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| JOHDANTO

Sen jélkeen, kun euro otettiin kayttoon 11:ssé
Euroopan unionin jidsenvaltiossa 1.1.1999,
viisi uutta jasenvaltiota on liittynyt euroaluee-
seen. Tdhidn mennessd 16 jdsenvaltiota on otta-
nut euron kayttdon, viimeisimpédnd Slovakia
1.1.2009. Euroopan unionin jasenvaltioista 11 ei
siis vield ole talous- ja rahaliiton (EMU) tdys-
jasenid eikd ole ottanut euroa kayttoon. Kaksi
niistd yhdestétoista — Tanska ja Iso-Britannia —
on ilmoittanut, ettei osallistu EMUn kolmanteen
vaiheeseen. Kummastakaan ei siis tarvitse laatia
lahentymisraporttia, elleivit ne pyyda sellaista.
Koska kumpikaan maa ei ole pyytinyt raporttia,
tédssd lahentymisraportissa késitellddn yhdek-
sdd maata: Bulgariaa, TSekkid, Viroa, Latviaa,
Liettuaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa ja Ruotsia.
Kaikkia yhdeksdd maata sitoo Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen velvoite ottaa
euro kayttoon, eli niiden on pyrittdva tdyttimaan
kaikki 1&hentymiskriteerit.

Laatimalla timén raportin EKP tayttad Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artik-
lassa 140 madrdtyn tehtdvin, jonka mukaan
Euroopan unionin neuvostolle (EU:n neuvosto)
on laadittava raportteja ”jdsenvaltioiden, joita
koskee poikkeus, edistymisestd talous- ja rahalii-
ton toteuttamiseen liittyvien jasenvaltioiden vel-
vollisuuksien tdyttdmisessd” vdhintién joka toi-
nen vuosi tai sellaisen jasenvaltion pyynnosta,
jota koskee poikkeus. Sama tehtdvd on annettu
my6s Euroopan komissiolle, joka sekin on laati-
nut raportin. EKP:n ja komission raportit toimi-
tetaan EU:n neuvostolle samanaikaisesti. Tédssé
lahentymisraportissa on kyse sddanndllisesté joka
toinen vuosi laadittavasta raportista.

Téssé raportissa on kdytetty samaa arviointime-
netelmédi kuin aiemmissakin EKP:n ldhentymis-
raporteissa. EKP arvioi, ovatko tarkasteltavat
yhdeksdn maata saavuttaneet kestidvian lahenty-
misen korkean tason, onko niiden kansallinen
lainsdddantd sopusoinnussa perussopimusten
kanssa ja onko lainsdddéant6a koskevat vaatimuk-
set tdytetty niin, ettd maiden kansallisista keskus-
pankeista voi tulla kiinted osa eurojarjestelmaa.

Viroa tarkastellaan télld kertaa jonkin verran
perusteellisemmin kuin muita maita, silld maan

viranomaiset ovat useaan otteeseen ilmoitta-
neet Viron pyrkivén ottamaan euron kayttoon
1.1.2011.

Talouden ldhentymisprosessin tarkastelussa kay-
tettdvien tilastojen on oltava laadukkaita ja luo-
tettavia. Poliittiset ndkokohdat eivit saa vaikut-
taa etenkién julkista taloutta koskevien tilastojen
laadintaan ja raportointiin. Jdsenvaltioita on
kehotettu pitdiméén tilastojensa laatua ja luotet-
tavuutta ensiarvoisen tarkednd, asettamaan tilas-
tointia varten vihimmaisstandardit ja varmis-
tamaan, ettd tilastoja laadittaessa on kéiytossa
asianmukaiset varmistusjérjestelmét. Standardit
ovat erityisen tirkeitd siksi, ettd ne vahvistavat
kansallisten tilastolaitosten riippumattomuutta,
luotettavuutta ja vastuullisuutta seka lujittavat
osaltaan luottamusta julkisen talouden tilastojen
laatuun (ks. tilastoja koskeva liite englanninkie-
lisen raportin luvussa 5).

Englanninkielisessd ldhentymisraportissa on
kuusi lukua. Luvussa 2 késitellddn taloudellisen
ja oikeudellisen ldhentymisen arvioinnissa kay-
tettyd menetelmda. Luvussa 3 luodaan yleiskat-
saus taloudellisen ldhentymisen keskeisiin osa-
alueisiin tarkasteltavissa maissa. Tarkeimmaét
arviointitulokset esitetddn maittaisissa yhteen-
vedoissa luvussa 4. Luvussa 5 (ei suomennettu)
arvioidaan yksityiskohtaisemmin taloudellista
lahentymista tarkasteltavissa yhdeksdssé jasen-
valtiossa ja selostetaan 1dhentymisindikaattorien
tilastollisia laskentamenetelmia. Luvussa 6 (ei
suomennettu) tarkastellaan, onko ndiden jasen-
valtioiden kansallinen lainsdddanto, keskuspan-
kin perussdéntd mukaan luettuna, sopusoinnussa
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklojen 130 ja 131 sekd EKPJ:n perus-
sddnnon' kanssa.

1 Euroopan keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan keskuspankin
perussdinto.
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2 ARVIOINTIMENETELMA

2.1 TALOUDELLINEN LAHENTYMINEN

EKP arvioi kaikkien yhdeksén tarkasteltavan
jasenvaltion taloudellista lahentymisti samalla
menetelmilld, joka perustuu perussopimusten
madrdyksiin ja EKP:n tapaan soveltaa niit4.
Maérdykset koskevat muun muassa hintojen, jul-
kisen talouden rahoitusaseman ja velkasuhteen,
valuuttakurssien seka pitkien korkojen kehitysta.
Menetelmassé kéaytetién lisdksi monia mennytta
ja tulevaa kehitystéd kuvaavia talouden indikaat-
toreita, joiden avulla 1dhentymisen kestavyyttad
voidaan arvioida tarkemmin. Kehikoissa 1-4
viitataan lyhyesti Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen méérdyksiin ja selostetaan
yksityiskohtaisemmin, miten EKP arvioi kunkin
madrdyksen vaatimusten noudattamista.

Raporttia laadittaessa on jatkuvuuden ja tasa-
vertaisen kohtelun varmistamiseksi nojauduttu
EKP:n (ja sitd ennen Euroopan rahapoliittisen
instituutin EMIn) aiemmissa raporteissa kéytet-
tyihin periaatteisiin. Etenkin ldhentymiskritee-
rien soveltamisessa on noudatettu tiettyjé johta-
via periaatteita. Ensinnékin yksittdisia kriteereja
on tulkittu ja sovellettu tiukasti. Tdma periaate
perustuu siihen, ettd kriteerien ensisijainen tar-
koitus on varmistaa, ettd euroalueeseen otetaan
vain sellaisia jdsenvaltioita, joiden taloudelliset
olot edistdvat hintavakautta ja euroalueen yhte-
néisyyttd. Toiseksi ldhentymiskriteerit muodosta-
vat yhtendisen ja eheén kokonaisuuden, ja jokai-
sen kriteerin on tdytyttivi. Perussopimuksissa
kriteerit on esitetty yhdenvertaisina eiki niitd
ole asetettu tirkeysjérjestykseen. Kolmanneksi
lahentymiskriteerien on tdytyttdva arviointihetken
tietojen perusteella. Neljanneksi 1dhentymiskritee-
reité tulee soveltaa johdonmukaisesti, avoimesti
ja selkedsti. Liséksi korostetaan, ettd 1&hentymi-
sessd on onnistuttava pysyvésti, ei pelkéstién tiet-
tynd ajankohtana. Siksi maaraporteissa késitellddn
lahentymisen kestavyytté seikkaperdisesti.

Arvioitavien maiden talouskehitysté tarkastel-
laan takautuvasti, periaatteessa kymmenen edel-
lisen vuoden ajalta. Ndin voidaan suhteellisen
hyvin péételld, missd médrin nykyinen kehitys
johtuu aidoista rakenteellisista muutoksista, ja
tdmén perusteella puolestaan voidaan arvioida

taloudellisen ldhentymisen kestivyyttd varsin
luotettavasti.

Liséksi tulevaa kehitysté arvioidaan niin laajasti
kuin on tarpeen. Tassd yhteydessd korostetaan,
ettd suotuisan taloudellisen kehityksen kestavyys
riippuu olennaisesti siité, reagoidaanko talouspoli-
titkalla nykyisiin ja tuleviin haasteisiin oikealla ja
kestavilld tavalla. Ennen kaikkea korostetaan, ettd
taloudellisen ldhentymisen kestévyys riippuu siité,
miten hyvét ldhtdasemat saadaan ja millaista poli-
titkkaa euron kéyttoonoton jilkeen harjoitetaan.

Arviointimenetelmida sovelletaan erikseen
kuhunkin tarkasteltavista yhdekséstd jasenval-
tiosta. Maaraportteja, joissa késitellddn kunkin
jasenvaltion kehitystd, tulee Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140
mukaisesti tarkastella erikseen.

Tdmén ldhentymisraportin luvut perustu-
vat 23.4.2010 kéytettédvissa olleisiin tietoihin.
Lahentymiskriteerien soveltamisessa kaytetyt
tilastotiedot on toimittanut Euroopan komissio (ks.
my®ds tilastot englanninkielisen raportin luvussa 5
sekd taulukot ja kuviot). Valuuttakursseja ja pit-
kia korkoja koskevat tiedot komissio on kerén-
nyt yhteistyossd EKP:n kanssa. Hintakehitysta
ja pitkien korkojen kehitystd koskevat tiedot
lahentymisestd ulottuvat maaliskuuhun 2010 eli
viimeiseen kuukauteen, jolta yhdenmukaistettua
kuluttajahintaindeksia koskevat tiedot (YKHI-
tiedot) olivat saatavilla. Valuuttakurssien kuu-
kausitietojen tarkastelujakso péattyy téssé rapor-
tissa maaliskuuhun 2010 ja paivittdisten tietojen
23.4.2010. Tiedot julkisen talouden rahoitusase-
mista ulottuvat vuoden 2009 loppuun. Huomioon
otetaan myds eri ldhteistd saadut ennusteet seké
tarkasteltavien jasenvaltioiden uusimmat ldhenty-
misohjelmat samoin kuin muut tiedot, joita pide-
tddn merkityksellisind lahentymisen kestdvyyden
ennakoivan arvioinnin kannalta. Myos Euroopan
komission kevddn talousennusteet, jotka julkis-
tettiin 5.5.2010, ovat mukana aineistossa. EKP:n
yleisneuvosto hyviksyi raportin 11.5.2010.

Hintakehitysti koskevia perussopimusten maa-
rayksii ja tapaa, jolla EKP on soveltanut niité,
kuvataan kehikossa 1.

2 ARVIOINTIMENETELMA
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HINTAKEHITYS

1 Perussopimusten midriykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 ensimmaéisessé luetel-
makohdassa on seuraava vaatimus:

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

Artiklassa 140 tarkoitetun ldhentymisperusteita koskevan pdytékirjan (N:o 13) artiklassa 1 méaa-
ratadn seuraavaa:

”Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan ensimmaisessa luetel-
makohdassa tarkoitetulla hintatason vakauden arviointiperusteella tarkoitetaan, ettd jasenvaltio on
saavuttanut kestévéan hintatason vakauden ja tarkasteluajankohtaa edeltivdn vuoden aikana tode-
tun keskiméaéraisen rahanarvon alenemisasteen, joka ylittdé enintéén 1,5 prosentilla enintdin kol-
men hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan asteen. Rahanarvon
aleneminen lasketaan kuluttajahintaindeksin avulla yhtéléisin perustein ottaen huomioon kansal-
listen maaritelmien erot.”

2 Perussopimusten midiriysten soveltaminen
Tassé raportissa EKP soveltaa edelld mainittuja méaarayksid seuraavalla tavalla:

— Ensiksikin maéritettdessd, onko jasenvaltio saavuttanut “’tarkasteluajankohtaa edeltdvén vuo-
den aikana todetun keskiméardisen rahanarvon alenemisasteen”, inflaatiovauhti on laskettu
yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin (YKHI) viimeisen saatavissa olevan 12 kuukauden
keskiarvon muutoksena edellisten 12 kuukauden keskiarvosta. Téssa raportissa inflaatiovauh-
din tarkastelujakso oli siis huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010.

