rahoitustukiohjelma
paittyi tammikuussa 2012, joten maa on mukana, mutta kertomuksessa ei suositella tehtidvén pe-
rusteellisempaa arviointia Latviasta, TSekistd, Liettuasta eikéd Puolasta.

Varoitusmekanismia koskevan kertomuksen tulostaulun ulkoista epétasapainoa ja kilpailukykya
kuvaavien indikaattorien mekaaninen tarkastelu paljastaa, ettd varsinkin Bulgariassa, Latviassa
ja Liettuassa vaihtotaseen epétasapaino on korjaantunut nopeasti viime vuosina. Tulostaulun mu-
kaan vaihtotaseen alijidma (kun indikaattorina kéytetéén vaihtotaseen alijadméan kolmen vuoden
keskiarvoa suhteessa BKT:hen) ylitti vuonna 2011 edelleen 4 prosentin kynnysarvon Puolassa ja
Romaniassa. Ruotsin vaihtotaseen ylijaidma on viime vuosina jatkuvasti ylittdnyt kynnysarvon (6 %
suhteessa BKT:hen).

Ulkomaiset nettovarallisuusasemat ovat olleet hyvin selvisti negatiiviset: ulkomainen nettova-
rallisuusasema suhteessa BKT:hen on ollut -35 prosentin kynnysarvoa heikompi kaikissa maissa
Ruotsia lukuun ottamatta. Bulgariassa ja Unkarissa ulkomainen nettovarallisuusasema oli yli -80 %
suhteessa BKT:hen vuonna 2011. Negatiivisten ulkomaisten nettovarallisuusasemien taustalla ovat
jatkuvat vaihtotaseen alijadmait, runsaat ulkomaiset suorat sijoitukset talouteen seka vaihtelevam-
mat muut sijoitukset. Muita sijoituksia (varsinkin lainoja ja talletuksia) kertyi etenkin ennen maa-
ilmanlaajuista finanssi- ja talouskriisia.

Hintakilpailukyvyn yleinen heikkeneminen pysédhtyi monissa tarkasteltavissa maissa maailman-
laajuisen kriisin vuoksi. Tulostaulun mukaan Unkarin, Puolan ja Romanian sekd vihdisemmasséa
madrin TSekin ja Latvian valuuttojen reaaliset efektiiviset kurssit heikkenivit vuosina 2008—2011.
Puolan zlotyn kurssi heikkeni ldhes 11 %, eli heikkeneminen hipoi kynnysarvoa. Bulgarian,
Liettuan ja Ruotsin valuuttojen reaaliset efektiiviset kurssit vahvistuivat. Yksikkotyokustannusten
kolmen vuoden kumulatiivinen kasvuvauhti oli ennen kriisid hyvin nopea kaikissa tarkastelta-
vissa maissa TSekkid lukuun ottamatta, ja vuonna 2011 se ylitti edelleen ohjeellisen 12 prosentin
kynnysarvon Bulgariassa ja Romaniassa. Latviassa sen sijaan yksikkotyokustannukset ovat supis-
tuneet huomattavasti viime vuosina. Vaikka erdiden maiden hintakilpailukyky oli heikentynyt,
vientimarkkinaosuudet kasvoivat (arvolla mitaten) vuoteen 2011 padttyneelld viiden vuoden jak-
solla kaikissa tarkasteltavissa maissa paitsi Unkarissa ja Ruotsissa, joiden vientimarkkinaosuudet
supistuivat. Ruotsin vientimarkkinaosuus supistui jopa 10,8 % (eli yli 6 prosentin kynnysarvon).
Keski- ja Itd-Euroopan maiden vientimarkkinaosuuksien kasvun taustalla ovat todennékoisesti
markkinoiden véhittdinen yhdentyminen sekd lahentymisprosessi, jonka my&td hyodykkeiden ja
palvelujen laatu paranee.

Mahdollisen sisdisen epitasapainon indikaattoreista talouden toimijoiden velkataakka on suuri,
silld ennen maailman finanssi- ja talouskriisid luotonanto oli kasvanut verrattain pitkdén. Varsinkin
yksityinen sektori on hyvin velkaantunut, mika on merkittiva heikkoustekijé valtaosassa tarkastel-
tavista maista. Yksityisen sektorin velkataakka suhteessa BKT:hen ylitti vuonna 2010 ohjeellisen
160 prosentin kynnysarvon Bulgariassa (missé suuri osa veloista on yritysten vélisid) ja Ruotsissa.
My6s julkisen talouden velkasuhteet, jotka aiemmin olivat suhteellisen pienid, ovat finanssi- ja
talouskriisin my6téd kasvaneet voimakkaasti useissa tarkasteltavissa maissa. Velkaantuminen —
etenkin jos ulkomaista velkaa on suhteellisen paljon — lisdé talouden haavoittuvuutta, kun rahoi-
tusmarkkinoilla on jannitteitd. Velkaantuminen voi myos olla esteend tuotannon kasvun kesta-
vyydelle, silld se voi vaikuttaa kielteisesti pankkirahoituksen saatavuuteen tai paddomantuontiin ja
edellyttdi velkarahoitteisten saamisten vihentdmista. Lisdksi valuuttamairiisten lainojen yleisyys
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monissa tarkasteltavissa maissa aiheuttaa makrotaloudellisia riskejé ja rahoitusriskeja, silld suo-
jauksettomat lainanottajat altistuvat sen my6td my6s valuuttakurssiriskille. Unkarissa, Puolassa ja
Romaniassa valuuttaepétasapainosta aiheutuu etenkin kotitalouksille suuria riskejé, ja Unkarissa
niille altistuu my0s paikallishallinto. Valuuttaméaréisten lainojen osuus pankkien lainakannasta on
vieldkin suurempi Bulgariassa, Latviassa ja Liettuassa, ja suuri osa ndistd lainoista on euromaéréi-
sid. Bulgarialla ja Liettualla on euroon perustuva valuuttakatejarjestelma, ja Latvian valuutta on
kiinnitetty tiukasti euroon ja maan keskuspankki on sitoutunut yllapitdmaan sidosta.

Asuntomarkkinoiden kehitystd on syyta seurata tarkasti Ruotsissa, missé reaaliset asuntojen hinnat
nousivat vuonna 2010 vuositasolla 6,3 % eli hieman 6 prosentin kynnysarvoa nopeammin. Muissa
tarkasteltavissa maissa asuntohinnat ovat laskeneet viime vuosina, paikoin huomattavastikin.
Kotitaloudet ja pankit voivat useimmissa maissa edelleen olla vaikeassa tilanteessa, jos asuntojen
hinnat muuttuvat/laskevat, varsinkin jos pankit ovat osoittaneet pitkdmielisyytté sellaisten lainojen
kasittelyssd, joihin mahdollisesti liittyy jo maksuhdiridita.

Tyomarkkinoiden sopeutusprosessi nidkyy suhteellisen suurena tyottomyytend. Tyottdmyysaste
ylitti vuonna 2011 ohjeellisen 10 prosentin kynnysarvon (kolmen vuoden keskiarvo) Latviassa
(17,1 %), Liettuassa (15,6 %) ja Unkarissa (10,7 %). Ty6ttomyys on kasvanut viime vuosina huoli-
matta siitd, ettd etenkin Latviasta ja Liettuasta on muuttanut pois merkittavasti tydvoimaa. Samalla
ammattitaitoisen tydvoiman kysynnén ja tarjonnan kohtaaminen ja/tai tydvoiman maantieteellinen
saatavuus on heikentynyt ja vdestonkehitys on ollut epdsuotuisaa.

Tulostaulun lukuja ei tulisi mekaanisesti pitdd aukottomana osoituksena epétasapainon olemassa-
olosta. Tulostaulun luvuissa ei mydskadn vélttdmatti ndy viimeaikaisia tasapainottomuuksia tai
heikkouksia, silld kolmen ja viiden vuoden keskiarvoissa nékyy vahvasti kriisin jdlkeinen sopeutus,
joka ei valttamattd ole kestdvad. Osin siksi varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa on jo
otettu huomioon muitakin tekijoitd, kuten indikaattorien pidemmaén ajan kehitys, viimeaikainen ja
odotettu kehitys, 1dhentymisprosessin vaikutukset seké joukko muita EU:n neuvoston ja Euroopan
parlamentin erityisen tarkeind pitdmid indikaattoreita. Perusteellisessa arvioinnissa on analysoitava
yksityiskohtaisesti maakohtaisia tekijoitd sekd kaytettdva tarkastelussa entistd useampia muuttujia,
analyyttisia vélineitd ja laadullisia tietoja.

Taloudellisen yhdentymisen ja ldhentymisen kestdvyydestd saadaan tdrkedd lisdtietoa tarkaste-
lemalla instituutioiden lujuutta myos esimerkiksi tilastoalalla. Erdissé tarkasteltavissa Keski- ja
Itd-Euroopan maissa talouden kasvupotentiaalia voitaisiin kohentaa purkamalla tuotantotekijoiden
tehokasta kayttda haittaavia jaykkyyksia ja esteitd, joiden taustalla ovat liiketoimintaympariston
heikkoudet, instituutioiden laadulliset puutteet, hallinnon heikkous ja lahjonta. Jos institutionaa-
linen ymparistd haittaa tuotannon potentiaalista kasvua, se voi samalla heikentdd myds maiden
velanhoitokykya ja vaikeuttaa talouden sopeuttamista. Erdissa taloustieteellisissé tutkimuksissa on
osoitettu, ettd laadukas hallinto paransi talouden héirionsietokykyé vuosien 2008-2009 taantuman
aikana.® On my0s todettu, ettd hallinnon tehokkuusindikaattorit ovat tirkea alueellisia kasvueroja
EU:ssa selittdvd muuttuja.

Kuviosta 2 ndkyy EU:n 27 jasenvaltion keskindinen paremmuusjéirjestys seuraavien kansain-
vilisissd organisaatioissa laadittujen raporttien perusteella: Worldwide Governance Indicators

65 Ks. esim. Giannone et al. (2011), "Market Freedom and the Global Recession”, IMF Economic Review 59, s. 111-135.
66 Ks. esim. Arbia et al. (2010), "Institutions and geography: Empirical test of spatial growth models for European regions”, Economic
Modelling 27, s. 12-21.
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(World Bank Institute), Global Competitiveness Index (Maailman talousfoorumi), Corruption

Perception Index (Transparency International) ja Ease of Doing Business Report (International
Finance Corporation and Maailmanpankki). Indikaattoreista saadaan padasiassa laadullista tietoa,
ja osa perustuu nikemyksiin eiké toteutuneeseen kehitykseen. Niihin on kuitenkin koottu paljon
arvokasta tietoa instituutioiden laadusta. Kuviosta 3 kdyvit ilmi myds EKP:n laskelmiin perustuvat
keskimééréiset sijat vuosina 2011 ja 2006.