— Toiseksi viitearvon maérittdmisessé tarvittavaa ’enintdén kolmen hintatason vakaudessa parhai-
ten suoriutuneen jasenvaltion” késitettd on sovellettu kayttdmélla Portugalin, Viron ja Belgian
inflaatiovauhtien painottamatonta aritmeettista keskiarvoa. Portugalin inflaatiovauhti oli —0,8 %,
Viron —0,7 % ja Belgian —0,1 %. Keskiméaaraiseksi inflaatiovauhdiksi saadaan siis —0,5 %, ja
kun siihen lisdtdén 1,5 prosenttiyksikkod, viitearvoksi tulee 1,0 %. Irlannin hintakehitys tar-
kastelujaksolla katsottiin ddrihavainnoksi (outlier), silld 12 kuukauden keskimédirdinen inflaa-
tiovauhti oli vuoden 2010 maaliskuussa —2,3 % eli merkittavésti hitaampi kuin muissa jésen-
valtioissa. Taustalla oli useita maakohtaisia syiti, jotka liittyivat padasiassa talouskehityksen
poikkeuksellisen rajuun heikkenemiseen ja palkkojen merkittdvain laskuun Irlannissa. Irlannin
inflaatiovauhti jétettiin pois laskuista, silld sen ottaminen mukaan olisi vadristinyt viitearvoa.
On merkillepantavaa, ettd diarihavainnon kasitettd on kaytetty aiemminkin EKP:n lahentymisra-
porttien (ks. esim. vuoden 2004 raportti) ja EMIn ldhentymisraporttien yhteydessa. Jdsenvaltion
tiedot on katsottu darihavainnoksi, jos seuraavat kaksi ehtoa ovat tayttyneet: ensinnékin 12
kuukauden keskimédirdinen inflaatiovauhti on ollut merkittdvasti muiden jdsenvaltioiden
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vertailuarvoja hitaampi ja toiseksi poikkeukselliset tekijit ovat vaikuttaneet hintakehitykseen
voimakkaasti. Adrihavaintomenettelyn tarkoituksena ei ole jéttii tiettyji inflaatiovauhteja
mekaanisesti pois laskuista vaan varmistaa, ettd potentiaaliset merkittavat vadristymat yksit-
taisten maiden inflaatiokehityksessé voidaan ottaa tarkoituksenmukaisesti huomioon.

Inflaatiota on mitattu yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI), joka kehitettiin,
jotta hintavakautta koskevaa lahentymisti voitaisiin arvioida yhtéléisin perustein (ks. tilastot).
Euroalueen keskimiérainen inflaatiovauhti on esitetty englanninkielisen raportin tilasto-osassa.

Toisin kuin aiempia l&hentymisraportteja laadit-
taessa, useiden jasenvaltioiden keskimadrdinen
inflaatiovauhti on ollut viimeisimmalld 12 kuu-
kauden jaksolla negatiivinen. Perussopimusten
mukaisesti maiden inflaatiokehitystd tarkas-
tellaan suhteessa muihin maihin eli sitd verra-
taan inflaatiovauhtiin parhaiten suoriutuneissa
jasenvaltioissa. Hintavakautta koskevassa
ldhentymisperusteessa on siis otettu huo-
mioon, ettd yleisesti vaikuttavat sokit (esimer-
kiksi raaka-aineiden maailmanmarkkinahinto-
jen muuttuessa) voivat viedad inflaation myos
euroalueella hetkellisesti lukemiin, jotka eivét
ole keskipitkédn aikavélin hintavakaustavoit-
teen mukaisia. Téllaisten sokkien vaikutus on
kaikissa jasenvaltioissa samantyyppinen, joten
lahentymisti arvioitaessa jasenvaltioiden inflaa-
tiokehitysti on jarkevintd tarkastella suhteessa
toisiinsa. Tarkastelujakson aikana &ljyn ja elin-
tarvikkeiden hintasokkien vaikutus tuntui sel-
vésti kaikissa EU-maissa. Raaka-aineiden hinnat
laskivat merkittdvasti vuoden 2008 huippulu-
kemistaan, ja yleinen hintataso laski monissa
EU-maissa vuonna 2009. Tilapédinen hintata-
son lasku ei kuitenkaan vield merkitse deflaa-
tiota, silld deflaatiotilanteessa yleisen hintata-
son lasku pitkittyy ja talouden toimijat alkavat
ottaa sen huomioon odotuksissaan. Vaikka siis
negatiivinen inflaatiovauhti ei ole keskipitkin
aikavéilin hintavakaustavoitteen mukainen, sen
kayttd viitearvona maiden ldhentymiskehitysti
arvioitaessa voi olla taloudellisessa mielessd
jarkevaa, jos tilapdiset ja yleisesti vaikuttavat
tekijdt heikentdvit inflaatiota voimakkaasti.
Olisi suorastaan harhaanjohtavaa jéttis laskuista
kaikki ne jasenvaltiot, joiden inflaatiovauhti on
negatiivinen tilanteessa, jossa yleinen hintataso
laskee useissa EU-maissa yleismaailmallisten
negatiivisten hintasokkien tai talouskehityksen

rajun ja huomattavan yhtéaikaisen heikkenemi-
sen vuoksi.

Jotta hintakehityksen kestdvyyttd voidaan arvioi-
da yksityiskohtaisesti, jisenvaltioiden keski-
madrdistd YKHI-inflaatiota huhtikuusta 2009
maaliskuuhun 2010 ulottuvalla vuoden pituisella
tarkastelujaksolla verrataan kymmenen edellisen
vuoden hintakehitykseen. Tdsséd yhteydessa tar-
kastellaan rahapolitiikan linjaa ja erityisesti sité,
onko hintavakauden saavuttaminen ja yllapitdmi-
nen ollut rahapolitiikasta vastaavien viranomais-
ten padasiallisena tavoitteena. Liséksi arvioidaan,
millainen on ollut muun talouspolitiikan seké
kokonaistaloudellisen ympariston vaikutus tavoit-
teeseen pyrittdessd. Hintakehityksen arvioinnissa
otetaan huomioon kysyntd- ja tarjontaolot sekd
etenkin yksikkdtyokustannuksiin ja tuontihintoi-
hin vaikuttavat tekijat. Lisdksi vertaillaan hinto-
jen kehitystd muilla hintaindekseilld laskettuna
(mm. ilman jalostamattomien elintarvikkeiden
ja energian hintoja laskettu yhdenmukaistettu
kuluttajahintaindeksi, kiintein veroin laskettu
yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, kansalli-
nen kuluttajahintaindeksi, yksityisen kulutuksen
deflaattori, BKT:n deflaattori ja tuottajahinnat).
Inflaationdkymié tarkastellaan ennakoimalla tule-
vien vuosien inflaatiokehitysté ja kdymalld 14pi
keskeisten kansainvélisten organisaatioiden ja
markkinaosapuolten inflaatioennusteita. Lisaksi
nostetaan esiin rakenteellisia ndkokohtia, joilla
on merkitystd pyrittdessd sdilyttdmaédn hintava-
kauden kannalta otolliset olosuhteet euron kéyt-
téonoton jalkeen.

Julkisen talouden kehitystéd koskevia perussopi-
musten madrayksid seké niihin liittyvid EKP:n
soveltamis- ja menettelytapoja kuvataan kehi-
kossa 2.

2 ARVIOINTIMENETELMA
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JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

1 Perussopimusten midriykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 toisessa luetelmakoh-
dassa on seuraava vaatimus:

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

Artiklassa 140 tarkoitetun ldhentymisperusteita koskevan pdytékirjan (N:o 13) artiklassa 2 méaa-
ratddn seuraavaa:

”Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan toisessa luetelmakohdassa tarkoitettu julkistalou-
den tilannetta koskeva arviointiperuste merkitsee, ettei jasenvaltiota tarkasteluajankohtana koske
mainitun sopimuksen 126 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu neuvoston pééatos liiallisen alijadmén
olemassaolosta kyseisessa jisenvaltiossa.”

Artiklassa 126 maaratddn liiallisia alijaidmia koskevasta menettelystd. Euroopan komission tulee
artiklan 126 kohtien 2 ja 3 mukaan laatia kertomus, jos jdsenvaltio ei tayta julkisen talouden
kurinalaisuutta koskevia vaatimuksia, erityisesti jos

(a) julkisen talouden ennakoidun tai toteutuneen alijidman suhde BKT:hen ylittda viitearvon
(joka liiallisia alijiamia koskevasta menettelystéd laaditun poytékirjan mukaan on 3 % suh-
teessa BKT:hen), paitsi
— jos tama suhde on pienentynyt olennaisesti tai jatkuvasti tasolle, joka on ldhella viitearvoa,

tai vaihtoehtoisesti
— jos viitearvon ylittyminen on vain poikkeuksellista ja viliaikaista ja suhde pysyy ldhelld
viitearvoa;

(b) julkisen velan suhde BKT:hen ylittdd viitearvon (joka liiallisia alijaidmia koskevasta menet-
telystd laaditun pdytékirjan mukaan on 60 % suhteessa BKT:hen), paitsi jos suhde pienenee
riittdvasti ja 1dhestyy riittdvan nopeasti viitearvoa.

Euroopan komission kertomuksessa tulee ottaa huomioon my®os se, onko julkisen talouden ali-
jaama suurempi kuin julkiset investointimenot, seké kaikki muut tarkedt tekijit kuten jasenval-
tion keskipitkan aikavélin taloudellinen tilanne ja julkisen talouden rahoitusasema. Komissio voi
laatia kertomuksen silloinkin, kun arviointiperusteet tayttyvat, jos sen nakdkulmasta on olemassa
riski, ettd jisenvaltiossa syntyy liiallinen alijaddama. Talous- ja rahoituskomitea antaa lausunnon
Euroopan komission kertomuksesta. Lopulta EU:n neuvosto p#attad artiklan 126 kohdan 6 mukai-
sesti komission suosituksesta, kokonaistilanteen arvioituaan ja kyseisen jisenvaltion mahdollisesti
esittamat huomautukset huomioon ottaen madrdenemmistolla (ilman kyseista jasenvaltiota), onko
jasenvaltiolla liiallinen alijaama.
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2 Perussopimusten midiriysten soveltaminen

Léahentymistd arvioidessaan EKP esittdd ndkemyksensé julkisen talouden kehityksestd.
Voidakseen arvioida julkisen talouden kestavyyttd EKP tutkii tirkeimpia julkisen talouden indi-
kaattoreita vuodesta 2000 vuoteen 2009 seké tarkastelee julkisen talouden nakymié ja haasteita
kiinnittden erityistd huomiota yhteyteen alijidmaén ja julkisen velan kehityksen valilla.

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

Sopimuksessa Euroopan unionin toiminnasta edellytetdin, ettd velkasuhde, joka ylittdd 60 %
suhteessa BKT:hen, ”’pienenee riittdvésti ja ldhestyy riittdvan nopeasti viitearvoa”, joten EKP
tarkastelee velkasuhteen aikaisempia ja nykyisid kehityssuuntia.

Julkisen talouden kehityksen arviointi perustuu kansantalouden tilinpidon mukaisiin tietoihin,
joita koottaessa on noudatettu Euroopan kansantalouden tilinpitojérjestelmaa vuodelta 1995 (ks.
tilastot englanninkielisessa raportissa). Useimmat téssé raportissa esitetyt luvut on saatu Euroopan
komissiolta huhtikuussa 2010, ja mukana ovat julkisen talouden rahoitusasemia koskevat tiedot

2 ARVIOINTIMENETELMA

vuodesta 2000 vuoteen 2009 sekid komission ennusteet vuodelle 2010.

Julkisen talouden kestdvyytté arvioitaessa tarkas-
teluvuoden 2009 lukuja tarkastellaan suhteessa
jasenvaltioiden kehitykseen kymmenen edellisen
vuoden aikana. Ensin katsotaan, miten BKT:hen
suhteutettu julkisen talouden alijadma on kehit-
tynyt. Vuotuisen alijaddmésuhteen muutokseen
vaikuttavat monenlaiset tekijét, jotka voidaan
jaotella suhdannetekijéiden vaikutusta edustaviin
hin”. Jalkimmaisten katsotaan usein kuvaavan
finanssipolitiikan rakenteellisten ja pysyvien
muutosten vaikutuksia. Tadssé raportissa ei-suh-
dannetekijoitd kuvaavia lukuja ei kuitenkaan vélt-
tamattd voi tulkita yksinomaan rakenteellisiksi
muutoksiksi julkisen talouden rahoitusasemassa,
silld niissd on mukana myds poliittisten toimenpi-
teiden ja erityistekijoiden viliaikaisia vaikutuksia
budjettitasapainoon. Potentiaaliseen tuotantoon ja
sen kasvuun liittyva epadvarmuus tekee rakenteel-
lisen rahoitusaseman kriisinaikaisten muutosten
arvioinnista erityisen hankalaa. My6s muita jul-
kistalouden indikaattoreita kuten julkisen talou-
den menojen ja tulojen aikaisempia kehityssuun-
tia tarkastellaan 1dhemmin.