Ruotsi sijoittuu jasenvaltioiden joukossa kolmanneksi, mutta kaikkien muiden téssd raportissa tar-
kasteltujen maiden instituutioiden ja hallinnon laatu on indikaattorien perusteella verrattain heikko
useimpiin euroalueen maihin verrattuna — siitékin huolimatta, etté tarkasteltujen maiden vélilld on
merkittdvia eroja. Ruotsin jdlkeen parhaiten sijoittuu Liettua, joka on EU-maiden joukossa keski-
madrin sijalla 17. Bulgaria on sijalla 25, ja Romania on sijalla 26 eli viimeisti edellisend. Yleinen

Kuvio 2. EU-maiden keskindinen paremmuusjarjestys

=== World Bank Institute: Worldwide Governance Indicators (keskiarvo, 2011)

wn  Transparency International: Corruption Perception Index (2011)

Maailman talousfoorumi: The Global Competitiveness Index (2011-2012)

mssm  Maailmanpankki ja International Finance Corporation: Ease of Doing Business (2012)
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Léhteet: World Bank Institute (Worldwide Governance Indicators 2011); Maailman talousfoorumi (Global Competitiveness Index
2011-2012); Transparency International (Corruption Perception Index 2011); Maailmanpankki ja International Finance Corporation (Ease
of Doing Business 2012).

Huom. Malta ei ole mukana Ease of Doing Business -indikaattorissa. EU-maat on asetettu paremmuusjérjestykseen niiden keskimaéréisen
sijoituksen mukaan, kun huomioon otetaan kaikki indikaattorit.

institutionaalinen ympéristd ei mydskéén ole juuri kohentunut kuluneiden viiden vuoden aikana —
ainakaan suhteessa muihin jdsenvaltioihin. Poikkeuksena on lahinné Puola, joka nousi vuonna 2011
sijalle 19 oltuaan sijalla 25 vuonna 2006 (ks. kuvio 3).

Yksittdisten institutionaalisten indikaattorien lahempi tarkastelu vahvistaa yleiskuvaa. Maiden si-
joitus vaihtelee sen mukaan, milld indikaattorilla institutionaalisen ja liiketoimintaympériston laa-
tua on mitattu, mutta useimmissa tarkasteltavissa maissa on kiistatta merkittévisti parannettavaa.
Liiketoimintaympariston katsotaan olevan erityisen suotuisa Latviassa ja Liettuassa: International
Finance Corporationin ja Maailmanpankin Ease of Doing Business Report -indikaattorin mukaan
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Latvia oli EU-maiden joukossa sijalla 7 ja Liettua sijalla 9. Yleisesti ottaen hallinto on néissé mais-
sa kuitenkin suhteellisen heikkoa (Latvia sijoittui World Bank Instituten Worldwide Governance
Indicators -indikaattorin perustella sijalle 23 ja Liettua sijalle 22), eli institutionaalista ympéristoa
on syyta vahvistaa.

Kuvio 3. EU-maiden sijojen vaihtelu

®  Sija keskimédrin (2006)
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Léhteet: World Bank Institute: Worldwide Governance Indicators (2011 ja 2006); Maailman talousfoorumi: Global Competitiveness Index
(2011-2012 ja 2007-2006); Transparency International: Corruption Perception Index (2011 ja 2006); Maailmanpankki ja International
Finance Corporation: Ease of Doing Business (2012 ja 2007).

Huom. Malta ei ole mukana Ease of Doing Business -indikaattorissa. Luxemburgin kohdalla vertailuvuosi on 2008 ja Kyproksen kohdalla
2009. EU-maat on asetettu paremmuusjérjestykseen niiden keskiméaraisen sijan mukaan, kun huomioon otetaan kaikki indikaattorit.

Kohentamalla paikallisia instituutioita ja hallinto- ja liiketoimintaymparistod, viemalld valtion-
yhtididen yksityistamistd eteenpdin ja tehostamalla EU-rahoituksen kdyttod voitaisiin mm. liséta
kilpailua tarkeimmilld sdannellyilld toimialoilla (kuten energia- ja kuljetusaloilla), poistaa markki-
noille paédsyn esteitd ja edistda kipedésti tarvittavia yksityisid investointeja eli nopeuttaa siten tuot-
tavuuden kasvua.

Tilastojen laatuun liittyvét institutionaaliset tekijat ovat niin ik&4n olennaisen tarkeitd ldhentymis-
prosessin sujuvuuden kannalta. On muun muassa tiarkedd méaritelld kansallisen tilastolaitoksen
oikeudellinen riippumattomuus, taloudellinen itsendisyys ja hallinnollinen valvonta seké sen oikeu-
delliset tiedonkeruuvaltuudet ja tilastosalaisuutta koskevat sdédnnét (ks. englanninkielisen raportin
kohta 5.9).
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Bulgarian 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimiirin 2,7 % eli hintavakauskriteerin viitearvoa (3,1 %) hitaampi.

Pitemmalla aikavalilld tarkasteltuna kuluttajahintainflaatio on ollut Bulgariassa vaihtelevaa (vuo-
tuinen inflaatiovauhti viimeisten kymmenen vuoden aikana 2,3—12,0 %). Inflaatiovauhti hidastui
vuonna 2003, nopeutui sen jalkeen merkittdvasti ja oli 12,0 % vuonna 2008, mutta sitten inflaatio
taas hidastui ja oli 2,5 % vuonna 2009. Inflaation vaihtelu johtui hallinnollisesti sddnneltyjen hin-
tojen ja valmisteverojen muutoksista, raaka-aineiden hintakehityksesta ja muista tarjontapuolen
sokeista sekd kotimaisen kysynnén kehityksestd. Inflaatiovauhti oli 3,0 % vuonna 2010 ja 3,4 %
vuonna 2011, kun 1dhinné raaka-aineiden hinnannousu ja tupakan valmisteveron korotukset no-
peuttivat inflaatiota véhitellen. Viimeisten kymmenen vuoden inflaatiokehitysté tarkasteltaessa
on syyta ottaa huomioon, ettd talous kasvoi vankasti vuoteen 2008 saakka mutta vuonna 2009
BKT supistui tuntuvasti, minké jdlkeen talous alkoi vdhitellen elpyd. Vuoteen 2008 asti runsas
pddomantuonti kasvatti Bulgarian kotimaista kysyntda ja etenkin investointeja ja sai siten talou-
den ylikuumenemaan. Vuonna 2008 maailmanlaajuinen kriisi kdynnisti sopeutuksen, jota tuon-
nin supistuminen ja pddomantuonnin rauhoittuminen vauhdittivat. Tyontekijdd kohden laskettujen
tyovoimakustannusten kasvu tosin hidastui vuoden 2008 lukemista (16,3 %), mutta vuonna 2010
tyovoimakustannukset kasvoivat edelleen 11,2 % huolimatta julkisen sektorin palkkojen jaadytta-
misestd. Vuonna 2011 tyontekijaa kohden lasketut tydvoimakustannukset nousivat 7,3 % mm. tyo-
markkinoiden koostumuksen vaikutuksesta. Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti kivi 4,6 prosentissa
maaliskuussa 2011 mutta hidastui sitten yleisesti ja oli vuoden 2012 maaliskuussa 1,7 %. Inflaation
hidastumisen taustalla oli elintarvikkeiden ja energian hintojen lasku, joskin siind nikyi myds ver-
tailuajankohdan vaikutus, silla tupakan valmisteverot olivat nousseet vuoden 2010 alussa.

Merkittévien kansainvilisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti nopeutuu ja
on 2,1-3,1 % vuonna 2012 ja 2,3-3,3 % vuonna 2013. Inflaatiovauhti voi olla ennustettua nopeampi
etenkin, jos raaka-aineiden hinnat nousevat odotettua enemman, joskin myds palkkojen viimeai-
kaisen nousun mahdollisia inflaatiovaikutuksia on syytd seurata tarkasti. Inflaatiovauhti voi kui-
tenkin jadda my0s ennustettua hitaammaksi lyhyelld ja keskipitkélld aikavalilld, silla ulkoisen ym-
pariston kehitys on heikentynyt ja ulkoisen rahoituksen saanti vaikeutunut ja yksityiselld sektorilla
on kéynnissi taseiden sopeutus. Inflaation pitdminen koko ajan hitaana saattaa olla Bulgariassa
haasteellista keskipitkélléd aikavélilla, silld rahapolitiikassa on valuuttakatejirjestelmén vuoksi vain
vihéan liikkumavaraa. Lahentymisprosessi vaikuttaa todennédkdisesti inflaatiovauhtiin keskipitkalla
aikavililla, silld hintataso ja BKT asukasta kohden ovat Bulgariassa edelleen merkittévasti alhai-
semmat kuin euroalueella. Lahentymisprosessin inflaatiovaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida
tdsmadllisesti. Kun talouden elpyminen pédédsee vauhtiin, reaalisen valuuttakurssin vahvistuminen
ndkyy yleensd inflaation kiihtymisend, jos maalla on kdytossé kiintedn valuuttakurssin jarjestelma.
Kun otetaan huomioon Bulgarian valuuttakatejdrjestelma ja vaihtoehtoisten suhdannevaihteluja ta-
saavien poliittisten keinojen rajallisuus, makrotaloudellisia tasapainottomuuksia ja niihin liittyvaa
inflaation kiihtymista voi olla vaikea vélttaa.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd Bulgarian keskimddrdinen 12 kuukauden YKHI-
inflaatiovauhti on tilla hetkelld alle viitearvon, mutta inflaatiovauhdin 1&hentymisen kestdvyydesta
on epailyksia.

EU:n neuvoston voimassa olevan padtoksen mukaan Bulgarialla on ollut liiallinen alijidma.
Tarkasteluvuonna 2011 alijadmisuhdetta koskeva 3 prosentin viitearvo alittui. Bulgarian BKT:hen
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suhteutettu julkisen talouden alijadma oli 2,1 %. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden bruttovelka
oli 16,3 % eli selvisti alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa alijadmésuhteen
pienenevin 1,9 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan 17,6 prosenttiin vuonna 2012. Alijaddmésuhde
ei ylittdnyt julkisten investointimenojen suhdetta BKT:hen vuonna 2011. Bulgarian tulee varmis-
taa, ettd alijadmasuhde pidetdédn kestévisti alle 3 prosentin viitearvon liiallisia alijidmid koskevan
menettelyn vaatimusten mukaisesti.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Bulgarian lev ei osallistunut ERM Il:een vaan se oli kiinnitetty
euroon valuuttakatejdrjestelméssa, joka otettiin kdyttoon heindkuussa 1997. Bulgarian valuutta ei poi-
kennut eurokurssistaan (1,95583 BGN). Lyhyiden korkojen ero kolmen kuukauden euriboriin ndhden
oli suurehko koko tarkastelujakson ajan, joskin se pieneni 3,5 prosenttiyksikosta (kesdkuussa 2010
paittyneelld kolmen kuukauden jaksolla) 2,1 prosenttiyksikk6on (maaliskuussa 2010 paéttyneelld jak-
solla). Maaliskuussa 2012 seki levin reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen kahden-
viélinen kurssi euroon ndhden olivat kymmenen vuoden keskiarvojansa vahvemmat. Y hteenlasketun
vaihto- ja pddomataseen alijaidma Bulgarian maksutaseessa oli vuonna 2002 vield 2,4 % suhteessa
BKT:hen, mutta se kasvoi vahitellen erittdin suureksi ja oli yli 20 % suhteessa BKT:hen vuosina 2007
ja 2008. Sitten kotimainen kysyntd kuitenkin vdheni tuntuvasti, jolloin tuonti supistui ja vaihto- ja
padomataseen alijidma pieneni huomattavasti, joten vuonna 2010 yhteenlaskettu vaihto- ja pddoma-
tase saatiin tasapainoon ja vuonna 2011 se oli ylijgdmainen. Vaihtotaseessa muutoksen taustalla olivat
péadasiassa tavarakaupan alijgdman huomattava supistuminen vientivetoisen elpymisen seurauksena,
kotimaisen kysynndn vaimeus talouskehityksen heikettya rajusti sekd tuotannontekijidkorvausten ta-
seen alijddman pieneneminen. Maan ulkomainen nettovarallisuus suhteutettuna BKT:hen oli -25,3 %
vuonna 2002, mutta se on sittemmin heikentynyt rajusti: se oli -101,8 % vuonna 2009 ja paranemises-
taan huolimatta vield -94,7 % vuonna 2010 ja -85,3 % vuonna 2011. Maan ulkomaisen nettovelan (jon-
ka taustalla ovat pddasiassa runsaat ulkomaiset suorat sijoitukset) pysyessé erittdin suurena ulkoisen
aseman kestavyyttd tukevan finanssi- ja rakennepolitiikan merkitys korostuu.

Pitkat korot olivat huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen tarkastelujakson aikana keski-
mairin 5,3 % eli alle korkokriteerin viitearvon (5,8 %). Bulgarian pitkit korot ovat viime vuosina
laskeneet, ja tarkastelujakson lopussa ne olivat 5,1 %. Ne ovat kuitenkin edelleen jonkin verran
korkeammat kuin ennen kriisid. Ero euroalueen joukkolainojen tuottoihin kapeni merkittédvasti
tarkastelujaksolla, kun euroalueen keskiméaréiset pitkat korot nousivat. Tarkastelujakson lopussa
ero euroalueen keskimédrdisiin korkoihin oli vain 1,0 prosenttiyksikkdd (ero AAA-luokituksen
saaneiden euroalueen maiden lainojen tuottoihin oli 2,5 prosenttiyksikkod).

Kestédvaa lahentymisté edistédvien olosuhteiden saavuttaminen edellyttdd Bulgariassa muun muassa
talouspolitiikkaa, jossa tihddtdén yleiseen makrotaloudelliseen vakauteen ja osana sitd kestdvadn
hintavakauteen. Rahapolitiikassa lilkkumavaraa on valuuttakatejirjestelmén vuoksi vain vihén,
joten muulla talouspolitiikalla on varmistettava, etti talous kykenee selviytymdan maakohtaisis-
ta héiridistd ja ettd uusilta makrotaloudellisilta tasapainottomuuksilta véltytdén. Bulgarian viran-
omaisten tulisi siis muun muassa jatkaa julkisten menojen leikkaamiseen perustuvaa vakauttamista
sekd verohallinnon uudistamista. Lisdksi maalla on edessddn erilaisia talouspoliittisia haasteita,
joita késitellddn tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Bulgarian lainsdddantd ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon eiké kaikkien niiden
vaatimusten kanssa, joiden on taytyttavd, ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integroi-
tua oikeudellisesti eurojérjestelméain. Bulgaria on EU:n jdsenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen
on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia
mukauttamisvaatimuksia.
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TSekin 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimiirin 2,7 % eli hintavakauskriteerin viitearvoa (3,1 %) hitaampi.

Pitemmalla aikavélilld tarkasteltuna vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui TSekissé yleisesti
vuoteen 2003 asti ja vaihteli sen jdlkeen enimmékseen 1,6:n ja 3:n prosentin vililld. Se alkoi no-
peutua vuoden 2007 lopulla ja oli nopeimmillaan vuonna 2008 mutta hidastui sitten taas vahitellen
ja oli vuonna 2009 keskiméérin 2,1 %.

Inflaatiokehitysta tarkasteltaessa on syyté ottaa huomioon viime vuosikymmenen suhdannevaihte-
lut TSekin taloudessa. BKT kasvoi pitkddn vankasti, mutta vuonna 2008 talouskehitys alkoi hidas-
tua selvisti ja vuonna 2009 maa ajautui taantumaan maailman talous- ja finanssikriisin seuraukse-
na. Sittemmin talous on elpynyt hiljakseen pddasiassa viennin tukemana. Suurimman osan viime
vuosikymmenta tyontekijad kohden lasketut tydvoimakustannukset nousivat nopeammin kuin tyon
tuottavuus kasvoi. Yksikkotyokustannusten kasvu hidastui selvésti vuosina 2002—2005 mutta no-
peutui seuraavien kolmen vuoden aikana tydmarkkinatilanteen kiristyessé. Talous- ja finanssikrii-
si maailmalla sai kuitenkin yksikkotyokustannusten kasvun hidastumaan vuonna 2009, ja vuon-
na 2010 yksikkotyokustannukset supistuivat etenkin tyottomyyden kasvun vuoksi. Tuontihinnat
laskivat ldhes koko tarkastelujakson ajan. Lasku johtui suurelta osin efektiivisen valuuttakurssin
vahvistumisesta. Inflaatiovauhti pysyi noin 2 prosentissa suurimman osan vuotta 2011, mutta vii-
meiselld vuosineljinnekselld se alkoi nopeutua ja maaliskuussa 2012 inflaatiovauhti oli 4,2 %.
Inflaation nopeutuminen johtui pédasiassa elintarvikkeiden, polttoaineiden ja energian hintojen
noususta seka hallinnollisesti sddnneltyihin hintoihin tehdyisté suhteellisen merkittavisté koro-
tuksista. Elintarvikkeiden ja hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen nousuun on vaikuttanut 1dhinna
tammikuussa 2012 voimaan tullut arvonlisdveron korotus. Nimellisen efektiivisen valuuttakurssin
tilapdinen heikkeneminen vaikutti inflaatiota kiihdyttévasti ja kotimaisen kysynnén heikkous vai-
mentavasti. Tydmarkkinatilanne parani vain vdhitellen, mika piti tyontekijda kohden laskettujen
tydvoimakustannusten nousun suhteellisen hitaana. Kaiken kaikkiaan tydvoimakustannusten nou-
su kuitenkin nopeutui.

Inflaatiovauhti on nykyisellddn nopea, mutta merkittdvien kansainvilisten laitosten tuoreim-
pien ennusteiden mukaan se hidastuu ja on 3,1-3,5 % vuonna 2012 ja 1,9-2,2 % vuonna 2013.
Inflaatiovauhti voi olla ennustettua nopeampi, jos raaka-aineiden hinnat eli etenkin 6ljyn ja elin-
tarvikkeiden maailmanmarkkinahinnat nousevat odotettua nopeammin. Ennustettua hitaammaksi
inflaatio saattaa jaada, jos kaasun maailmanmarkkinahinnan kehitys johtaa odotettua pienempiin
korotuksiin hallinnollisesti sdénnellyissa hinnoissa tai kotimainen kysynti heikkenee entisestéén.
Lahentymisprosessi saattaa vield vaikuttaa ldhivuosien inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuut-
takurssiin, silld hintataso ja BKT asukasta kohden ovat TSekissé edelleen alhaisemmat kuin euro-
alueella. Lahentymisprosessin vaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmaéllisesti.

EU:n neuvoston voimassa olevan pddtdoksen mukaan TSekilld on ollut liiallinen alijadma.
Tarkasteluvuonna 2011 alijddmédsuhdetta koskeva 3 prosentin viitearvo ylittyi. TSekin BKT:hen
suhteutettu julkisen talouden alijaama oli 3,1 %. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden brutto-
velka oli 41,2 % eli alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa alijidmésuhteen
pienenevén 2,9 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan 43,9 prosenttiin vuonna 2012. Alijadméasuhde
ei ylittdnyt julkisten investointimenojen suhdetta BKT:hen vuonna 2011. TSekin tulee varmistaa,
ettd alijdamisuhde saadaan kestévisti alle 3 prosentin viitearvon vuodesta 2013 alkaen liiallisia
alijadamid koskevan menettelyn vaatimusten mukaisesti.
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Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana TSekin koruna ei osallistunut ERM Il:een vaan maalla oli
joustava valuuttakurssijarjestelma. Koruna vahvistui védhitellen vuonna 2010, ja sen kurssi vakaan-
tui vuoden 2011 kuluessa mutta heikkeni jonkin verran vuoden loppua kohden. Eurokurssi heilah-
teli suurimman osan aikaa suhteellisen runsaasti. Lyhyiden korkojen ero kolmen kuukauden euri-
boriin ndhden oli pieni vuonna 2010 ja muuttui vuoden 2011 jalkipuoliskolla negatiiviseksi. Kolmen
kuukauden jaksolla, joka pddttyi maaliskuussa 2012, ero oli 0,2 prosenttiyksikkod. Maaliskuussa
2012 sekd korunan reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen kahdenvélinen kurssi
euroon ndhden olivat hieman kymmenen vuoden keskiarvojansa vahvemmat. TSekilld oli maksu-
taseessa yleensd suuri yhteenlasketun vaihto- ja padomataseen alijaidma vuosina 2001-2007, mutta
vuosina 2008 ja 2009 alijadma korjautui, kun tuonti supistui kotimaisen kysynnén rajun heikke-
nemisen vuoksi. Talouden elvyttyé yhteenlasketun vaihto- ja pddomataseen alijaidma kasvoi ja oli
3,0 % suhteessa BKT:hen vuonna 2010 ja 2,5 % suhteessa BKT:hen vuonna 2011. Tavarakaupan
ylijidma supistui ja ulkomaisten velkojen paddomakorvaukset kasvoivat. Maan ulkomainen netto-
varallisuus suhteutettuna BKT:hen oli -15,5 % vuonna 2002, mutta se on sittemmin heikentynyt
huomattavasti: se oli -48,5 % vuonna 2010 ja -49,7 % vuonna 2011.

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen tarkastelujakson aikana kes-
kiméarin 3,5 % eli selvésti alle korkokriteerin viitearvon (5,8 %). Ne ovat laskeneet hitaasti ja
epdtasaisesti viime vuosina kdytyadn 5,5 prosentissa kesdkuussa 2009, ja joukkolainojen tuo-
tot ovat vaihdelleet samaan tapaan kuin muissakin maissa euroalueen valtionvelkakriisin aika-
na. Tarkastelujakson lopussa Tsekin pitkét korot olivat niin ikddn 3,5 %. Pitkien korkojen ero
euroalueen keskimaéaréisiin pitkiin korkoihin nédhden kapeni viime vuosina ja muuttui sitten
negatiiviseksi, kun TSekin pitkdt korot véhitellen laskivat ja euroalueen pitkat korot nousivat.
Tarkastelujakson lopussa pitkét korot olivat noin 0,5 prosenttiyksikkdd matalammat kuin euro-
alueen keskimaéadraiset korot (ja 1,0 % prosenttiyksikkod korkeammat kuin A A A-luokituksen saa-
neiden euroalueen maiden lainojen tuotot).