Seuraavaksi arvioidaan, miten BKT:hen suhteu-
tettu julkisen talouden velka on kehittynyt, ja

tutkitaan sen kehitykseen vaikuttaneita tekijoité
eli nimellisen BKT:n kasvuvauhdin ja korkojen
vilistd eroa, perusjaamaii seka alijddma-velka-
oikaisua. Nékokulma voi tarjota lisdtietoa siitd,
missd médrin kokonaistaloudellinen ymparisto
ja etenkin BKT:n kasvun ja korkojen yhteis-
vaikutus ovat vaikuttaneet velan kehitykseen.
Perusjddamén perusteella voidaan saada tietoa
julkisen talouden vakauttamistoimenpiteiden
vaikutuksesta, ja alijagdma-velkaoikaisu voi ker-
toa erityistekijoiden merkityksestd. Liséksi tar-
kastellaan julkisen velan rakennetta ja erityisesti
lyhytaikaisten ja valuuttaméaréisten velkojen
osuutta ja kehitystd. Nédiden velkojen osuus ja
julkisen talouden velkasuhde kertovat, kuinka
herkké julkisen talouden rahoitusasema on
valuuttakurssien ja korkojen muutoksille.

Tulevaa kehitystd arvioidaan kansallisten bud-
jettisuunnitelmien ja Euroopan komission
tuoreiden vuotta 2010 koskevien ennusteiden
pohjalta ottaen huomioon ldhentymisohjel-
massa esitetyt finanssipolitiikan keskipitkan
aikavélin strategiat. Arvioinnin kohteena ovat
myos vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisen
keskipitkén aikavilin tavoitteen saavuttamis-
ennuste jisenvaltiossa sekd velkasuhteen kehitys-
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ndkymait finanssipolitiikan valossa. Lisdksi sekd etenkin finanssi- ja talouskriisissd annettui-
korostetaan pitkdn aikavilin haasteita julki- hin valtioiden vastuusitoumuksiin.

sen talouden rahoitusaseman kestdvyydelle

sekd alueita, joilla vakauttaminen on tarpeen. Valuuttakurssikehitystd koskevia perussopimus-
Erityistd huomiota kiinnitetdin ei-rahastoiviin  ten méériyksii ja tapaa, jolla EKP on soveltanut
julkisiin eldkejérjestelmiin véeston ikddntyessd niitd, kuvataan kehikossa 3.

VALUUTTAKURSSIKEHITYS

1 Perussopimusten miiriykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 kolmannessa luetelma-
kohdassa on seuraava vaatimus:

”Euroopan valuuttajirjestelmén valuuttakurssimekanismissa mééréttyjen tavanomaisten vaihte-
luvilien noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuutan ulkoista arvoa ole alen-
nettu suhteessa euroon”.

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

”Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan kolmannessa luetelmakohdassa tarkoitettu Euroopan
valuuttajirjestelméin valuuttakurssijérjestelméén osallistumista koskeva arviointiperuste merkit-
see, ettd jdsenvaltio on noudattanut Euroopan valuuttajirjestelmén valuuttakurssijirjestelméssa
médrittyja tavanomaisia vaihteluvéleja ilman, ettd silld on ollut merkittivid paineita, ainakin kah-
tena viimeisend tarkasteluajankohtaa edeltdvani vuotena. Erityisesti jdsenvaltio ei ole omasta
aloitteestaan alentanut valuutan kahdenvilistd 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 merkittdvid paineita ja erityisesti siten, ettei valuutan ulkoista arvoa ole alennettu suhteessa
euroon. Silloinkin kun osallistumisaika on ollut lyhyempi, raporteissa on kuvattu valuuttakurssi-
kehitystd kahden vuoden pituisena ajanjaksona.

Arvioitaessa valuuttakurssien vakautta suhteessa euroon seurataan erityisesti, ovatko ne olleet
lahella ERM II:n keskuskurssia. Kuten ennenkin, arvioinnissa pyritdén ottamaan huomioon mah-
dollisesti valuuttakurssin vahvistumiseen johtaneita tekijoitd. Valuuttakurssin vaihteluvélin suu-
ruus ERM Il:ssa ei siis vaikuta valuuttakurssin vakautta koskevan kriteerin noudattamisen arvioin-
tiin.

Kysymysta “merkittdvistd paineista” on yleensa lahestytty 1) tutkimalla, kuinka paljon valuut-
takurssit ovat poikenneet ERM II:n keskuskursseista suhteessa euroon, 2) kdyttdmalla indikaat-
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toreina mm. valuuttakurssin heilahtelua suhteessa euroon ja lyhyiden korkojen eroja euroalueen
korkotasoon nahden, 3) pohtimalla valuuttainterventioiden vaikutusta sekd 4) pohtimalla kansain-
vélisten rahoitustukiohjelmien merkitystd valuuttojen vakautumisessa.

Téssa raportissa valuuttakurssikehityksen tarkastelujaksona on 24.4.2008-23.4.2010. Kaikki
kahdenviliset valuuttakurssit ovat EKP:n virallisia viitekursseja (ks. tilastot englanninkielisessa
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raportissa).

Téssd ldhentymisraportissa tarkasteltavista
jasenvaltioista kolme osallistuu tédlld hetkelld
ERM II:een. Viro ja Liettua ovat osallistuneet
ERM II:een 28.6.2004 alkaen, ja Latvia liittyi
sithen 2.5.2005. Nididen maiden valuuttojen
kehitystd suhteessa euroon tarkastelujaksolla
19.4.2008-18.4.2010 kisitellddn tarkastelemalla
niiden poikkeamista ERM II:n keskuskurssis-
taan. Muiden kuuden tarkasteltavan jdsenvaltion
valuuttojen kohdalla vertailukohtana on ERM
II:n keskuskurssin puuttuessa kdytetty niiden
keskimédriisid eurokursseja huhtikuussa 2008.
Vastaavaa kéytdntod on noudatettu aiemmissa
lahentymisraporteissa, eiké tdlld valinnalla oteta
kantaa siithen, miké valuuttakurssin tulisi olla.

Sen lisdksi, ettd raportissa tarkastellaan nimellis-
ten valuuttakurssien kehitystd suhteessa euroon,
siind kdsitellddn lyhyesti timénhetkisten valuut-
takurssien kestdvyyttd. Kestdvyyttd tarkastel-
laan tutkimalla, miten reaaliset kahdenviliset ja
efektiiviset valuuttakurssit ovat kehittyneet, ja

tarkastelemalla vaihtotasetta, pddomatasetta ja
rahoitustasetta maksutaseessa. Niin ikdén analy-
soidaan ulkomaisen bruttovelan sekd ulkomaisen
nettovarallisuuden kehitysta pitkilld aikavalilla.
Liséksi valuuttakurssikehitysté koskevissa rapor-
tin osissa tarkastellaan mittareita, joilla voidaan
mitata maiden integroitumista euroalueen yhtey-
teen. Tété arvioitaessa tarkastellaan ulkomaan-
kaupan (viennin ja tuonnin) seké rahoitusmark-
kinoiden yhdentymistd. Lisdksi néissd osissa
mainitaan, ovatko tarkasteltavat maat hyddyn-
taneet likviditeettitukea keskuspankilta tai mak-
sutasetukea joko kahdenvilisesti tai kansainva-
lisiltd organisaatioilta kuten IMF:Iti tai EU:lta,
riippumatta siitd, onko tukea pyydetty todelli-
seen tarpeeseen vai varmuuden vuoksi. Myos
IMF:n Flexible Credit Line -luottojirjestelyyn
liittyvét varmuusjérjestelyt on otettu mukaan.

Pitkien korkojen kehitystd koskevia perus-
sopimusten maardyksid ja tapaa, jolla EKP niitd
soveltaa, kuvataan kehikossa 4.

PITKIEN KORKOJEN KEHITYS

1 Perussopimusten midriykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 neljinnessa luetelma-
kohdassa on seuraava vaatimus:

”jasenvaltion, jota koskee poikkeus, saavuttaman ldhentymisen ja jdsenvaltion valuuttakurssime-
kanismiin osallistumisen pysyvyys, sellaisena kuin se ilmenee pitkédn aikavélin korkokantojen

tasossa.”

Artiklassa 140 tarkoitetun ldhentymisperusteita koskevan pdytékirjan (N:o 13) artiklassa 4 méaa-

ratddn seuraavaa:
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”Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan neljénnessé luetelmakohdassa tarkoitettu korko-
kantojen ldhentymisperuste tarkasteluajankohtaa edeltdvdnd vuotena merkitsee, ettd jisenvaltion
pitkén aikavilin korkokantojen keskimaérdinen nimellistaso on enintéén kaksi prosenttia [kor-
keampi] verrattuna enintdén kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jésenvaltion
vastaavaan tasoon. Korkokantojen taso lasketaan jésenvaltioiden pitkén aikavilin obligaatioiden
ja vastaavien arvopapereiden perusteella ottaen huomioon kansallisten méérittelyjen erot.”

2 Perussopimusten méiiriysten soveltaminen

Tassa raportissa EKP soveltaa edelld mainittuja madrayksid seuraavalla tavalla:

Jotta saataisiin selville ”pitkdn aikavélin korkokantojen keskiméaardinen nimellistaso” tarkastelu-
ajankohtaa edeltdvana vuotena”, pitké korko lasketaan aritmeettisena keskiarvona viimeiselta kah-
dentoista kuukauden jaksolta, jolta on saatavilla YKHI-tilastot. Raportissa kéytetty tarkastelujakso
ulottuu huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010.

Viitearvon médrittdmisessd tarvittavaa “enintdan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriu-
tuneen jasenvaltion” késitettd on sovellettu kayttdmalld samojen kolmen maan pitkien korkojen
painottamatonta aritmeettista keskiarvoa, joita kdytettiin hintavakautta koskevan lahentymiskritee-
rin viitearvon laskennassa (ks. kehikko 1). Yhdella ndistid maista, Virolla, ei kuitenkaan ole yhden-
mukaista pitkdd korkoa. Viro ei siis voi olla mukana viitearvoa laskettaessa. Muissa kahdessa
parhaiten suoriutuneessa maassa pitkét korot olivat tarkastelujakson aikana 3,8 % (Belgiassa) ja
4,2 % (Portugalissa), eli keskikoroksi saadaan 4,0 %, ja kun siihen lisdtdén 2 prosenttiyksikkoa,
viitearvoksi saadaan 6,0 %.

Korot perustuvat ldhentymisen arviointia varten kehitettyihin pitkid korkoja koskeviin yhdenmu-
kaistettuihin tietoihin (ks. tilastot englanninkielisessa raportissa).

Jos jostakin jasenvaltiosta ei ole saatavilla yhdenmukaistettuja tictoja pitkistd koroista, kyseisen
maan ldhentymisen ja ERM II -jdsenyyden kestidvyyttd arvioidaan tekeméllé laaja rahoitusmark-
kina-analyysi, jossa otetaan huomioon valtion velka, suoraan raha- ja rahoitustilastoista saatavat
tiedot korkoeroista, valtion luottoluokitus ja muita olennaisia indikaattoreita.

Kuten edelld mainittiin, perussopimuksissa tode-
taan, ettd ldhentymisen “’pysyvyys [...] ilmenee
pitkédn aikavilin korkokantojen tasossa”. Sen
vuoksi huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010
ulottuvan tarkastelujakson korkokehitysta ver-
rataan pitkien korkojen kehitykseen kymmenen
edellisen vuoden aikana (tai aikana, jolta tiedot
ovat saatavilla) ja selvitetdan tirkeimpid teki-
jOitd, jotka vaikuttivat eroihin suhteessa euro-
alueen keskimiériisiin pitkiin korkoihin. Tamén
analyysin taustaksi raportissa on myds tietoa
rahoitusmarkkinoiden koosta ja kehityksesta.
Tiedot perustuvat kolmeen indikaattoriin (yri-
tysten liikkeeseen laskemien velkapapereiden
kanta, osakkeiden markkina-arvo ja pankkien
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yksityissektorille myontdmat kotimaiset luotot),
jotka yhdessd mittaavat pddomamarkkinoiden
kokoa.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 140 kohdassa 1 edellytetddn, ettd
raportissa otetaan vield huomioon muita mer-
kityksellisid tekijoitd, nimittdin “markkinoiden
yhdentymisen tulokset, vaihtotaseiden tasapai-
non tilanne ja kehitys sekd yksikkotyokustan-
nusten ja muiden hintaosoittimien kehityksen
tarkastelu”. Naité tekijoitd on késitelty englan-
ninkielisen raportin luvussa 5 lahentymiskritee-
reittdin. Koska euro otettiin kayttoon 1.1.1999,
ecun kehitysti ei endd tarkastella.