Kestédvid lahentymistd edistdvien olosuhteiden saavuttaminen edellyttdd TSekissd muun muassa
vakauteen tdhtddvan rahapolitiikan jatkamista, maan julkisen talouden ohjausjérjestelmén paran-
tamista seki kattavaa ja uskottavaa vakauttamista. Julkisen talouden vakauttamiseksi tarvitaan
uusia toimia vuoden 2012 talousarviossa hyvéksyttyjen lisdksi, ja varovaista menopolitiikkaa on
jatkettava keskipitkélla aikavélilld. Lisdksi maalla on edessédén erilaisia talouspoliittisia haasteita,
joita késitellddn tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

TSekin lainsdddénto ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon, salassapitovaatimuk-
sen eiki kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on tdytyttava, ennen kuin keskuspankki on
riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti eurojérjestelmadn. TSekki on EU:n jasenvaltio, jota
koskee poikkeus, eli sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla
noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.
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4 MAITTAISET
YHTEENVEDOT
4.3 LATVIA

Latvian 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskiméérin 4,1 % eli selvidsti hintavakauskriteerin viitearvoa (3,1 %)
nopeampi.

Pitemmalla aikavililla tarkasteltuna kuluttajahintainflaatio on ollut Latviassa hyvin vaihtelevaa
(keskiméddrdinen vuotuinen inflaatiovauhti viimeisten kymmenen vuoden aikana -1,2—15,3 %).
Yleisesti ottaen hidas inflaatiovauhti nopeutui vihitellen viime vuosikymmenen alkupuoliskolla
ja vaihteli muutaman vuoden ajan 6:n ja 7:n prosentin vélilld, kunnes se taas kiihtyi vuosina 2007
ja 2008. Etenkin vuosikymmenen jélkipuoliskolla Latvian taloudessa oli yhé selvempid merkkeja
vakavasta ylikuumenemisesta ja kasvavista makrotalouden tasapainottomuuksista. Kun makrota-
loudellinen kehitys osoittautui kestiméattoméksi, Latvia ajautui syvaan talouskriisiin vuonna 2008.
Keskiméérdinen YKHI-inflaatiovauhti kévi vuositasolla 15,3 prosentissa vuonna 2008 mutta hi-
dastui sitten voimakkaasti. Kuluttajahinnat ja yksikkotyokustannukset laskivat jonkin aikaa, mika
edisti kilpailukyvyn palautumista. Mukautumiskehitys paittyi kuitenkin vuoden 2010 kuluessa.
Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti kiihtyi vuoden 2011 alkupuoliskolla elintarvikkeiden ja energian
maailmanmarkkinahintojen seka vilillisten verojen nousun vuoksi, mutta vuoden jalkipuoliskolla
se hidastui jilleen, kun raaka-aineiden hinnat vakaantuivat ja kysyntipaineet pysyivit vaimeina.
Vuoden 2012 maaliskuussa vuotuinen YK HI-inflaatiovauhti oli 3,2 %.

Merkittédvien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti hidastuu ja
on 2,5-2,6 % vuonna 2012 ja 2,1-2,5 % vuonna 2013. Inflaatiovauhti voi olla ennustettua nopeampi
etenkin, jos raaka-aineiden hinnat nousevat ja palkkakustannusten nousu voimistuu. Ennustettua
hitaammaksi inflaatio voi jaada, jos talous kasvaa odotettua hitaammin. Inflaation pitiminen koko
ajan hitaana tulee olemaan Latviassa haasteellista keskipitkélld aikavalilld, silld rahapolitiikassa
on kiintedn valuuttakurssin vuoksi vain véhin liikkumavaraa. Lahentymisprosessi vaikuttaa to-
dennékdisesti inflaatiovauhtiin keskipitkélld aikavélilld, sillda BKT asukasta kohden on Latviassa
edelleen merkittévésti alhaisempi kuin euroalueella ja hintataso noin 30 % alhaisempi kuin euro-
alueella. Ldhentymisprosessin inflaatiovaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmallisesti. Kun
luotonannon kasvu elpyy, reaalisen valuuttakurssin yleinen vahvistuminen ilmenee valuuttakurssin
kiinnittdmisen vuoksi todennékdisesti inflaation kithtymisena.

EU:n neuvoston voimassa olevan padtoksen mukaan Latvialla on ollut liiallinen alijadma.
Tarkasteluvuonna 2011 alijidmasuhdetta koskeva 3 prosentin viitearvo ylittyi. Latvian BKT:hen
suhteutettu julkisen talouden alijadma oli 3,5 %. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden brutto-
velka oli 42,6 % eli alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa alijidmésuhteen
pienenevin 2,1 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan 43,5 prosenttiin vuonna 2012. Alijaddmésuhde
ei ylittdnyt julkisten investointimenojen suhdetta BKT:hen vuonna 2011. Latvian tulee varmistaa,
ettd alijddmasuhde saadaan kestévésti alle 3 prosentin viitearvon vuodesta 2012 alkaen liiallisia
alijadmia koskevan menettelyn vaatimusten mukaisesti, seka toteuttaa kaikki EU:n ja IMF:n rahoi-
tustukiohjelmassa sovitut uudistukset.

Latvian lati on osallistunut ERM Il:een 2.5.2005 l4htien. Viimeisten kahden vuoden aikana latin
arvo on pysynyt ldhelld sen eurokeskuskurssia. Poiketessaan ERM II -keskuskurssistaan lati oli
enimmilldédn 0,9 % sitd vahvempi tai 1,0 % sitd heikompi. EU:n ja IMF:n johtama kansainvélinen
rahoitustukiohjelma, joka oli suuruudeltaan 7,5 miljardia euroa, saattoi lievittda valuutan heikke-
nemispaineita vuoden 2008 lopulta vuoden 2012 tammikuulle. Tarkastelujakson aikana Latvia sai
maksuja vuonna 2010, mutta vuodelle 2011 varatut 3,0 miljardia euroa se jitti nostamatta. Latvian
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latin kurssivaihtelu (mitattuna péivittdisten prosenttimuutosten vuositasolle korotetun keskihajon-
nan perusteella) oli hyvin véhiistd vuonna 2010 mutta lisdéntyi sen jilkeen hieman, joskin se pysyi
suhteellisen vdhéisend tarkastelujakson loppuun saakka. Lyhyiden korkojen ero kolmen kuukau-
den euriboriin ndhden oli aluksi suhteellisen suuri, mutta se pieneni vuoden 2010 jalkipuoliskolla.
Vuoden 2011 puolivélisséd korkoero oli jonkin aikaa negatiivinen, ja vield maaliskuussa 2012 péét-
tyneelld kolmen kuukauden jaksolla se oli vain 0,4 prosenttiyksikkdd. Maaliskuussa 2012 seka latin
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen kahdenvélinen kurssi euroon nihden olivat
kymmenen vuoden keskiarvojansa vahvemmat. Latviassa yhteenlasketun vaihto- ja pddomataseen
alijaama maksutaseessa kasvoi aluksi huomattavasti. Se oli jo vuonna 2002 suuri (6,5 % suhteessa
BKT:hen), mutta se kolminkertaistui vield ndistd lukemista ja oli vuosina 2006 ja 2007 yli 20 %
suhteessa BKT:hen eli erittdin suuri. Sitten kotimainen kysynta kuitenkin véheni tuntuvasti, jol-
loin tuonti supistui, minka lisdksi kilpailukyky parani ja vienti elpyi vahvasti, joten vaihto- ja
padomataseen alijidma pieneni huomattavasti. Vuonna 2009 yhteenlasketussa vaihto- ja pddoma-
taseessa oli jo erittdin suuri ylijadma (11,1 % suhteessa BKT:hen). Rajun muutoksen taustalla olivat
tavarakaupan alijadmén huomattava supistuminen sekd vdahdisemmassd méirin palvelutaseen ja
tulonsiirtojen taseen ylijadmien kasvu ja tuotannontekijakorvausten taseen tilapdinen paraneminen.
Ylijaddma kuitenkin pieneni, kun kotimainen kysynti ja etenkin investointikysynta piristyi ja tuonti
kasvoi vahvemmin kuin vienti. Vuonna 2010 ylijadma oli 4,9 % ja vuonna 2011 endd 0,9 %. Maan
ulkomainen nettovarallisuus suhteutettuna BKT:hen oli -41,3 % vuonna 2002, mutta se on heiken-
tynyt huomattavasti: se oli -82,7 % vuonna 2009 ja vakaantumisestaan huolimatta vield -80,2 %
vuonna 2010. Vuonna 2011 se koheni ja oli -72,5 %. Maan ulkomaisen nettovelan pysyessi erittdin
suurena ulkoisen aseman kestdvyyttd tukevan finanssi- ja rakennepolitiikan merkitys korostuu.

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen tarkastelujakson aikana kes-
kiméérin 5,8 % eli korkokriteerin viitearvon mukaiset. Tarkastelujakson alussa ne laskivat mark-
kinaolosuhteiden parantuessa, ja Latvia pystyi jdlleen hankkimaan rahoitusta kotimaisilta ja kan-
sainvilisiltd pitkdaikaisen rahoituksen markkinoilta. Vuoden 2011 lopulla pitkét korot nousivat
muutaman kerran tilapdisesti pddasiassa kotimaisen pankkijarjestelmén tilanteen sekd kansainva-
listen markkinoiden jannitteiden vuoksi. Tarkastelujakson lopussa Latvian pitkét korot olivat 5,2 %
eli 1,1 prosenttiyksikkdd euroalueen keskiméédrdisia korkoja korkeammat (2,6 prosenttiyksikkoa
korkeammat kuin A A A-luokituksen saaneiden euroalueen maiden lainojen tuotot).

Kestdvid ldhentymistd edistdvien olosuhteiden saavuttaminen edellyttdd Latviassa talouspolitiik-
kaa, jossa tahdétiddn yleiseen makrotaloudelliseen vakauteen ja osana sitd kestdvdan hintavakau-
teen. Rahapolitiikassa lilkkumavaraa on valuuttakurssin kiinnittdmisen vuoksi vain vdhén, joten
muulla talouspolitiikalla on varmistettava, etti talous kykenee selviytyméaidn maakohtaisista héi-
ridista ja ettd uusilta makrotaloudellisilta tasapainottomuuksilta viltytdan. Latvian on tarked vah-
vistaa vield julkisen talouden rahoitusasemaansa, miké tukee valuutan kiinnityksen uskottavuutta.
Julkisen talouden vahvistamiseksi on muun muassa toteutettava vuoden 2012 talousarviossa hy-
viksytyt toimet ja jatkettava varovaista menopolitiikkaa keskipitkdlld aikavalilld. Lisdksi maalla on
edessddn erilaisia talouspoliittisia haasteita, joita kdsitellddn tarkemmin englanninkielisen raportin
luvussa 5.

Latvian lainsdddinto ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon eika kaikkien niiden
vaatimusten kanssa, joiden on taytyttdvé, ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integ-
roitua oikeudellisesti eurojirjestelmddn. Latvia on EU:n jdsenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen
on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia
mukauttamisvaatimuksia.
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4 MAITTAISET
YHTEENVEDOT
4.4 LIETTUA

Liettuan 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskiméérin 4,2 % eli selvdsti hintavakauskriteerin viitearvoa (3,1 %)
nopeampi.

Pitemmalla aikavalilld tarkasteltuna inflaatio on ollut Liettuassa vaihtelevaa (keskimaardinen vuo-
tuinen inflaatiovauhti viimeisten kymmenen vuoden aikana -1,1-11,1 %). Vield vuonna 2003 hinta-
taso laski, mutta viime vuosikymmenen puolivélissd inflaatiovauhti alkoi nopeutua. YKHI-inflaatio
kiihtyi seuraavien vuosien kuluessa ja kdvi 11,1 prosentissa vuonna 2008 mutta hidastui sitten
selvisti. Inflaation nopeutuminen viime vuosikymmenelld johtui alun perin padasiassa vilillisten
verojen korotuksista, raaka-aineiden hintojen noususta ja siitd, ettd litin valuuttakurssin aiemman
vahvistumisen vaikutus tuontihintoihin véistyi. Vuosikymmenen jilkipuoliskolla inflaatio kiihtyi
entisestddn, kun energian ja elintarvikkeiden hinnat nousivat, tydmarkkinatilanne kiristyi jatkuvas-
ti ja kysyntd kasvoi erittdin voimakkaasti talouden ylikuumetessa ja makrotalouden tasapainotto-
muuksien lisdéntyessd. Makrotalouden kehityksen osoittauduttua kestamattomaksi Liettuan talous
supistui selvasti vuonna 2009, mutta se elpyi véhitellen seuraavien vuosien kuluessa. Vuotuinen
YKHI-inflaatiovauhti kdvi 5,0 prosentissa toukokuussa 2011 elintarvikkeiden ja energian maail-
manmarkkinahintojen nousun vuoksi, mutta vuoden 2011 jilkipuoliskolla se hidastui vdhitellen
jaoli 3,7 % vuoden 2012 maaliskuussa. Elintarvikkeiden hintojen nousun vaikutus pienenee va-
hitellen, mutta hallinnollisesti sddnneltyjen energian hintojen vaikutus nopeuttaa inflaatiota, kun
energian hinnannousu viélittyy véhitellen kotitalouksien maksettavaksi.

Merkittévien kansainvilisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti hidastuu ja
on 2,7-3,1 % vuonna 2012 ja 2,5-2,9 % vuonna 2013. Inflaatiovauhti voi olla ennustettua nopeampi
pidasiassa, jos raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat nousevat odotettua nopeammin tai palkat
nousevat voimakkaasti, etenkin jos tyon tuottavuuden kasvu jdd odotettua hitaammaksi ja aiheut-
taa siten yksikkdtyokustannusten nousupaineita. Inflaation pitdminen koko ajan hitaana saattaa olla
Liettuassa haasteellista keskipitkéllad aikavélilld, silld rahapolitiikassa on valuuttakatejédrjestelmén
vuoksi vain vahén liikkkumavaraa. Lahentymisprosessi vaikuttaa todennékdisesti ldhivuosien in-
flaatiovauhtiin, silld hintataso ja BKT asukasta kohden ovat Liettuassa edelleen alhaisemmat kuin
euroalueella. Lahentymisprosessin inflaatiovaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmallisesti.
Kun luotonannon kasvu elpyy, reaalisen valuuttakurssin yleinen vahvistuminen ilmenee valuutta-
kurssin kiinnittdmisen vuoksi todennékdisesti inflaation kiihtymisena.

EU:n neuvoston voimassa olevan piatdksen mukaan Liettualla on ollut liiallinen alijadma.
Tarkasteluvuonna 2011 alijaidmésuhdetta koskeva 3 prosentin viitearvo ylittyi selvisti. Liettuan
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijidmaé oli 5,5 %. BKT:hen suhteutettu julkisen talou-
den velka oli 38,5 % eli selvésti alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa ali-
jdamasuhteen pienenevén 3,2 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan 40,4 prosenttiin vuonna 2012.
Alijaamaisuhde ylitti julkisten investointimenojen suhteen BKT:hen vuonna 2011. Liettuan tulee
saada alijidméasuhteensa alle 3 prosentin viitearvon vuonna 2012 liiallisia alijadmid koskevan me-
nettelyn vaatimusten mukaisesti ja harjoittaa sen jalkeenkin tervettd finanssipolitiikkaa.

Liettuan liti on osallistunut ERM Il:een 28.6.2004 l4htien. Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana
liti pysyi vakaasti eurokeskuskurssissaan (3,45280 LTL). Lyhyiden korkojen ero kolmen kuukauden
euriboriin ndhden pieneni vihitellen Liettuan talouden ndkymien parantuessa. Talousndkymien pi-
ristyminen sai myds luokituslaitokset nostamaan Liettuan julkisen velan luottoluokitusta. Korkoero
supistui vaatimattomista 0,9 prosenttiyksikosta (kesikuussa 2010 paittyneelld kolmen kuukauden

EKP
Lahentymisraportti N
Toukokuu 2012



jaksolla) entisestddn ja oli erittdin pieni vuonna 2011. Maaliskuussa 2012 pééttyneelld kolmen kuu-
kauden jaksolla korkoero oli 0,4 prosenttiyksikkod. Maaliskuussa 2012 seké litin reaalinen efektii-
vinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen kahdenvélinen kurssi euroon ndhden olivat hieman kymme-
nen vuoden keskiarvojansa vahvemmat. Y hteenlasketun vaihto- ja pddomataseen alijadma Liettuan
maksutaseessa oli vuonna 2002 vield 4,7 % suhteessa BKT:hen, mutta se kasvoi vihitellen erittdin
suureksi (yli 10 % suhteessa BKT:hen vuosina 2007 ja 2008). Sitten kotimainen kysynté kuitenkin
supistui tuntuvasti, jolloin tuonti vdheni ja vaihto- ja pddomataseen alijidma pieneni huomattavasti,
ja vuonna 2009 yhteenlasketussa vaihto- ja pddomataseessa oli jo suuri ylijadma (7,8 % suhteessa
BKT:hen). Vuonna 2010 ylijaidma pieneni 4,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen, ja vuonna 2011 se
oli 0,9 % suhteessa BKT:hen. Akillisen korjausliikkeen taustalla olivat pi4asiassa tavarakaupan
alijadamain raju supistuminen, tuotannontekijakorvausten taseen koheneminen ja tilapdinen ylijaa-
maisyys sekd palvelutaseen ylijaidmén kasvu. Yhteenlasketun vaihto- ja pddomataseen ylijddméan
supistuminen viimeisten kahden vuoden kuluessa johtui kotimaisen kysynnin elpymisestd. Maan
ulkomainen nettovarallisuus suhteutettuna BKT:hen oli -32,6 % vuonna 2002 mutta heikkeni sitten
jaoli -58,6 % vuonna 2009 ja véhittdisestd paranemisestaan huolimatta vield -55,9 % vuonna 2010
ja-52,2 % vuonna 2011.

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen tarkastelujakson aikana keski-
madrin 5,2 % eli alle korkokriteerin viitearvon (5,8 %). Kansainvilisen finanssikriisin vaikutukset
Liettuan pddomamarkkinoilla olivat erittdin kielteisid, ja pitkét korot nousivat huomattavasti ja
jaivat 14,5 prosenttiin jalkimarkkinoiden lakatessa toimimasta. Vuosina 2010 ja 2011 kaupankaynti
alkoi taas hitaasti ja uusia velkapapereita laskettiin liikkeeseen. Pitkit korot laskivat noin 5 pro-
senttiin talouskehityksen vakaantuessa, ja tarkastelujakson lopussa ne olivat 5,3 %. Vuonna 2010
korkoero euroalueen keskimiiriisiin korkoihin ndhden alkoi supistua, ja tarkastelujakson lopussa
se oli 1,2 prosenttiyksikkod (ero AAA-luokituksen saaneiden euroalueen maiden lainojen tuottoi-
hin 2,8 prosenttiyksikkoa).

Kestdvdd lahentymisté edistdvien olosuhteiden saavuttaminen edellyttdd Liettuassa talouspolitiik-
kaa, jossa tdhddtddn yleiseen makrotaloudelliseen vakauteen ja osana sitd kestdvéédn hintavakau-
teen. Rahapolitiikassa liikkumavaraa on valuuttakatejarjestelmén vuoksi vain véhian, joten muulla
talouspolitiikalla on varmistettava, ettd talous kykenee selviytymédan maakohtaisista hdiridistad
ja ettd uusilta makrotaloudellisilta tasapainottomuuksilta valtytdan. Liettuan on etenkin tdrkedd
jatkaa menojen rajoittamiseen perustuvan kattavan vakauttamisstrategiansa noudattamista, mika
myos tukee valuutan kiinnityksen uskottavuutta. Lisdksi maalla on edesséén erilaisia talouspoliit-
tisia haasteita, joita késitelldéin tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Liettuan lainsdadénto ei ole sopusoinnussa kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on tdytytté-
vé, ennen kuin keskuspankki on riippumaton. Liettua on EU:n jdsenvaltio, jota koskee poikkeus, eli
sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia
mukauttamisvaatimuksia.
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4.5 UNKARI

Unkarin 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskiméérin 4,3 % eli selvdsti hintavakauskriteerin viitearvoa (3,1 %)
nopeampi.

Pitemmélla aikavélilld tarkasteltuna vuotuinen kuluttajahintainflaatio vaihteli Unkarissa 3,5:n ja
7,9:n prosentin vélilld viimeisten kymmenen vuoden aikana. Vaihteleva pitkédn aikavélin kehitys
jakson aikana selittyy suurelta osin toistuvilla vilillisten verojen ja hallinnollisesti sddnnelty-
jen hintojen muutoksilla. Ty6voimakustannusten vahvan nousun myoté yksikkodtyokustannukset
kasvoivat 2000-luvun alussa huomattavasti, ja niiden kasvu hidastui vain viahitellen, kun talous-
kehitys alkoi heiketd Unkarin sopeuttaessa julkista talouttaan. Sittemmin tyomarkkinoiden so-
peuttaminen on kuitenkin nopeutunut, ja yksikkotyokustannusten nousu on kaikkiaan hidastunut
selvisti. Vuonna 2011 tyontekijdd kohden lasketut tydvoimakustannukset kuitenkin kasvoivat
jélleen tuottavuutta nopeammin, miké nosti yksikkdtyokustannuksia. Inflaatiopaineita ilmeni
vuonna 2011 siitd huolimatta, ettd kotimainen kysynté pysyi sangen heikkona. Taustalla olivat
pédasiassa raaka-aineiden hintakehitys ja valuuttakurssin heikkeneminen vuoden 2011 jélkipuo-
liskolla. Lisdksi inflaatiopaineita aiheuttivat vuonna 2010 langetettujen erityisverojen vaikutus
useilla sektoreilla (esim. energia, véahittdismyyntiketjut, televiestintdala) sekd vélillisten verojen
korottaminen alkuvuonna 2012.