2.2 KANSALLISEN LAINSAADANNON
SOPUSOINTUISUUS PERUSSOPIMUSTEN
KANSSA
2.2.1 JOHDANTO
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 140 kohdassa 1 edellytetdén, ettd
EKP (ja Euroopan komissio) antavat neuvostolle
kertomuksia jdsenvaltioiden, joita koskee poik-
keus, edistymisesti talous- ja rahaliiton toteutta-
miseen liittyvien velvollisuuksiensa tdyttimisessi
vahintdin joka toinen vuosi tai sellaisen jésen-
valtion pyynnostd, jota koskee poikkeus. Naissé
kertomuksissa tulee tarkastella erityisesti, onko
kunkin jdsenvaltion, jota koskee poikkeus, kan-
sallinen lainsdddantd, sen kansallisen keskuspan-
kin perussdantd mukaan luettuna, sopusoinnussa
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklojen 130 ja 131 sekd EKPJ:n perussdan-
non kanssa. Tidstd velvoitteesta, joka Euroopan
unionin toiminnasta tehdyssa sopimuksessa ase-
tetaan niille jasenvaltioille, joita koskee poikkeus,
kiytetddn myos nimitystd “oikeudellinen l&hen-
tyminen”. EKP:n oikeudellista 1ahentymisté kos-
keva arviointi ei rajoitu kansallisen lainsdddannon
sanamuodon muodolliseen arviointiin, vaan EKP
voi myos arvioida, sovelletaanko asianomaisia
sdédnnoksid perussopimusten ja EKPJ:n perussain-
non tarkoituksen mukaisesti. EKP on erityisesti
huolissaan merkeistd, jotka viittaavat jdsenval-
tioiden kansallisten keskuspankkien paatoksente-
koelimiin kohdistuvaan paineeseen tavalla, joka
olisi keskuspankin riippumattomuuden osalta
ristiriidassa Euroopan unionin toiminnasta teh-
dyn sopimuksen tarkoituksen kanssa. EKP pitda
myo0s kansallisten keskuspankkien paitdksente-
koelinten joustavaa ja jatkuvaa toimintaa tarpeel-
lisena. Ndin ollen EKP seuraa tilannetta tarkasti
ennen sellaisen lopullisen mydnteisen yleisarvion
antamista, jonka mukaan tietyn jdsenvaltion lain-
sddddntd on Euroopan unionin toiminnasta teh-
dyn sopimuksen ja EKPJ:n perussddnnon kanssa
sopusoinnussa.

JASENVALTIOT, JOITA KOSKEE POIKKEUS,

JA OIKEUDELLINEN LAHENTYMINEN

Bulgaria, TSekki, Viro, Latvia, Liettua, Unkari,
Puola, Romania ja Ruotsi, joiden kansallista

lainsdddéntod tdssd raportissa tarkastellaan,
ovat kukin jisenvaltioita, joita koskee poikkeus,
mika tarkoittaa, ettd ne eivit vield ole ottaneet
euroa kéyttoon. Ruotsi sai sellaisen jésenvaltion
aseman, jota koskee poikkeus, Euroopan unio-
nin neuvoston péatokselld toukokuussa 1998.!
Muita mainittuja jasenvaltioita koskevat liitty-
misehdoista tehtyjen asiakirjojen artiklat 4% ja 53,
joissa médratidn, ettd jokainen uusi jasenvaltio
osallistuu talous- ja rahaliittoon liittymispaivasta
alkaen Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen 139 artiklassa tarkoitettuna jésen-
valtiona, jota koskee poikkeus.”

EKP on arvioinut oikeudellista 1dhentymista
Bulgariassa, Tsekissd, Virossa, Latviassa,
Liettuassa, Unkarissa, Puolassa, Romaniassa ja
Ruotsissa, sekd niitd lainsdddéntotoimia, joita
néissé jasenvaltioissa on tehty tai joudutaan teke-
madn tdman padmadran saavuttamiseksi. Tama
raportti ei koske Tanskaa eikd Yhdistynyttd
kuningaskuntaa, silld ne ovat erityisasemassa
olevia jisenvaltioita, jotka eivét ole vield otta-
neet euroa kayttdon.

Erdistd Tanskaa koskevista méérdyksistd teh-
dyssd perussopimusten liitteend olevassa poy-
tékirjassa (N:o 16) todetaan, ettd ottaen huo-
mioon ilmoituksen, jonka Tanskan hallitus on
tehnyt Euroopan unionin neuvostolle 3 pdiviana
marraskuuta 1993, Tanskaa koskee poikkeus ja
ettd menettely poikkeuksen kumoamiseksi voi-
daan kéynnistdd ainoastaan Tanskan aloitteesta.
Koska Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklaa 130 sovelletaan Tanskaan,

1 Perustamissopimuksen 109 j artiklan 4 kohdan mukaisesti
3 péivana toukokuuta 1998 tehty neuvoston paitds 98/317/EY
(EYVL L 139, 11.5.1998, s. 30). Huom.: Péddtoksen 98/317/EY
otsikossa viitataan Euroopan yhteison perustamissopimukseen
(ennen perustamissopimuksen artiklojen uudelleennumerointia
Amsterdamin sopimuksen artiklan 12 mukaisesti); timad maarays
on kumottu Lissabonin sopimuksella.

2 Asiakirja TSekin tasavallan, Viron tasavallan, Kyproksen tasa-
vallan, Latvian tasavallan, Liettuan tasavallan, Unkarin tasaval-
lan, Maltan tasavallan, Puolan tasavallan, Slovenian tasavallan
ja Slovakian tasavallan liittymisehdoista ja niiden sopimusten
mukautuksista, joihin Euroopan unioni perustuu (EUVL L 236,
23.9.2003, s. 33).

3 Ks. Bulgarian ja Romanian osalta Bulgarian tasavallan ja
Romanian liittymisehdoista ja niiden sopimusten mukautuk-
sista, joihin Euroopan unioni perustuu, tehdyn asiakirjan artikla 5
(EUVL L 157, 21.6.2005, s. 203).
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Tanskan keskuspankin on téytettidva keskuspan-
kin riippumattomuutta koskevat vaatimukset.
EMIn vuoden 1998 ldhentymisraportissa tdmé
vaatimus todettiin tdytetyksi. Tanskan ldhenty-
mistd ei ole arvioitu vuoden 1998 jilkeen sen
erityisaseman vuoksi. Sithen saakka, kunnes
Tanska ilmoittaa Euroopan unionin neuvostolle
aikovansa ottaa euron kdyttoon, Tanskan kes-
kuspankin ei tarvitse oikeudellisesti integroitua
eurojérjestelmiin eikd Tanskan lainsdddéntoa
tarvitse mukauttaa.

Perussopimusten liitteend olevan eréistd Ison-
Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistyneeseen
kuningaskuntaan liittyvistd méaérayksistd teh-
dyn poytdkirjan (N:o 15) mukaan Yhdistynyt
kuningaskunta ei ole velvollinen ottamaan euroa
kéyttoon, ellei se ilmoita Euroopan unionin neu-
vostolle téllaisesta aikomuksestaan. Yhdistynyt
kuningaskunta ilmoitti Euroopan unionin neu-
vostolle 30.10.1997, ettei se aio ottaa euroa kayt-
toon 1.1.1999, eiki tilanne ole muuttunut. Taimén
ilmoituksen johdosta Yhdistyneeseen kunin-
gaskuntaan ei sovelleta tiettyja Euroopan unio-
nin toiminnasta tehdyn sopimuksen maarayk-
sid (artiklat 130 ja 131 mukaan luettuina) eiké
EKPJ:n perussddnndn madrdyksid. Ndin ollen
tdlld hetkelld ei ole oikeudellista velvoitetta var-
mistaa, ettd kansallinen lainsdddanto (Englannin
keskuspankin perussddnté mukaan luettuna) on
sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussddannon
kanssa.

Oikeudellisen ldhentymisen arvioinnin tarkoituk-
sena on helpottaa Euroopan unionin neuvoston
paitosta siitd, mitké jasenvaltiot tayttdvét talous-
jarahaliiton toteuttamiseen liittyvit edellytykset
(Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 140 kohta 1). Néilld edellytyksilla
tarkoitetaan oikeudellisessa mielessé erityisesti
keskuspankin riippumattomuutta ja kansallisten
keskuspankkien oikeudellista integroitumista
eurojérjestelmadn.

OIKEUDELLISEN LAHENTYMISEN ARVIOINTI

Oikeudellisen ldhentymisen arvioinnissa nou-
datetaan yleisesti ottaen EKP:n ja EMIn aiem-
pien oikeudellista ldhentymistd koskevien
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raporttien rakennetta. N&itd ovat erityisesti
EKP:n toukokuussa 2008 julkaistu (Bulgariaa,
Tsekkid, Viroa, Latviaa, Liettuaa, Unkaria,
Puolaa, Romaniaa, Slovakiaa ja Ruotsia kos-
keva) ldhentymisraportti, EKP:n toukokuussa
2007 julkaistu (Kyprosta ja Maltaa koskeva)
lghentymisraportti, joulukuussa 2006 julkaistu
(T8ekkid, Viroa, Kyprosta, Latviaa, Unkaria,
Maltaa, Puolaa, Slovakiaa ja Ruotsia koskeva)
lahentymisraportti, toukokuussa 2006 julkaistu
(Liettuaa ja Sloveniaa koskeva) ldhentymis-
raportti, lokakuussa 2004 julkaistu (TSekkia,
Viroa, Kyprosta, Latviaa, Liettuaa, Unkaria,
Maltaa, Puolaa, Sloveniaa, Slovakiaa ja Ruotsia
koskeva) ldhentymisraportti, toukokuussa 2002
julkaistu (Ruotsia koskeva) lahentymisraportti
ja huhtikuussa 2000 julkaistu (Kreikkaa ja
Ruotsia koskeva) lahentymisraportti sekd EMIn
maaliskuussa 1998 julkaistu lahentymisraportti.
Arvioitaessa sitd, onko kansallinen lainsdddanto
sopusoinnussa perussopimusten kanssa, otetaan
huomioon ennen 12.3.2010 voimaantullut lain-
saadanto.

2.2.2 MUKAUTUSTEN SOVELTAMISALA

2.2.2.1 MUKAUTETTAVAT ALUEET

Niiden alueiden maérittdmiseksi, joilla kansal-
lista lainsddddnt6d on mukautettava, tutkitaan
seuraavat seikat:

— kansallisten keskuspankkien riippumatto-
muutta koskevien Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen (artikla 130)
ja EKPJ:n perussddnnon (artiklat 7 ja 14.2)
madrdysten sekd salassapitoméédrdysten
(perussdénnoén artikla 37) noudattaminen

— keskuspankkirahoitusta (Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artikla 123)
ja erityisoikeuksia (artikla 124) koskevien
kieltojen noudattaminen ja unionin oikeu-
dessa edellytetyn euron yhtendisen kirjoitus-
tavan noudattaminen sekd

— kansallisten keskuspankkien oikeudellinen
integroituminen eurojérjestelméén (erityi-
sesti EKPJ:n perussidénnon artiklojen 12.1 ja
14.3 osalta).



2.2.2.2 ”SOPUSOINTU” VAI
”YHDENMUKAISTAMINEN”

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklassa 131 madratddn, ettd kansallisen
lainsdddédnnon on oltava “sopusoinnussa’ perus-
sopimusten ja EKPJ:n perussdédnnon kanssa.
Mahdolliset ristiriitaisuudet on siksi poistettava.
Taman velvoitteen noudattaminen on tarpeen
riippumatta perussopimusten ja EKPJ:n perus-
sddnnon ensisijaisuudesta kansalliseen lainsdé-
déntoon nihden ja kulloisenkin ristiriitaisuuden
luonteesta.

Vaatimus siitd, ettd kansallisen lainsdddén-
ndn on oltava ”sopusoinnussa”, ei tarkoita, ettd
Euroopan unionin toiminnasta tehdyssé sopimuk-
sessa edellytettdisiin kansallisten keskuspankkien
perussdintdjen “yhdenmukaistamista” toisiinsa
tai EKPJ:n perussdantoon ndhden. Kansallisia
erityispiirteitd saa edelleen olla, kunhan ne eivit
loukkaa unionin yksinomaista toimivaltaa raha-
politiikan alalla. EKPJ:n perussdannon artik-
lassa 14.4 sallitaankin kansallisille keskuspan-
keille myos muita kuin EKPJ:n perussdinndssi
midrdttyji tehtdvid, kunhan ne eivit ole ristirii-
dassa EKPJ:n tavoitteiden ja tehtdvien kanssa.
Téllaisia muita tehtédvid mahdollistavat sddnnok-
set ovat selked esimerkki tapauksista, joissa kan-
sallisten keskuspankkien perussdintdjen sallitaan
edelleen poiketa toisistaan. [lmaisu “’sopusoin-
nussa” merkitseekin, ettd kansallista lainsdadéan-
t04 ja kansallisten keskuspankkien perussdantoja
tdytyy muuttaa siten, etteivét ne ole ristiriidassa
perussopimusten ja EKPJ:n perussddnnon kanssa
ja ettd kansalliset keskuspankit integroituvat
EKPJ:hin tarvittavalla tavalla. Erityisesti on
muutettava kaikkia sddnnoksii, jotka loukkaavat
Euroopan unionin toiminnasta tehdyssd sopi-
muksessa madriteltyd kansallisen keskuspankin
riippumattomuutta ja sen asemaa EKPJ:n erot-
tamattomana osana. Tdmén saavuttamiseksi ei
siten ole riittdvdi nojautua yksinomaan unionin
lainsdddanndn ensisijaisuuteen kansalliseen lain-
sdddantoon ndhden.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 131 mukainen velvoite kattaa ainoas-
taan yhteensopimattomuuden perussopimusten
ja EKPJ:n perussdénnon kanssa. Myos sellainen

kansallinen lainsdddantd, joka on ristiriidassa
unionin johdetun oikeuden kanssa, olisi kuiten-
kin mukautettava tdhén johdettuun oikeuteen.
Unionin lainsdddédnndn ensisijaisuus ei poista
velvollisuutta mukauttaa kansallista lainsddadan-
tod. Tama yleisvaatimus ei perustu yksinomaan
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklaan 131 vaan my6s Euroopan unionin
tuomioistuimen oikeuskédytantoon.*

Perussopimuksissa ja EKPJ:n perussédénnossa ei
kummassakaan méaératd, milld keinoin kansal-
lista lainsdddéntdd on mukautettava. Se voidaan
tehda siséllyttdmalld kansalliseen lainsdéadantoon
joko viittauksia Euroopan unionin toiminnasta
tehtyyn sopimukseen ja EKPJ:n perussdantdon
tai sisédllyttdmalld siihen ndiden madrdyksid
siten, ettd niiden alkuperd mainitaan, tai pois-
tamalla ristiriitaisuudet taikka kayttamalla naita
menetelmid yhdessa.

Jotta kansallisen lainsdéddédnnon sopusointuisuus
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
ja EKPJ:n perussdéinnon kanssa voidaan saavut-
taa ja sitd voidaan yllépitdd, unionin toimielinten
ja jasenvaltioiden on liséksi muun muassa kuul-
tava EKP:té lakiehdotuksista EKP:n toimivaltaan
kuuluvilla aloilla mainitun sopimuksen artik-
lan 127 kohdan 4 ja artiklan 282 kohdan 5 sekd
perussdannon artiklan 4 mukaisesti. Jasenmaiden
viranomaisten velvollisuudesta kuulla Euroopan
keskuspankkia suunnitelmista lainsdddannoksi
29 péivand kesdkuuta 1998 tehdyssd neuvoston
padtoksessd 98/415/EY® edellytetdan nimen-
omaisesti, ettd jisenvaltiot toteuttavat tarpeelliset
toimenpiteet varmistaakseen timéan vaatimuksen
noudattamisen.

2.2.3  KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN
RIIPPUMATTOMUUS

Keskuspankkien riippumattomuudesta ja salas-
sapitokysymyksistd on todettava, ettd Euroopan
unioniin vuonna 2004 tai 2007 liittyneiden
jasenvaltioiden kansallista lainsdddantoa oli

4 Ks. mm. asia 167/73, Euroopan yhteisdjen komissio v. Ranskan
tasavalta, tuomio 4.4.1974 (Kok. 1974, s. 359) (”Code du tra-
vail maritime”).

5 EUVLL 189, 3.7.1998, s. 42.

2 ARVIOINTIMENETELMA

EKP
Lahentymisraportti
Toukokuu 2010




mukautettava siten, ettd se oli Euroopan unio-
nin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n
perussddnndn méaérdysten mukainen liitty-
misajankohdasta riippuen joko 1.5.2004 tai
1.1.2007. Ruotsin tuli sen sijaan saattaa tarvitta-
vat mukautukset voimaan EKPJ:n perustamiseen
eli 1.6.1998 mennessa.

KESKUSPANKIN RIIPPUMATTOMUUS

EMI mééritteli marraskuussa 1995 keskuspan-
kin riippumattomuuden tunnusmerkit (joita
kuvattiin sittemmin yksityiskohtaisesti vuoden
1998 ldhentymisraportissa), jotka olivat tuol-
loin jdsenvaltioiden kansallisen lainsd&dddnnon,
erityisesti kansallisten keskuspankkien perus-
sddntdjen, arvioinnin perustana. Keskuspankin
riippumattomuuden késitteeseen sisdltyy riippu-
mattomuuden eri osatekijoitd, joita on arvioitava
erikseen, eli toiminnallinen, institutionaalinen,
henkil6kohtainen ja taloudellinen riippumatto-
muus. Viime vuosina néitd keskuspankin riippu-
mattomuuden osatekijoitd on tarkennettu edel-
leen EKP:n lausunnoissa. Ndiden osatekijoiden
perusteella arvioidaan sellaisten jisenvaltioiden,
joita koskee poikkeus, lainsdddannon ldhenty-
mistd perussopimuksiin ja EKPJ:n perusséén-
toon ndhden.

TOIMINNALLINEN RIIPPUMATTOMUUS

Keskuspankin riippumattomuus ei ole padméaara
sindnsd, vaan keino saavuttaa kaikkia muita
tavoitteita tarkedmpi, selkedsti madritelty tavoite.
Toiminnallinen riippumattomuus edellyttaa, ettd
jokaisen kansallisen keskuspankin ensisijainen
tavoite on mairitelty selkedsti ja oikeusvarmuu-
den periaatteen mukaisesti ja on Euroopan unio-
nin toiminnasta tehdyssd sopimuksessa méairite-
tyn hintatason vakauden ensisijaisen tavoitteen
kanssa tdysin sopusoinnussa. Sen toteuttaminen
edellyttdd, ettd kansallisilla keskuspankeilla on
kéytettdvissddn tarvitsemansa keinot ja vélineet
tdmén tavoitteen saavuttamiseksi muista viran-
omaisista riippumatta. Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen vaatimus keskuspankin
riippumattomuudesta kuvastaa yleistd nikemysta,
jonka mukaan ensisijaisesta hintavakauden
tavoitteesta pystyy parhaiten huolehtimaan téysin
riippumaton laitos, jonka toimivalta on tarkasti
madritelty. Keskuspankin riippumattomuus on
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tiysin sopusoinnussa sen kanssa, etti kansalliset
keskuspankit ovat tilivelvollisia pdétoksistaan.
Talla on tdrked merkitys pyrittiesséd lisddméadn
luottamusta niiden riippumattomaan asemaan. Se
edellyttdd avoimuutta ja vuoropuhelua kolman-
sien osapuolten kanssa.

Ajoituksesta on todettava, ettd Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen sanamuoto ei ole
selked sen osalta, misté lukien niiden jésenvalti-
oiden kansallisten keskuspankkien, joita koskee
poikkeus, on noudatettava mainitun sopimuksen
artiklan 127 kohdassa 1 ja artiklan 282 kohdassa 2
sekd EKPJ:n perussddnnén artiklassa 2 maéritel-
tyd hintavakauden ensisijaista tavoitetta. Ruotsin
osalta on tulkinnanvaraista, onko tima velvoite
voimassa EKPJ:n perustamisesta vai euron kéyt-
toonotosta lukien. Niiden jasenvaltioiden osalta,
jotka liittyivdt Euroopan unioniin 1.5.2004 tai
1.1.2007, on tulkinnanvaraista, onko se voimassa
tdstd pdivaméadristd vai euron kiyttoonotosta
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
perussdiannon artiklaa 2 sovelletaan néihin jasen-
valtioihin (ks. perussdénnon artikla 42.1). EKP
katsoo, ettd hintavakauden tulee olla kansallisten
keskuspankkien ensisijaisena tavoitteena Ruotsin
osalta 1.6.1998 lukien sekd unioniin 1.5.2004
ja 1.1.2007 liittyneiden jdsenvaltioiden osalta
niiden liittymispdivéstd lukien. Timi perustuu
sithen, ettd yhtd unionin johtavista periaatteista
eli hintavakautta (Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artikla 119) sovelletaan
myds jasenvaltioihin, joita koskee poikkeus. Se
perustuu my0s mainitun sopimuksen tavoittee-
seen, jonka mukaan kaikkien jdsenvaltioiden on
pyrittdvd makrotalouden reaaliseen ldhentymi-
seen ja myods hintavakauteen. Tdma tavoite on
my6s EKP:n ja Euroopan komission sdanndllis-
ten raporttien taustalla. Lisdksi timé ndkemys
pohjautuu keskuspankin riippumattomuusvaati-
muksen, joka on perusteltavissa vain, jos yleinen
hintavakauden tavoite on ensisijainen, taustalla
oleviin syihin.

Tamén raportin maakohtaiset arviot perustuvat
ndihin paitelmiin ajankohdasta, jolloin niiden



jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, kansallis-
ten keskuspankkien ensisijaisena tavoitteena on
oltava hintavakaus.

INSTITUTIONAALINEN RIIPPUMATTOMUUS
Institutionaalisen riippumattomuuden periaattee-
seen viitataan nimenomaisesti Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 130 ja
EKPJ:n perussddnnon artiklassa 7. Néissa kah-
dessa artiklassa kansallisia keskuspankkeja ja
niiden paitoksentekoelinten jasenid kielletddn
pyytdmasta tai ottamasta ohjeita unionin toimi-
elimilté tai elimilté, jisenvaltioiden hallituksilta
tai muilta tahoilta. Lisdksi niissi kielletddn unio-
nin toimielimid, elimié ja laitoksia seki jdsen-
valtioiden hallituksia yrittdméstéd vaikuttaa kan-
sallisten keskuspankkien padtdksentekoelinten
sellaisiin jéseniin, joiden paatdkset voivat vai-
kuttaa keskuspankkien toimintaan ndiden suorit-
taessa EKPJ:hin liittyvid tehtdvidén.

Jos kansallinen keskuspankki on muodostettu
siten, ettd se on valtion omistama laitos, julkisoi-
keudellinen erityislaitos tai tavallinen osakeyh-
tid, vaarana on, ettd omistaja saattaa omistajuu-
tensa perusteella vaikuttaa sen paéatoksentekoon
EKPJ:hin liittyvissa tehtdvissd. Téllainen vaiku-
tusvalta, jota kdytetdan osakkeenomistajan oikeuk-
sien kautta tai muulla tavoin, saattaa heikentia
kansallisen keskuspankin riippumattomuutta, ja
sitd tulee sen vuoksi rajoittaa lailla.

Ohjeidenantokielto

Kolmansien osapuolten oikeudet antaa EKPJ:hin
liittyvié tehtivid koskevia ohjeita kansallisille
keskuspankeille, niiden padtoksentekoelimille
tai jasenille ovat ristiriidassa Euroopan unio-
nin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n
perussddanndn kanssa.

Kansallisen keskuspankin osallistumisen rahoi-
tusvakauden vahvistamiseen tdhtddvien toimen-
piteiden toteuttamiseen on oltava sopusoinnussa
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen kanssa. Kansallisten keskuspankkien on siis
suoritettava nama tehtévit tavalla, joka on tiysin
sopusoinnussa kyseisten keskuspankkien institu-
tionaalisen ja taloudellisen riippumattomuuden
periaatteiden kanssa, jotta turvattaisiin niille

kuuluvien tehtdvien asianmukainen hoitaminen
Euroopan unionin toiminnasta tehdyssa sopi-
muksessa ja EKPJ:n perussdénndssé tarkoitetulla
tavalla. Siltd osin kuin kansallisessa lainsda-
dénndssd annetaan kansalliselle keskuspankille
muita kuin neuvoa-antavia tehtévid tai edelly-
tetddn sen ottavan muita tehtdvid, on varmistet-
tava, ettd ndma tehtdvit eivit toiminnalliselta ja
rahoitukselliselta kannalta vaikuta kansallisen
keskuspankin kykyyn suorittaa EKPJ:hin liitty-
vid tehtdviddn.®

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

Kolmansien osapuolten oikeudet, jotka kos-
kevat EKPJ:hin liittyvid tehtdvid koskevien
kansallisten keskuspankkien paitosten hyvik-
symistd, pdatosten tdytdntdonpanon keskeytta-
mistd, padtdsten kumoamista tai padtdoksenteon
lykkaamisté, ovat ristiriidassa Euroopan unio-
nin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n
perussddannon kanssa.