Merkittavien kansainvilisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti nopeutuu ja
on 4,9-5,5 % vuonna 2012, minka jilkeen se hidastuu ja on 2,9-3,9 % vuonna 2013. Inflaatiovauhti
voi olla ennustettua hitaampi, jos raaka-aineiden hinnat nousevat odotettua nopeammin tai viimeai-
kaiset hintasokit vaikuttavat inflaatio-odotuksiin. Ennustettua hitaammaksi inflaatio voi jaada, jos
kotimaisen kysynnén piristyminen on odotettua hitaampaa (esimerkiksi jos pankkisektori vdhentda
velkarahoitteisia omaisuuseriddn odotettua nopeammin). Lahentymisprosessi vaikuttaa todenna-
koisesti lahivuosien inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuuttakurssiin, silld hintataso ja BKT
asukasta kohden ovat Unkarissa edelleen alhaisemmat kuin euroalueella. Lihentymisprosessin
vaikutusta inflaatioon on kuitenkin vaikea arvioida tdsméllisesti.

EU:n neuvoston voimassa olevan padtoksen mukaan Unkarilla on ollut liiallinen alijadma.
Tarkasteluvuonna 2011 julkisen talouden rahoitusasema oli tilapdisesti ylijidméainen. Unkarin
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden ylijddma oli 4,3 %. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden
bruttovelka oli 80,6 % eli selvisti yli 60 prosentin viitearvon. Rahoitusaseman koheneminen ei
kuitenkaan perustunut kestdvéén rakenteelliseen sopeuttamiseen, vaan se saatiin aikaan tilapii-
silld toimilla, jotka vastasivat suuruudeltaan noin kymmenta prosenttia BKT:std ja perustuivat
pddasiassa varojen siirtoon yksityisisté eldkejarjestelmistd valtion eldkejarjestelméén. Nédin ollen
EU:n neuvosto péétti 13.3.2012 keskeyttéda osittain EU:n koheesiorahaston rahoituksen Unkarille
vuonna 2013 ja antoi viidennen tarkistetun suosituksen, jonka mukaan Unkarin on korjattava
liiallinen alijddma viimeistddn vuonna 2012. Unkaria kehotettiin toteuttamaan tarvittavat uudet
julkisen talouden vakauttamistoimet ja muut tarvittavat toimet, jotta se voi saavuttaa alijaidmata-
voitteensa (alijadmésuhde 2,5 %) vuonna 2012 ja jotta alijg@mésuhde pysyy vuonna 2013 selvisti
alle 3 prosentin viitearvon my0s kertaluonteisten toimien paatyttyd. Euroopan komissio ennus-
taa alijddmisuhteen olevan alijddmaitavoitteen mukainen eli 2,5 % ja velkasuhteen supistuvan
78,5 prosenttiin vuonna 2012. Aljjddmésuhteen ei odoteta ylittdvén julkisten investointimenojen
suhdetta BKT:hen vuonna 2012. Unkarin tulee saada alijidmésuhteensa kestévasti alle 3 prosen-
tin viitearvon liiallisia alijidimid koskevan menettelyn vaatimusten mukaisesti ja varmistaa, etta

velkasuhde alkaa supistua.
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Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Unkarin forintti ei osallistunut ERM Il:een. Forintti vah-
vistui véhitellen vuoden 2010 puolivélistd vuoden 2011 heindkuuhun ja heikkeni sitten huomat-
tavasti vuoden 2011 loppuun saakka, minka jélkeen se vahvistui taas hieman suhteessa euroon.
Marraskuulta 2008 vuoden 2010 lopulle EU:n ja IMF:n johtama kansainvélinen rahoitustukiohjel-
ma saattoi lievittdd Unkarin valuuttaan kohdistuneita paineita. Toisaalta Unkarin viranomaisten
neuvottelut EU:n ja IMF:n kanssa mahdollisesta uudesta rahoitustukipaketista keskeytettiin vuoden
2011 lopulla, mika vaikutti osaltaan forintin heikkenemiseen loppuvuodesta 2011. Lisdksi jatkoneu-
vottelujen pitkittyminen on sittemmin saattanut voimistaa forintin kurssiheilahteluja.

Forintin kurssi euroon néhden vaihteli runsaasti tarkastelujakson aikana, ja lyhyiden korkojen ero
kolmen kuukauden euriboriin ndhden pysyi suurena. Maaliskuussa 2012 seké forintin reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen kahdenvélinen kurssi euroon nidhden olivat kym-
menen vuoden keskiarvojensa tuntumassa. Unkarin vaihto- ja pddomatase on muuttunut rajusti
viime vuosina. Vuosina 2002-2008 yhteenlasketussa vaihto- ja pddomataseessa oli suuri alijidma
(7,1 % suhteessa BKT:hen). Vuonna 2009 vaihto- ja pddomatase kuitenkin muuttui ylijadmaiseksi
(1,0 % suhteessa BKT:hen), ja vuonna 2011 ylijadma oli 3,6 % péddasiassa viennin vankan kasvun ja
kotimaisen kysynnén jatkuvan heikkouden vuoksi. Maan ulkomainen nettovarallisuus suhteutet-
tuna BKT:hen oli -65,2 % vuonna 2002, mutta se on sittemmin heikentynyt rajusti: se oli -117,9 %
vuonna 2009 ja paranemisestaan huolimatta vield -112,7 % vuonna 2010 ja -105,2 % vuonna 2011.
Ulkomaisen nettovelan pysyessa erittdin suurena ulkoisen aseman kestévyyttd tukevan finanssi- ja
rakennepolitiikan merkitys korostuu.

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen tarkastelujakson aikana keski-
maéérin 8,0 % eli selvésti yli korkokriteerin viitearvon (5,8 %). Tarkastelujaksolla huolet maan julki-
sen talouden tilasta ja politiikasta heikensivit ulkomaisten sijoittajien luottamusta, minké seurauk-
sena maan luottoluokitusta alennettiin, Unkarin joukkolainojen kysynta supistui, valuutta heikkeni
ja pitkdt korot nousivat tasaisesti. Vuoden 2011 lopussa Unkari jdtti hakemuksen voidakseen saada
tarvittaessa lisdd EU:n ja IMF:n rahoitustukea. Vuoden 2011 lopussa ja vuoden 2012 alussa pitkat
korot nousivat huomattavasti. Sen jdlkeen ne laskivat, ja tarkastelujakson lopussa Unkarin pitkat
korot olivat 8,7 % ja ero euroalueen keskiméddriisiin korkoihin oli 4,7 prosenttiyksikkod (ero AA A-
luokituksen saaneiden euroalueen maiden lainojen tuottoihin oli 6,2 prosenttiyksikkod).

Kestdvia ldhentymisti edistdvien olosuhteiden saavuttaminen edellyttdd Unkarissa muun muassa
vakauteen tdhtdavaa rahapolitiikkaa ja my0s institutionaalista vakautta, joka yllapitdd markkinoi-
den luottamusta keskuspankin tidydelliseen riippumattomuuteen. Vaikka keskipitkélle aikavilille
on suunniteltu rakenteellista julkisen talouden vakauttamista, kahden vuoden elvyttévin finanssi-
politiikan jilkeen tarvitaan uusia toimia etenkin vuodesta 2013 alkaen. Myo0s kaikki vuonna 2011
paitetyt rakenneuudistukset on toteutettava. Liséksi maalla on edessdén erilaisia talouspoliittisia
haasteita, joita kisitelldén tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Unkarin lainsdadantd ei ole sopusoinnussa euron yhtendisté kirjoitustapaa koskevan vaatimuk-
sen eikd kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on tdytyttdva, ennen kuin keskuspankki on
riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti eurojdrjestelméédn. Unkari on EU:n jasenvaltio, jota
koskee poikkeus, eli sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla
noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.
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4.6 PUOLA

Puolan 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskiméérin 4,0 % eli selvidsti hintavakauskriteerin viitearvoa (3,1 %)
nopeampi.

Pitemmalla aikavililla tarkasteltuna vuotuinen kuluttajahintainflaatio on viimeisten kymmenen
vuoden aikana vaihdellut Puolassa 0,7—4,2 prosentin vililld padasiassa ulkoisten hintasokkien ja
valuuttakurssin heilahtelun vuoksi. Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli vuoden 2000 alussa yli
10 %, mutta sitten se hidastui, ja vuonna 2003 vuotuinen inflaatiovauhti oli varsin hidas. Vuonna
2004 inflaatio nopeutui tilapéisesti, kun hallinnollisesti sddnneltyja hintoja ja vélillisid veroja ko-
rotettiin ja kun elintarvikkeiden hinnat nousivat Puolan liittyessd EU:hun. Vuosina 2005 ja 2006
inflaatiovauhti pysyi hitaana, mutta loppuvuodesta 2006 hintapaineet alkoivat taas kasvaa. Inflaatio
nopeutui yli 4,0 prosenttiin vuonna 2008 ja pysyi nopeana vuonna 2009 mutta hidastui sitten va-
hitellen vuonna 2010. Vuonna 2011 raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen nousu, nimellisen
valuuttakurssin heikkeneminen seké arvonlisdveron korotus ja vahva kotimainen kysynté kuitenkin
nopeuttivat inflaatiota. Viimeisten kymmenen vuoden inflaatiokehitysta tarkasteltaessa on syyta
ottaa huomioon, ettd Puolan talous kasvoi ldhes jatkuvasti. Makrotaloudellista kehitystd leimasi
vuoden 2008 puoliviliin saakka kestdvd noususuhdanne, joka katkesi vain hetkellisesti vuoden
2005 alkupuoliskolla. Vuosina 2007-2008 alkoi ilmetd kapasiteettipaineita: yksikkotyokustannuk-
set nousivat selvisti, vaihtotaseen alijaama kasvoi ja tyottomyysaste oli poikkeuksellisen alhainen.
Kapasiteettipaineet véistyivit kuitenkin &dkillisesti talous- ja finanssikriisin puhjettua maailmal-
la. Suhteellisen lyhyeksi jaényt laskusuhdanne ja raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen las-
ku saivat YKHI-inflaation hidastumaan tilapiisesti alle 2 prosenttiin kesilld 2010. Suurimman
osan vuotta 2011 vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli ldhes 4 % eli suhteellisen nopea. Kehitys
jatkui samankaltaisena vuoden 2012 alussa, ja maaliskuussa 2012 vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti
oli 3,9 %.