Paatosten laillisuusvalvontaa koskeva kielto
Muiden laitosten kuin riippumattomien tuomio-
istuinten oikeus harjoittaa laillisuusvalvontaa
EKPJ:hin liittyvien tehtdvien suorittamista kos-
kevien pditosten osalta on ristiriidassa Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja
EKPIJ:n perussddnnon kanssa, koska néiden teh-
tdvien suorittamista ei saa arvioida uudelleen
poliittisella tasolla. Kansallisen keskuspankin
pédjohtajan oikeus keskeyttdd EKPJ:n tai kan-
sallisen keskuspankin paitdksentekoelimen pai-
toksen taytintdonpano oikeudellisin perustein ja
jattad se poliittisen elimen lopullisesti paétetté-
viksi vastaisi ohjeiden pyytdmistd kolmansilta
osapuolilta.

Kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten
toimintaan osallistumista ja niissa aanioikeuden
kayttamista koskeva kielto

Kolmansien osapuolten edustajien osallistumi-
nen kansallisen keskuspankin péétoksenteko-

6 EKP:n lausunto CON/2009/93. Kaikki EKP:n lausunnot julkais-
taan EKP:n verkkosivuilla osoitteessa www.ecb.europa.eu.
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elimen toimintaan ja tdhén liittyva dénioikeus
asioissa, jotka koskevat EKPJ:hin liittyvien
tehtdvien suorittamista kansallisissa keskus-
pankeissa, ovat ristiriidassa Euroopan unio-
nin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n
perussddnnon kanssa, vaikkei kyseessd olisikaan
ratkaiseva déni.

Kansallisen keskuspankin paatoksia edeltavaa
kuulemista koskeva kielto

Lainséadannosta johtuva kansallisen keskuspan-
kin nimenomainen velvollisuus kuulla ennakolta
kolmansia osapuolia antaa niille osapuolille
virallisen véyldn vaikuttaa lopulliseen péaatok-
seen ja on sen vuoksi ristiriidassa Euroopan unio-
nin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n
perussddanndn kanssa.

Vaikka kansallisen keskuspankin ja kolmansien
osapuolten vélinen vuoropuhelu perustuisikin
lainsddddnnosta johtuviin velvollisuuksiin antaa
tietoja ja vaihtaa ndkemyksié, se on kuitenkin
sopusoinnussa keskuspankin riippumattomuu-
den kanssa, jos

— silld ei vaaranneta kansallisten keskuspank-
kien péatoksentekoelinten jésenten riippu-
mattomuutta

— pédjohtajien erityisasemaa EKP:n yleisneu-
voston jasenind kunnioitetaan kaikilta osin ja

— EKPJ:n perussdannon mairdyksistd johtuvia
salassapitovaatimuksia noudatetaan.

Vastuuvapauden myontaminen kansallisen
keskuspankin paatoksentekoelinten jasenille
Niissé sdddoksissd ja médrdyksissé, jotka kos-
kevat kolmansien osapuolten (esimerkiksi hal-
litusten) kansallisen keskuspankin paatoksente-
koelinten jasenille (esimerkiksi tilinpidon osalta)
myontdméa vastuuvapautta, tulee olla riittdvat
suojalausekkeet siten, etti téllainen oikeus vas-
tuuvapauden myontdmiseen ei vaikuta kansalli-
sen keskuspankin paitoksentekoelimen yksittdi-
sen jidsenen mahdollisuuteen tehda itsendisesti
EKPIJ:hin liittyvid tehtdvid koskevia paatoksia
(tai panna taytintoon EKPJ:n puitteissa hyvék-
syttyjd paitoksid). Tatd koskeva nimenomainen
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madrdys suositellaan otettavaksi kansallisten
keskuspankkien perussdantoihin.

HENKILOKOHTAINEN RIIPPUMATTOMUUS

Myos EKPJ:n perussddnnon méadrdys kansallis-
ten keskuspankkien paédtoksentekoelinten jasen-
ten toimikausiturvasta suojaa keskuspankin riip-
pumattomuutta. Kansallisten keskuspankkien
padjohtajat ovat EKP:n yleisneuvoston jisenia.
EKPJ:n perussddnndn artiklan 14.2 mukaan
kansallisten keskuspankkien perussdanndissé on
erityisesti maaréttdva keskuspankin padjohtajan
toimikaudeksi vdhintdén viisi vuotta. Lisdksi
kyseinen artikla suojaa keskuspankkien paéjohta-
jia mielivaltaiselta erottamiselta, silld sen mukaan
padjohtaja voidaan erottaa tehtdvastddn ainoas-
taan, jos hdn ei enda tayta niitd vaatimuksia, joita
hénen tehtdvinsa edellyttavat, tai jos hdn on syyl-
listynyt vakavaan rikkomukseen. Pddjohtaja voi
hakea muutosta erottamispédidtokseen Euroopan
unionin tuomioistuimelta. T4t méérdystd on nou-
datettava kansallisten keskuspankkien perussaan-
ndissé siten kuin jaljempana esitetddn.

Paijohtajien vahimmaistoimikausi

Kansallisten keskuspankkien perussdannoissé on
EKPJ:n perussddnnon artiklan 14.2 mukaisesti
madrattidva padjohtajalle vahintédédn viiden vuoden
toimikausi. Tama ei estd madraamastd pidempaa
toimikautta. Jos toimikausi on voimassa toistai-
seksi, kansallisen keskuspankin perussaantoa
el tarvitse muuttaa, kunhan pédjohtajan erotta-
misperusteet ovat EKPJ:n perussddnnon artik-
lan 14.2 mukaisia. Kun kansallisen keskuspankin
perussdantdd muutetaan, myods muutoslain tulee
taata padjohtajan ja niiden paitdksentekoelinten
muiden jisenten toimikausiturva, jotka saattavat
toimia pédjohtajan sijaisina.

Padjohtajien erottamisperusteet

Kansallisten keskuspankkien perussddnndissé
on varmistettava, ettd padjohtajaa ei saa erottaa
muista kuin EKPJ:n perussddnnon artiklassa 14.2
mainituista syistd. Tdmén vaatimuksen tar-
koituksena on estdd pédjohtajien nimitykseen
osallistuvia tahoja, erityisesti hallitusta tai par-
lamenttia, kdyttdmasta harkintavaltaansa pééjoh-
tajan erottamiseksi. Kansallisten keskuspankkien
perussdanndissi olisi joko oltava EKPJ:n perus-



sddnnon artiklan 14.2 kanssa sopusoinnussa
olevat erottamisperusteet tai ei mitddn erotta-
misperusteita, koska artiklaa 14.2 sovelletaan
suoraan. Kun pédjohtaja on valittu tai nimitetty,
héntd ei saa erottaa kuin EKPJ:n perussddnnon
artiklassa 14.2 mainituilla perusteilla siindkdén
tapauksessa, ettd padjohtaja ei ole vield aloitta-
nut tehtdviensé hoitamista.

EKPJ:hin liittyvia tehtdvia hoitaville kansallisten
keskuspankkien paatoksentekoelinten

muille jasenille kuin paajohtajille taattava
toimikausiturva seka erottamisperusteet
Henkilokohtainen riippumattomuus voisi vaaran-
tua, jollei médrayksid padjohtajien toimikausitur-
vasta sekd erottamisperusteista sovellettaisi myos
muihin kansallisen keskuspankin EKPJ:hin liitty-
vid tehtdvid hoitaviin paatoksentekoelinten jase-
niin.” Lukuisissa Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussddnnén maa-
rdyksissd edellytetdéin vastaavaa toimikausiturvaa.
EKPIJ:n perussdédnnon artiklan 14.2 mukainen toi-
mikausiturva ei rajoitu padjohtajiin, ja Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artik-
lassa 130 ja perussddnndn artiklassa 7 viitataan
kansallisten keskuspankkien “’péadtoksentekoelin-
ten jdseniin” eikd nimenomaisesti pddjohtajiin.
Téama koskee erityisesti tilannetta, jossa padjoh-
taja on valittu vertaistensa joukosta ja kollegoilla
on yhtildinen dédnioikeus, tai jossa muut jasenet
voivat joutua toimimaan péadjohtajan sijaisena.

Oikeus tuomioistuinkasittelyyn

Kansallisten keskuspankkien péaatoksentekoelin-
ten jasenilld tulee olla oikeus saattaa heité kos-
keva erottamispditds riippumattoman tuomiois-
tuimen kasiteltdvaksi, jotta rajoitetaan poliittisen
harkintavallan kdyttdmisen mahdollisuutta heidén
erottamisperusteidensa arvioinnissa.

EKPJ:n perussddnnon artiklassa 14.2 madrataan,
ettd toimestaan erotettu keskuspankin pédjohtaja
voi saattaa erottamispaitoksen Euroopan unionin
tuomioistuimen kasiteltiviksi. Kansallisessa lain-
sdddannossi tulee joko viitata EKPJ:n perussdén-
tooOn tai siind ei saa mainita mitddn oikeudesta
saattaa padtds Euroopan unionin tuomioistui-
men késiteltdvéksi, koska EKPJ:n perussdannon
artikla 14.2 on suoraan sovellettava.

Kansallisessa lainsdadannossé pitdisi myos saatiaa
kansallisten tuomioistuinten oikeudesta kisitella
kansallisen keskuspankin EKPJ:hin liittyvid teh-
tavid hoitavia paitoksentekoelinten kaikkia mui-
takin jasenid koskevia erottamispaatoksid. Tama
oikeus voi perustua joko yleisesti sovellettavaan
lainsd4dant60n, tai siitd voidaan madrita erikseen.
Vaikka téllainen oikeus voikin olla olemassa
yleisesti sovellettavan lainsdddannon perusteella,
saattaa oikeusvarmuussyistd olla suositeltavaa
sadtaa téllaisesta oikeudesta erikseen.

Eturistiriitojen estaminen

Henkilokohtaisen riippumattomuuden takaa-
miseksi on myds varmistettava, ettei synny
eturistiriitaa niiden velvollisuuksien, joita kan-
sallisten keskuspankkien EKPJ:hin liittyvid
tehtiavid hoitavilla péaatoksentekoelinten jése-
nilld (tai pddjohtajilla) on kansallisia keskus-
pankkeja kohtaan, ja muiden sellaisten tehta-
vien vilille, joita ndiden péitoksentekoelinten
jdsenet saattavat hoitaa ja jotka voivat vaarantaa
jasenten henkildkohtaisen riippumattomuuden.
Jasenyys EKPJ:hin liittyvié tehtdvid hoitavassa
paitdksentekoelimessd on ldahtdokohtaisesti
ristiriidassa muiden, mahdollisesti eturistirii-
taan johtavien tehtdvien hoitamisen kanssa.
Paatoksentekoelinten jésenilld ei etenkédédn saa
olla tehtdvien hoitoon mahdollisesti vaikutta-
via toimia tai intressejd sen paremmin valtion
kuin alueellisten tai paikallisten hallintoelinten
toimeenpano- tai lainsdddantdelimisséd olevien
tointen tai yritystoiminnankaan kautta. Erityistd
varovaisuutta mahdollisten eturistiriitojen
ennalta ehkédisemiseksi tulee noudattaa silloin,
kun kyseesséd ovat pdédtdoksentekoelinten muut
kuin tdytintdonpanosta vastaavat jasenet.

TALOUDELLINEN RIIPPUMATTOMUUS

Vaikka keskuspankki olisikin tdysin riippumaton
toiminnallisen, institutionaalisen ja henkil6koh-
taisen riippumattomuuden ndkdkulmista (ts. ne
on taattu kansallisen keskuspankin perussdannén
nojalla), sen yleinen riippumattomuus vaarantuu,
jos se ei voi itsendisesti kdyttda riittdvia talou-

7 Ks. erityisesti EKP:n lausunnon CON/2004/35 kohta 8, EKP:n
lausunnon CON/2005/26 kohta 8, EKP:n lausunnon CON/2006/44
kohta 3.3, EKP:n lausunnon CON/2006/32 kohta 2.6 ja EKP:n
lausunnon CON/2007/6 kohdat 2.3 ja 2.4.
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dellisia resursseja tehtdvinsé tayttdmiseksi (eli
Euroopan unionin toiminnasta tehdyssé sopimuk-
sessa ja EKPJ:n perussddnnossa edellytettyjen
EKPJ:hin liittyvien tehtédviensé suorittamiseksi).

Jasenvaltiot eivit saa asettaa kansallisia keskus-
pankkejaan sellaiseen asemaan, etté niilld on riit-
tdmattomaét taloudelliset resurssit EKPJ:hin tai
eurojarjestelméén liittyvien tehtdviensd suoritta-
miseksi. EKPJ:n perussidénnon artikloissa 28.1 ja
30.4 maaratdan EKP:n mahdollisuudesta vaatia
kansallisia keskuspankkeja siirtimdin EKP:lle
lisdd pddomaa ja valuuttavarantoja.® Lisdksi
perussadnnon artiklassa 33.2 madrataan’, ettd jos
EKP:n tulos on tappiollinen eikd tappiota voida
tdysin kattaa yleisrahastosta, EKP:n neuvosto
voi paittad kattamattoman tappion kattamisesta
kyseisen tilikauden rahoitustulolla kansallisille
keskuspankeille kohdennettuun mairdén asti.
Taloudellisen riippumattomuuden periaate mer-
kitsee sitd, ettd ndiden madrdysten noudattami-
nen edellyttéé kansallisen keskuspankin mahdol-
lisuutta suorittaa tehtédvénsa esteettd.

Taloudellisen riippumattomuuden periaate edel-
lyttdd myos sitd, ettd kansallisella keskuspankilla
on riittédvat varat paitsi EKPJ:hin liittyvien teh-
tdviensd myds omien kansallisten tehtdviensa,
kuten oman hallintonsa ja omien operaatioidensa
rahoittamisen, hoitamiseen.

Kaikista edelld mainituista syistd taloudellinen
riippumattomuus edellyttda lisdksi, ettd kansal-
lisen keskuspankin pdédoman tulee aina olla riit-
tava. Erityisesti olisi véltettévé sellaisen tilanteen
pitkittymistd, jossa kansallisen keskuspankin oma
pddoma alittaa sen lakisddteisen pddoman tai on
jopa negatiivinen, mukaan lukien tilanteet, joissa
pidoman ja rahastojen méaéran ylittévid tappioita
siirretddn seuraaville vuosille. Téllainen tilanne
voi vaikuttaa kielteisesti kansallisen keskus-
pankin kykyyn suorittaa EKPJ:hin liittyvit teh-
tdvansd ja my0s kansalliset tehtdvéansd. Lisdksi
se voi vaikuttaa eurojirjestelmén rahapolitiikan
uskottavuuteen. Sen vuoksi tilanne, jossa kansal-
lisen keskuspankin oma piddoma alittaa lakisaa-
teisen pddoman maérin tai on jopa negatiivinen,
edellyttéisi asianomaisen jdsenvaltion osoittavan
kansalliselle keskuspankille tarpeellisen méarin
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pddomaa vihintdén laissa sdddettyyn pddoman
médrdédn saakka kohtuullisen ajan kuluessa, niin
ettd taloudellisen riippumattomuuden periaatetta
kunnioitetaan. Euroopan unionin neuvosto on jo
tunnustanut timén seikan merkityksen EKP:n
osalta Euroopan keskuspankin pddoman korot-
tamisesta 8 pdivand toukokuuta 2000 annetussa
neuvoston asetuksessa (EY) N:o 1009/2000'.
Asetuksen mukaan EKP:n neuvosto voi péattas
varsinaisesta korottamisesta jonakin tulevana
ajankohtana EKP:n toiminnan tukemiseksi tar-
vittavan padomapohjan riittivyyden varmista-
miseksi; kansallisilla keskuspankeilla tulisi olla
taloudelliset valmiudet toimia EKP:n paétoksen
mukaisesti.

Taloudellisen riippumattomuuden késitettd tulee
arvioida siitd ndkokulmasta, voiko jokin kolmas
osapuoli vaikuttaa suoraan tai epédsuorasti paitsi
kansallisen keskuspankin toimintaan myos sen
kykyyn tdyttdd tehtdvinsa tarkasteltuna sekd
toiminnallisesti tydvoiman ettd taloudellisesti
tarkoituksenmukaisten taloudellisten resurssien
kannalta. Jéljempéna esitettidvit taloudellisen
riippumattomuuden osatekijét ovat tissd yhtey-
dessd erityisen térkeitd, ja joitakin niistd on
tdsmennetty vasta hiljattain.!’ Ndmé ovat niitd
taloudellisen riippumattomuuden alueita, joilla
kansalliset keskuspankit ovat altteimpia ulkopuo-
lisille vaikutteille.

Budjetista maaraaminen

Kolmannen osapuolen oikeus méadrata kansalli-
sen keskuspankin budjetista tai vaikuttaa siithen
on ristiriidassa taloudellisen riippumattomuuden
kanssa, ellei laissa ole suojalauseketta, jonka
mukaan téllainen oikeus ei rajoita keskuspankin
taloudellisia resursseja, joita se tarvitsee suorit-
taakseen EKPJ:hin liittyvét tehtdvansa.

8 Perussddnnon artiklaa 30.4 sovelletaan ainoastaan eurojérjestel-
maén sisélld.

9 Perussddnnon artiklaa 33.2 sovelletaan ainoastaan eurojérjestel-
maén sisélld.

10 EYVL L 115, 16.5.2000, s. 1.

11 Tarkeimmat EKP:n titd koskevat lausunnot ovat CON/2002/16,
CON/2003/22, CON/2003/27, CON/2004/1, CON/2006/38,
CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13, CON/2008/68 ja
CON/2009/32.



Tilinpitosaannot

Tilinpidossa tulee noudattaa joko yleisia tilinpito-
sddntdjd tai kansallisen keskuspankin paatoksen-
tekoelinten madrittelemid sdéntdjé. Jos sen sijaan
kolmannet osapuolet laativat tillaiset sddnnéot, ne
on ainakin laadittava kansallisen keskuspankin
paatoksentekoelinten esityksen perusteella.

Kansallisen keskuspankin péitoksentekoelinten
tulee vahvistaa tilinpaatos kéyttden apunaan riip-
pumattomia tilintarkastajia. Tilinpaatos saattaa
edellyttdd kolmansien osapuolten (kuten hal-
litus tai eduskunta) jalkikéteistd hyvaksyntéa.
Kansallisen keskuspankin paéitdksentekoelinten
tulee voida paittid itsendisesti ja ammattimai-
sesti voittojen laskennasta.

Jos julkisten varojen kdyttéd valvova valtion
tilintarkastusvirasto tai vastaava elin valvoo
kansallisen keskuspankin toimintaa, valvonnan
laajuus tulee madritelld selvésti lainsdddanndssa.
Valvonta tulee myos toteuttaa siten, ettei se
rajoita kansallisen keskuspankin riippumatto-
mien ulkopuolisten tilintarkastajien toimintaa'?.
Valtion suorittaman tilintarkastuksen tulee olla
epépoliittinen, riippumaton ja tdysin ammatti-
mainen.

Voitonjakoa, kansallisten keskuspankkien
padomaa ja taloutta koskevat maaraykset
Kansallisen keskuspankin perussddannossé voi-
daan maérdtd, miten sen voitot tulee jakaa. Jos
tillaista madrdystd ei ole, kansallisen keskus-
pankin pédédtoksentekoelinten tulee paattda voi-
tonjaosta ammatillisin perustein eikd sitd tule
jattdd kolmansien osapuolten harkintaan, ellei ole
nimenomaista suojalauseketta, jonka mukaan niin
voidaan menetelld sen rajoittamatta kansallisen
keskuspankin EKPJ:hin liittyvien tehtdvien suo-
rittamiseen tarvittavia taloudellisia resursseja.

Voittoa voidaan jakaa valtion talousarvioon
vasta sen jalkeen, kun edellisiltd vuosilta kerty-
neet tappiot on katettu® ja tarpeellisiksi katso-
tut varaukset on tehty kansallisen keskuspankin
padoman ja varallisuuden reaaliarvon turvaami-
seksi. Tilapéiset tai yksittdistapaukseen sovel-
lettavat lainsdédantotoimet, joilla annetaan kan-
sallisille keskuspankeille niiden voitonjakoon

liittyvid madrdyksid, eivit ole hyviksyttivid.'
Taloudellisen riippumattomuuden periaatteen
kunnioittamisen vaarantaisi my0s kansallisen
keskuspankin realisoitumattomiin padomatuot-
toihin kohdistuva vero.'s

Jasenvaltio ei saa pienentdd kansallisen kes-
kuspankin pddomaa ilman keskuspankin péa-
toksentekoelinten etukiteissuostumusta, milla
on varmistettava, ettd keskuspankilla on edel-
leen kiytdssddn riittdvit taloudelliset resurssit
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 127 kohdan 2 ja EKPJ:n perussién-
non mukaisten tehtéviensd tayttdmiseksi EKPJ:n
jdsenend. Samasta syystd kansallisen keskuspan-
kin voitonjakoa koskevien sddntéjen muuttami-
nen olisi voitava panna vireille ja siitd olisi voi-
tava padttad ainoastaan yhteistyossa keskuspankin
kanssa, jolla on parhaat edellytykset arvioida
vararahastojensa tarpeellinen méari.' Varausten
tai puskurirahastojen osalta kansallisilla keskus-
pankeilla tulee olla mahdollisuus tehdé itsendi-
sesti varauksia niiden pd&doman ja varojen todelli-
sen arvon turvaamiseksi. Jisenvaltio ei myoskéédn
saa estdd kansallista keskuspankkia kasvattamasta
vararahastoaan sellaiselle tasolle, joka on tarpeen
sille eurojarjestelmin jasenend kuuluvien tehti-
vien suorittamiseksi.'’

Valvontaviranomaisia koskeva taloudellinen
vastuu

Joissakin jdsenvaltioissa finanssialan valvonta-
viranomaiset on sijoitettu kansallisiin keskus-
pankkeihin. Jos tdllainen viranomainen toimii
kansallisen keskuspankin riippumattomien
péatdksentekoelinten alaisuudessa, ongelmaa
ei ole. Jos laissa kuitenkin sdddetdédn, ettd val-
vontaviranomaiset tekevit pddtoksensd kes-
kuspankista erillddn, on tirkeda varmistaa, ettd
valvontaviranomaisten tekemait paatokset eivit
vaaranna kansallisen keskuspankin taloutta
kokonaisuutena. Tallaisissa tapauksissa kansal-

12 Ks. kansallisten keskuspankkien riippumattomien ulkopuolisten
tilintarkastajien toiminnasta EKPJ:n perussdannon artikla 27.1.

13 Lausunto CON/2009/85.

14 Lausunto CON/2009/26.

15 Lausunto CON/2009/63 ja lausunto CON/2009/59.

16 Lausunto CON/2009/83 ja lausunto CON/2009/53.

17 Lausunto CON/2009/26.
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liselle keskuspankille pitiisi antaa kansallisessa
lainsdddanndssd mahdollisuus tutkia viimeiseni
elimeni sellainen valvontaviranomaisen péétos,
joka saattaisi vaikuttaa keskuspankin riippumat-
tomuuteen ja erityisesti sen taloudelliseen riip-
pumattomuuteen.

Riippumattomuus henkilostoasioissa
Jasenvaltiot eivit saa heikentdd kansallisen kes-
kuspankin mahdollisuuksia ottaa palvelukseensa
ja pitdé palveluksessaan sellaista patevda henki-
l6stod, joka on tarpeen, jotta kansallinen kes-
kuspankki voi suorittaa sille Euroopan unionin
toiminnasta tehdysséd sopimuksessa ja EKPJ:n
perussddnndssé osoitetut tehtdvét riippumatto-
masti. Kansallista keskuspankkia ei myoskdan
tule saattaa tilanteeseen, jossa silld olisi rajoitettu
padtantdvalta tai ei lainkaan paéténtavaltaa hen-
kilostoaan koskevissa asioissa tai jossa jasenval-
tion hallitus voi vaikuttaa kansallisen keskuspan-
kin henkilostopolitiikkaan.'® Riippumattomuus
henkildstoasioissa koskee myods henkiloston
elakkeisiin liittyvid kysymyksia.