Merkittavien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti hidastuu ja
on 2,5-3,8 % vuonna 2012 ja 2,5-2,9 % vuonna 2013. Ennusteisiin liittyvét riskit ovat jokseenkin
tasapainossa. Inflaatiovauhti voi olla ennustettua nopeampi pééasiassa, jos raaka-aineiden hinnat
nousevat odotettua enemmén, ja hinnat voivat nousta odotettua hitaammin lahinna siind tapaukses-
sa, ettd talouskehitys jdd ennakoitua heikommaksi. Lahentymisprosessi vaikuttaa todennékdisesti
lahivuosien inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuuttakurssiin, silld hintataso ja BKT asukasta
kohden ovat Puolassa edelleen merkittavasti alhaisemmat kuin euroalueella. Lahentymisprosessin
vaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tasméillisesti.

EU:n neuvoston voimassa olevan paddtoksen mukaan Puolalla on ollut liiallinen alijaddma.
Tarkasteluvuonna 2011 alijjidmésuhdetta koskeva 3 prosentin viitearvo ylittyi selvésti. Puolan
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijddma oli 5,1 %. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden
bruttovelka oli 56,3 % eli alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa alijidméasuh-
teen pienenevén 3,0 prosenttiin ja velkasuhteen 55,0 prosenttiin vuonna 2012. Alijddméasuhde ei
ylittanyt julkisten investointimenojen suhdetta BKT:hen vuonna 2011. Puolan tulee varmistaa, etti
alijdamasuhde saadaan supistumaan kestévisti ja ettd liiallinen alijadma korjataan vuonna 2012
liiallisia alijadmia koskevan menettelyn vaatimusten mukaisesti.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Puolan zloty ei osallistunut ERM Il:een vaan maalla oli
joustava valuuttakurssijirjestelma. Zloty vahvistui hieman vuoden 2010 jilkipuoliskolla ja py-
syi melko vakaana vuoden 2011 alkupuoliskolla. Vuoden 2011 jalkipuoliskolla zloty heikkeni, ja
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Puolan keskuspankki toteutti syys-joulukuussa 2011 ajoittain valuuttamarkkinainterventioita. Sen
jdlkeen zloty vahvistui taas hieman suhteessa euroon. Tarkastelujaksolla Puolalla oli IMF:n kanssa
Flexible Credit Line -luottojirjestely, joka otettiin kdyttdon maaliskuussa 2009 ennalta maarétyt
kriteerit tayttaville maille. Jarjestely on saattanut osaltaan pienentda riskid, ettd Puolan valuuttaan
kohdistuisi paineita. Puola ei ole turvautunut luottojirjestelyyn kertaakaan. Kurssi euroon ndhden
on heilahdellut runsaasti, ja lyhyiden korkojen ero kolmen kuukauden euriboriin ndhden on pysynyt
viimeisten kahden vuoden aikana suhteellisen suurena Puolan verrattain korkeiden ohjauskorkojen
vuoksi. Maaliskuussa 2012 seké zlotyn reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen kah-
denvilinen kurssi euroon ndhden olivat kymmenen vuoden keskiarvojensa tuntumassa. Puolalla
oli vuosina 2002-2008 maksutaseessa suhteellisen suuri yhteenlasketun vaihto- ja pddomataseen
alijidma (keskimddrin 3,3 % suhteessa BKT:hen). Zlotyn kurssin huomattavan heikkenemisen ja
kotimaisen kysynnén supistumisen seurauksena se pieneni selvésti ja oli 2,2 % suhteessa BKT:hen
vuonna 2009. Vuonna 2010 yhteenlasketun vaihto- ja pddomataseen alijadma oli 2,8 % suhteessa
BKT:hen, ja vuonna 2011 se oli 2,1 % suhteessa BKT:hen. Kehityksen taustalla oli pddasiassa
tavarakaupan alijidmaén ldhteminen jilleen kasvuun kotimaisen kysynnén vahvistuessa. Maan ul-
komainen nettovarallisuus suhteutettuna BKT:hen oli -34,9 % vuonna 2002, mutta se on sittemmin
heikennyt huomattavasti: se oli -64,0 % vuonna 2010 ja -63,5 % vuonna 2011.

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen tarkastelujakson aikana keski-
maédrin 5,8 %. Korkokriteerin viitearvona on juuri 5,8 %. Finanssikriisin aikana Puolan pitkét korot
vaihtelivat yleisesti ottaen suhteellisen paljon, mutta ne vakaantuivat vuoden 2009 jilkipuoliskolla
ja vuoden 2010 alussa. Kansainvilisten sijoittajien kiinnostus Puolan valtion joukkolainoja kohtaan
edisti pitkien korkojen laskua vuonna 2010. Vuoden 2010 lopussa ja alkuvuodesta 2011 pitkét korot
nousivat jonkin verran rahoitusmarkkinoiden yleisten jannitteiden myotd. Vuoden 2011 puolivélista
alkaen pitkét korot ovat laskeneet, jos jitetdan huomiotta muutama tilapdinen piikki vuoden 2011
jalkipuoliskolla. Tarkastelujakson lopussa Puolan pitkét korot olivat 5,4 % eli 1,3 prosenttiyksikkod
euroalueen keskiméadriisid korkoja korkeammat (2,8 prosenttiyksikkod korkeammat kuin AAA-
luokituksen saaneiden euroalueen maiden lainojen tuotot).

Kestévad lahentymistd edistdvien olosuhteiden saavuttaminen edellyttdd Puolassa muun muas-
sa vakauteen tdhtddvan rahapolitiikan jatkamista keskipitkalld aikavélilla. Vaikka Puolan talous
selvisi kansainvalisestd kriisistd suhteellisen hyvin, julkisessa taloudessa ja talouden rakentees-
sa on vield ratkaisemattomia ongelmia. Julkisen talouden vakauttamisessa on siirryttdvd tulojen
kasvattamiseen perustuvasta tilapdisluontoisesta vakauttamisesta kattavampaan strategiaan, joka
perustuu menojen leikkaamiseen. Nédin voidaan pienentdd suurta rakenteellista alijidméé ja saada
velkasuhteen kasvu kuriin kestavélla tavalla. Lisdksi maalla on edessddn erilaisia talouspoliittisia
haasteita, joita késitelldén tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Puolan lainsdddéntd ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon, salassapitovaatimuk-
sen eikd kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on tdytyttdvd, ennen kuin keskuspankki on
riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti eurojérjestelmédén. Puola on EU:n jdsenvaltio, jota
koskee poikkeus, eli sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla
noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.
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4.7 ROMANIA

Romanian 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottu-
neen tarkastelujakson aikana keskiméérin 4,6 % eli selvésti hintavakauskriteerin viitearvoa (3,1 %)
nopeampi.

Pitemmalla aikavélilld tarkasteltuna vuotuinen kuluttajahintainflaatio hidastui Romaniassa vuo-
sina 2000-2007 oltuaan sitd ennen erittdin nopeaa. Sen jalkeen inflaatio alkoi taas nopeutua.
Vuonna 2009 inflaatio hidastui uudelleen ja pysyi sitten yleisesti ottaen vakaana noin 6 prosen-
tissa. Inflaatiokehitykseen vaikuttivat paitsi yksikkotyokustannukset myds useat tarjontapuolen
hiiridt, hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen ja valmisteverojen muutokset seké valuuttakurssikehi-
tys. Viimeisten kymmenen vuoden inflaatiokehitysta tarkasteltaessa on syyté ottaa huomioon, etta
talous ylikuumeni vuosina 2004-2008, minka jélkeen talouskehitys heikkeni selvésti vuosina 2009
ja 2010 ja alkoi elpyé hieman vuonna 2011. Vuosina 2004-2008 palkkojen nousu oli merkittévésti
voimakkaampaa kuin tuottavuuden kasvu, eli yksikkotyokustannukset kasvoivat erittdin nopeasti.
Sen jdlkeen palkkakehitys kuitenkin maltillistui, etenkin kun julkisen sektorin palkkoja leikat-
tiin vuonna 2010. Yksikkotyokustannusten kasvu hidastui 1,7 prosenttiin vuonna 2011 (22,9 %
vuonna 2008). YK HI-inflaatio k&vi vuoden 2011 toukokuussa 8,5 prosentissa mutta hidastui sitten
yleisesti ja oli vuoden 2012 maaliskuussa 2,5 %. Selked hidastuminen johtui osittain siiti, ettd ar-
vonliséveroon heindkuussa 2010 tehdyn 5 prosenttiyksikon korotuksen vaikutus véistyi ja energian
ja elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinnoista aiheutuneet inflaatiopaineet hellittivét. Lisdksi
inflaatiota hidastivat erinomainen sato ja negatiivinen tuotantokuilu.

Merkittavien kansainvilisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan historiallisen hitaana pysy-
nyt inflaatiovauhti nopeutuu ja on 2,9-3,1 % vuonna 2012 ja 3,1-3,7 % vuonna 2013. Inflaatiovauhti
voi olla ennustettua nopeampi. Nopeutuminen riippuu pddasiassa raaka-aineiden hintakehitykses-
td ja hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen keskipitkédn aikavilin kehityksestd. Hintakehitys voi
olla odotettua nopeampaa myds, jos syksylle 2012 suunniteltujen vaalien yhteydessd tingitdén
kurinalaisesta finanssipolitiikasta. Myds ulkoisen rahoituksen kustannusten nousu finanssikriisin
mahdollisen uuden kédrjistymisen myotd voi kasvattaa inflaatiopaineita. Ennustettua hitaammak-
si inflaatio voi jadda etenkin, jos ulkoinen ympéristd heikkenee ja ulkoisen rahoituksen saanti
vaikeutuu samalla, kun yksityiselld sektorilla sopeutetaan taseita. Lahentymisprosessi vaikuttaa
todennikoisesti 1dhivuosien inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuuttakurssiin, silld hintataso
ja BKT asukasta kohden ovat Romaniassa edelleen merkittavésti alhaisemmat kuin euroalueella.
Lahentymisprosessin vaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmallisesti.

EU:n neuvoston voimassa olevan padtdksen mukaan Romanialla on ollut liiallinen alijiama.
Tarkasteluvuonna 2011 alijagdméasuhdetta koskeva 3 prosentin viitearvo ylittyi selvisti. Romanian
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijgdma oli 5,2 %. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden
bruttovelka oli 33,3 % eli selvésti alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa ali-
jaamidsuhteen pienenevén 2,8 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan 34,6 prosenttiin vuonna 2012.
Aljjadmasuhde ei ylittdnyt julkisten investointimenojen suhdetta BKT:hen vuonna 2011. Romanian
tulee varmistaa, ettd alijgdmésuhde saadaan kestédvasti alle 3 prosentin viitearvon vuodesta 2012
alkaen liiallisia alijadmid koskevan menettelyn vaatimusten mukaisesti, sekd noudattaa EU:n ja
IMF:n rahoitustukiohjelmassa sovittuja sitoumuksiaan.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Romanian leu ei osallistunut ERM Il:een vaan maalla oli
joustava valuuttakurssijarjestelma. Leun arvo pysyi melko vakaana vuoden 2010 kuluessa ja vah-
vistui hieman vuoden 2011 alkupuoliskolla, minka jilkeen leu on véhitellen heikentynyt suhteessa

EKP
Lahentymisraportti
Toukokuu 2012 '



euroon. EU:n ja IMF:n kaksivuotinen kansainvilinen rahoitustukiohjelma, josta sovittiin maalis-
kuussa 2009, ja sitd seurannut ennalta varautuvan rahoitustuen ohjelma saattoivat myds lievit-
tdd Romanian valuuttaan kohdistuneita paineita. Viimeisten kahden vuoden aikana kurssi euroon
ndhden heilahteli suhteellisen runsaasti (tosin keskiméérin huomattavasti vihemmaén kuin alueen
muissa inflaatiotavoitetta noudattavissa maissa), ja lyhyiden korkojen ja kolmen kuukauden euri-
borin vélinen ero on pysynyt suurena. Maaliskuussa 2012 seké leun reaalinen efektiivinen valuut-
takurssi ettd sen reaalinen kahdenvélinen kurssi euroon néhden olivat kymmenen vuoden keskiar-
vojensa tuntumassa. Romanian vaihto- ja pddomatase on viime vuosina korjautunut huomattavasti.
Ulkoinen alijadma kasvoi jatkuvasti vuosina 2002-2007, mutta sitten yhteenlasketun vaihto- ja
pddomataseen alijddma pieneni ja oli 3,6 % suhteessa BKT:hen vuonna 2009, 4,2 % suhteessa
BKT:hen vuonna 2010 ja 4,1 % suhteessa BKT:hen vuonna 2011. Vaihto- ja pddomataseen muutos
johtui péddasiassa tavarakaupan taseen alijidimén rajusta supistumisesta ldhinna vahvan viennin
ja vaimean kotimaisen kysynnén seurauksena. Maan ulkomainen nettovarallisuus suhteutettuna
BKT:hen oli -21,2 % vuonna 2002, mutta se on sittemmin heikennyt huomattavasti: se oli -63,8 %
vuonna 2010 ja -61,6 % vuonna 2011.

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen tarkastelujakson aikana kes-
kiméddrin 7,3 % eli selvésti yli korkokriteerin viitearvon (5,8 %). Viime vuosina Romanian pitkat
korot ovat yleensa olleet noin 6,5-7,5 %, kun sitked inflaatiokehitys on estdnyt nimelliskorkoja
laskemasta kestdvidsti. Viime aikoina inflaatio on hidastunut rajusti, ja keskuspankki on pystynyt
laskemaan korkojaan aiempaa nopeammin. Seurauksena pitkien korkojen ero euroalueen keski-
madrdisiin pitkiin korkoihin ndhden on kaventunut hieman. Tarkastelujakson lopussa Romanian
pitkét korot olivat 6,5 % eli 2,4 prosenttiyksikkod euroalueen keskimédéaraisid korkoja korkeammat
(4,0 prosenttiyksikkod korkeammat kuin A A A-luokituksen saaneiden euroalueen maiden lainojen
tuotot).

Kestivéa 1dhentymistd edistédvien olosuhteiden saavuttaminen edellyttdd Romaniassa muun muassa
vakauteen tdhtddvaa rahapolitiikkaa ja julkisen talouden tinkimédtontd vakauttamista. Liséksi maal-
la on edesséén erilaisia talouspoliittisia haasteita, joita kdsitellddn tarkemmin englanninkielisen
raportin luvussa 5.

Romanian lainsdddanto ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon eikd kaikkien niiden
vaatimusten kanssa, joiden on tdytyttdva, ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integroi-
tua oikeudellisesti eurojéirjestelmidan. Romania on EU:n jdsenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen
on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia
mukauttamisvaatimuksia.
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4 MAITTAISET
YHTEENVEDOT
4.8 RUOTSI

Ruotsin 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskiméérin 1,3 % eli selvidsti hintavakauskriteerin viitearvoa (3,1 %)
hitaampi.

Pitemmalld aikavalillé tarkasteltuna inflaatiokehitys on ollut Ruotsissa yleisesti ottaen rauhallista
(keskiméarin 1,8 % viimeisten kymmenen vuoden aikana), silld maltillinen palkkakehitys tukee
rahapolitiikan uskottavuutta ja maan talous on pitkélle kehittynyt. Vuonna 2011 vuotuinen in-
flaatiovauhti oli 1,4 %. Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on ollut ajoittain yli tai alle 2,0 %, kun
raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat ja valuuttakurssit ovat vaihdelleet tai palkkakehitys on
poikennut tuottavuuden kehityksestd. Kyse on kuitenkin vain yksittéisistd poikkeamakausista, ja
poikkeamat olivat harvoin suuria. Hintojen nousu hidastui entisestdin vuoden 2011 kuluessa, ja
vuotuinen YKHI-inflaatio oli heikoimmillaan 0,4 % joulukuussa 2011, minké jilkeen se nopeutui
alkuvuodesta 2012 ja oli 1,1 % maaliskuussa 2012. Vaikka polttoaineiden hinnat nousivat vuoden
2012 alussa, pitemmalld aikavélilld inflaation hidastuminen jatkui. Kruunun valuuttakurssin vahit-
tdinen vahvistuminen ja yksikkotyokustannusten taannoisen laskun viivdstynyt vaikutus heikensi-
vt talouskehityksen voimistumisen inflaatiovaikutusta.

Merkittavien kansainviélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti nopeutuu
jaon 1,1-2,5 % vuonna 2012 ja 1,4-2,0 % vuonna 2013. Inflaatiovauhti voi olla ennustettua no-
peampi, jos kotimainen kysynté piristyy arvioitua enemmén. Ennustettua hitaammaksi inflaatio
saattaa jadda, jos kruunun kurssi vahvistuu entisestian. Myos mahdollinen korjausliike asuntojen
hinnoissa voisi vaimentaa kotimaista kysyntida ja YKHI-inflaatiokehitysti. Hintataso on Ruotsissa
edelleen suhteellisen korkea verrattuna keskimééréiseen hintatasoon euroalueella, joten kaupan
integraation syveneminen ja kilpailun lisddntyminen saattavat alentaa hintoja.

Ruotsilla ei ole EU:n neuvoston paatokselld todettua liiallista alijidméad. Tarkasteluvuonna 2011
alijgamasuhdetta koskeva 3 prosentin viitearvo alittui reilusti. Ruotsin BKT:hen suhteutettu julki-
sen talouden ylijaama oli 0,3 %. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka oli 38,4 % eli selvésti
alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komission ennusteen mukaan rahoitusasema heikkenee ja
muuttuu 0,3 prosentin verran alijaddmaéiseksi ja velkasuhde pienenee 35,6 prosenttiin vuonna 2012.
Ruotsin julkisen talouden rahoitusasema on tdhin saakka hyotynyt sddnt6ihin perustuvasta finans-
sipolitiikasta, joten myds tulevien vuosien vakauttamisstrategia tulisi kirjata sdantoihin.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Ruotsin kruunu ei osallistunut ERM Il:een vaan maalla oli
joustava valuuttakurssijarjestelma. Kruunu vahvistui selvésti suhteessa euroon maaliskuuhun 2011
saakka, heikkeni sitten jonkin verran ja alkoi vuoden 2011 lopussa vahvistua uudelleen. Eurokurssi
heilahteli keskiméérin runsaasti tarkastelujakson aikana, ja lyhyiden korkojen ero kolmen kuukauden
euriboriin ndhden kasvoi vihitellen -0,1 prosenttiyksikostd (kesdkuussa 2010 pédattyneelld kolmen
kuukauden jaksolla) 1,4 prosenttiyksikkdon (maaliskuussa 2012 pédttyneelld jaksolla). Maaliskuussa
2012 sekd kruunun reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen kahdenvélinen kurssi eu-
roon néhden olivat kymmenen vuoden keskiarvojensa tuntumassa. Ruotsilla on ollut maksutaseessa
vuodesta 2002 suuri yhteenlasketun vaihto- ja pddomataseen ylijaama (keskimaérin noin 7 % suh-
teessa BKT:hen). Maan ulkomainen nettovarallisuus suhteutettuna BKT:hen oli -22,1 % vuonna 2002,
mutta se on sittemmin parantunut véhitellen: se oli -8,5 % vuonna 2010 ja -6,8 % vuonna 2011.

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2011 maaliskuuhun 2012 ulottuneen tarkastelujakson aikana kes-
kiméérin 2,2 % eli selvisti alle korkokriteerin viitearvon (5,8 %). Ne laskivat tarkastelujaksolla

EKP
Lahentymisraportti
Toukokuu 2012 '



poikkeuksellisen alas ja olivat jakson lopussa 2,0 %. Pitkét korot ovat jo vuodesta 2005 olleet
Ruotsissa alemmat kuin euroalueella keskiméaérin, eli ero on ollut negatiivinen inflaation hidastut-
tua. Vuoden 2005 puolivilistd vuoteen 2007 ero pysyi hieman negatiivisena. Vuodesta 2008 kor-
koero on kasvanut, ja tarkastelujakson lopussa ero keskimaardisiin pitkiin korkoihin euroalueella
oli -2,1 prosenttiyksikkoa (ero AA A-luokituksen saaneiden euroalueen maiden lainojen tuottoihin
oli -0,6 prosenttiyksikkdd). Osasyyné olivat mydnteiset arviot Ruotsin valtion luottokelpoisuudesta
ja Ruotsin kruunun maaréisten omaisuuserien vahva kysynta.

Kestédvid lahentymistd edistdvien olosuhteiden sdilyttdminen edellyttdd Ruotsissa muun muassa
vakauteen tdahtddvin rahapolitiikan ja terveen finanssipolitiikan jatkamista keskipitkélld aikavalilla.
Lisédksi maalla on edesséén erilaisia talouspoliittisia haasteita, joita kasitellddn tarkemmin englan-
ninkielisen raportin luvussa 5.

Ruotsin lainsédédantd ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon eiké kaikkien niiden
vaatimusten kanssa, joiden on tdytyttdvé, ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integ-
roitua oikeudellisesti eurojirjestelmidn. Ruotsi on EU:n jasenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen
on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia
mukauttamisvaatimuksia. Lisdksi EKP toteaa, ettd sopimuksen nojalla Ruotsilla on 1.6.1998 ldhtien
ollut velvollisuus sdétda kansallisia lakeja, jotka mahdollistaisivat integroitumisen eurojérjestel-
maén. Tdhdn mennessd Ruotsin viranomaiset eivit kuitenkaan ole ryhtyneet minkédénlaisiin lain-
sdadéntotoimiin korjatakseen tdssé ja aiemmissa raporteissa havaittuja epékohtia.
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