Omistusoikeudet ja omaisuutta koskeva
maaraysvalta

Kolmansien osapuolten oikeus vaikuttaa kansal-
lisen keskuspankin omaisuutta koskeviin kysy-
myksiin tai antaa keskuspankille sen omaisuutta
koskevia miérdyksid ei ole sopusoinnussa talou-
dellisen riippumattomuuden periaatteen kanssa.
2.2.4 SALASSAPITO

EKPJ:n perussddnnon artiklan 37 mukainen
EKP:n ja kansallisten keskuspankkien henki-
16ston salassapitovelvollisuus saattaa edellyttaa
vastaavia madrayksid kansallisten keskuspank-
kien perussddntoihin tai jasenvaltioiden lain-
sdddantoon. Unionin oikeuden ja sen nojalla
annettujen maérdysten ensisijaisuuden vuoksi
kansalliset sdddokset ulkopuolisten oikeudesta
saada asiakirjoja eivit saa johtaa EKPJ:n salas-
sapitoméddrdysten rikkomiseen. Valtion tilintar-
kastusviraston tai vastaavan laitoksen oikeuden
saada kansallista keskuspankkia koskevia tietoja
ja asiakirjoja on oltava rajoitettu eiké tillai-
sella oikeudella saa olla vaikutusta kansallisen
keskuspankin péaédtdksentekoelinten jéseniin ja
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henkildstoon sovellettaviin EKPJ:n salassapito-
médrdyksiin. Kansallisten keskuspankkien tulisi
varmistaa, etté téllaiset laitokset pitdvit luovu-
tetut tiedot ja asiakirjat salassa samassa maérin
kuin kansallinen keskuspankki.

2.2.5 KESKUSPANKKIRAHOITUSTA JA
ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVA KIELTO

Keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia kos-
kevan kiellon osalta Euroopan unioniin vuonna
2004 tai 2007 liittyneiden jésenvaltioiden kan-
sallista lainsddddnt6d oli mukautettava siten,
ettd se oli Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen ja EKPJ:n perussdannon méairdysten
mukainen liittymisajankohdasta riippuen joko
1.5.2004 tai 1.1.2007. Ruotsin oli saatettava tar-
vittavat mukautukset voimaan 1.1.1995.

2.2.5.1 KESKUSPANKKIRAHOITUSTA KOSKEVA
KIELTO

Keskuspankkirahoitusta koskevasta kiellosta
madritddn Euroopan unionin toiminnasta teh-
dyn sopimuksen artiklan 123 kohdassa 1, jossa
kielletddn tilinylitysoikeudet ja muut sellaiset
luottojérjestelyt EKP:ssé tai jidsenvaltioiden
kansallisissa keskuspankeissa unionin toimielin-
ten, elinten tai laitosten, jasenvaltioiden keskus-
hallintojen, alueellisten, paikallisten tai muiden
viranomaisten, muiden julkisoikeudellisten lai-
tosten tai julkisten yritysten hyviksi, samoin
kuin se, ettd EKP tai kansalliset keskuspankit
hankkisivat suoraan velkasitoumuksia néiltd
julkisen sektorin yksikdiltd. Euroopan unionin
toiminnasta tehtyyn sopimukseen siséltyy yksi
poikkeus tésti kiellosta; sitd ei sovelleta julki-
sessa omistuksessa oleviin luottolaitoksiin, joita
on kohdeltava samalla tavalla kuin yksityisié
luottolaitoksia keskuspankkirahoituksen osalta
(Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 123 kohta 2). Liséksi EKP ja kansal-
liset keskuspankit voivat toimia edelld mainittu-
jen julkisen sektorin elinten verojen ja maksujen
valittdjind (EKPJ:n perussddnnon artikla 21.2).
Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon tés-
mallistd soveltamisalaa selvennetddn liséksi
perustamissopimuksen 104 artiklassa ja 104 b

18 Lausunto CON/2008/9 ja lausunto CON/2008/10.



artiklan 1 kohdassa [joista on tullut Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artikla
123 ja artiklan 125 kohta 1] tarkoitettujen kielto-
jen soveltamiseksi tarvittavien mééritelmien tés-
mentdmisestd 13 paivani joulukuuta 1993 anne-
tulla neuvoston asetuksella (EY) N:o 3603/93"°,
jossa todetaan selvisti, ettd tdma kielto sisaltaa
kaikenlaisen julkisen sektorin kolmansille anta-
mien sitoumusten rahoituksen.

Keskuspankkirahoitusta koskeva kielto on olen-
naisen tirked sen varmistamiseksi, ettd rahapoli-
tiikan ensisijaisen tavoitteen (eli hintavakauden
sdilyttdmisen) saavuttaminen ei esty. Liséksi jul-
kisen sektorin keskuspankkirahoitus véhentdisi
painetta noudattaa kurinalaista talouspolitiikkaa.
Tastd syystd kieltoa on tulkittava laajasti, jotta
varmistetaan sen tarkka noudattaminen, ja sita
rajoittavat ainoastaan tietyt Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 123
kohtaan 2 ja asetukseen (EY) N:o 3603/93 sisél-
tyvit vahiiset poikkeukset. Ndin ollen vaikka
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 123 kohdassa 1 viitataan nimen-
omaisesti “’luottojérjestelyihin”, jotka viittaavat
varojen takaisinmaksua koskevaan velvoittee-
seen, kieltoa voidaan sitékin suuremmalla syylld
soveltaa my0s sellaiseen rahoitukseen, joka ei
sisdlld takaisinmaksuvelvoitetta.

EKP:n yleisti linjaa sen osalta, onko kansallisessa
lainsdddanndssd noudatettu mainittua kieltoa, on
kehitetty ldhinné siind yhteydessd, kun jasenval-
tiot ovat pyytdneet EKP:Itd Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 koh-
taan 4 ja artiklan 282 kohtaan 5 perustuvia lau-
suntoja kansallisista lakiehdotuksista.?

KESKUSPANKKIRAHOITUSTA KOSKEVAN

KIELLON TAYTANTOONPANO KANSALLISESSA
LAINSAADANNOSSA

On sindnsd tarpeetonta panna tdytintdon
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopi-
muksen artiklaa 123 ja sitd tdydentdvia asetusta
(EY) N:0 3603/93 kansallisessa lainsdddannossa,
koska molemmat ovat vilittdmaésti sovellettavia.
Mikali kuitenkin kansallisiin sdédnnoksiin sisél-
lytetidén néitéd valittdomaisti sovellettavia unionin
oikeussdantojd, niilld ei saa kaventaa keskus-

pankkirahoitusta koskevan kiellon soveltamis-
alaa eikd laajentaa unionin oikeuden mukaisten
poikkeusten soveltamisalaa. Esimerkiksi kan-
sallinen lainsdédéntd, jonka mukaan kansallinen
keskuspankki rahoittaa jisenvaltion kansainvé-
lisille rahoituslaitoksille (muille kuin IMF:lle,
siten kuin asetuksessa (EY) N:o 3603/93 sdéde-
tadn) tai kolmansille maille antamia taloudellisia
sitoumuksia, on ristiriidassa keskuspankkirahoi-
tusta koskevan kiellon kanssa.

JULKISEN SEKTORIN TAI JULKISEN SEKTORIN
KOLMANSILLE OSAPUOLILLE ANTAMIEN
SITOUMUSTEN RAHOITTAMINEN

Kansallisessa lainsddddnnossé ei voida edel-
lyttdd, ettd kansallinen keskuspankki rahoittaa
muiden julkisen sektorin laitosten tehtdvien
hoitamista tai julkisen sektorin kolmansille
osapuolille antamia sitoumuksia. Esimerkiksi
kansallinen lainsdddénto, jossa sallitaan se, ettd
kansalliset keskuspankit rahoittavat keskuspan-
kista riippumattomia lainkdyttoelimia tai lain-
kayttoelinten kaltaisia elimié, jotka hoitavat val-
tiolle kuuluvia toimintoja, tai edellytetién siti,
on ristiriidassa keskuspankkirahoitusta koskevan
kiellon kanssa. Se, ettd kansallinen keskuspankki
osoittaa resursseja valvontaviranomaiselle, ei
kuitenkaan ole keskuspankkirahoituksen kiellon
nikokulmasta huolestuttavaa siind tapauksessa,
ettd kansallinen keskuspankki rahoittaa perus-
tellun ja kansalliseen lainsdddant66n perustuvan
finanssivalvontatehtdvin suorittamista osana
sille kuuluvia tehtévid, tai niin kauan kuin kan-
sallinen keskuspankki voi osallistua ja vaikut-
taa valvontaviranomaisten paitoksentekoon.”!
Sellaisten keskuspankin voittojen jakaminen,
jotka eivit ole tidysin realisoituneet tai joita ei
ole viety kirjanpitoon eikd tilintarkastettu, ei ole
sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon
kanssa.?

19 EYVL L 332,31.12.1993, s. 1.

20 Ks. vuoden 2008 lahentymisraportin sivulla 23 oleva alaviite 13,
jossa luetellaan EMI:n ja EKP:n tétéi koskevat lausunnot, jotka on
annettu toukokuun 1995 ja maaliskuun 2008 vililla. Muut asiaa
koskevat EKP:n lausunnot, jotka on annettu huhtikuun 2008 ja
maaliskuun 2010 vililld, ovat CON/2008/46, CON/2008/80,
CON/2009/59 ja CON/2010/4.

21 Lausunto CON/2010/4.

22 Lausunto CON/2009/59.
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JULKISEN SEKTORIN VELOISTA VASTAAMINEN
Kansallinen lainséadantd, jossa edellytetédn kan-
sallisen keskuspankin ottavan vastattavakseen
aikaisemmin riippumattoman julkisen laitoksen
velat tiettyjen tehtdvien ja velvoitteiden kansal-
listen uudelleenjérjestelyjen vuoksi (esimerkiksi
tilanteessa, jossa kansalliselle keskuspankille
siirretddn tiettyjd valvontatehtdvia, jotka valtio
taikka riippumattomat viranomaiset tai laitokset
ovat aikaisemmin hoitaneet) ilman ettd kansalli-
nen keskuspankki jétettéisiin tdllaisten laitosten
aikaisemmista toimenpiteistad johtuvien talou-
dellisten velvoitteiden ulkopuolelle, on ristirii-
dassa keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon
kanssa.

LUOTTO- JA/TAI RAHOITUSLAITOKSILLE
ANNETTAVA TALOUDELLINEN TUKI

Kansallinen lainsdddénto, jonka mukaan kan-
sallinen keskuspankki antaa riippumattomasti
ja oman harkintansa mukaan luottolaitoksille
rahoitusta muussa yhteydessa kuin keskuspank-
kitehtiviin liittyen (kuten rahapolitiikkaan, mak-
sujarjestelmiin tai tilapdiseen hétirahoitukseen
liittyen) tai erityisesti tukee maksuvaikeuksissa
olevia luotto- ja/tai muita rahoituslaitoksia, on
keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon vastai-
nen. N4iltd osin tulisi harkita Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaa 123 kos-
kevien viittausten lisddmistd lainsdddantoon.

TALOUDELLINEN TUKI TALLETUSTEN
VAKUUSJARJESTELMILLE JA SIJOITTAJIEN
KORVAUSJARJESTELMILLE

Talletusten vakuusjirjestelmisti annetun direktii-
vin?® ja sijoittajien korvausjirjestelmista annetun
direktiivin?* mukaan talletusten vakuusjérjestel-
mien ja sijoittajien korvausjarjestelmén rahoitus-
kulut kuuluvat luottolaitosten ja sijoitusyhtiéiden
itsensd vastattaviksi. Kansallinen lainsdadanto,
jonka mukaan kansallinen keskuspankki rahoit-
taa kansallista talletusten vakuusjarjestelmaa
luottolaitosten puolesta tai kansallista sijoitta-
jien korvausjérjestelméi sijoitusyhtididen puo-
lesta, on sopusoinnussa keskuspankkirahoitusta
koskevan kiellon kanssa ainoastaan, jos rahoitus
on lyhytaikaista ja kohdistuu hatétilanteisiin, jos
kyse on jérjestelmien vakauden vaarantumisesta
ja jos paitosten tekeminen on kansallisen kes-
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kuspankin harkintavallassa. Tall6in tulisi harkita
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklaa 123 koskevien viittausten lisdémisté
lains@ddantdon.

TEHTAVA VEROJEN JA MAKSUJEN VALITTAJANA
EKPI:n perussddnnon artiklassa 21.2 vahviste-
taan, ettd EKP ja kansalliset keskuspankit voivat
toimia unionin toimielinten, elinten tai laitosten,
jasenvaltioiden keskushallintojen, alueellisten,
paikallisten tai muiden viranomaisten, muiden
julkisoikeudellisten laitosten tai julkisten yritys-
ten verojen ja maksujen vilittdjind. EKPJ:n perus-
sdannon artiklan 21.2 sddtdmisen tarkoituksena oli
se, ettd kansalliset keskuspankit voisivat edelleen
hoitaa perinteistd tehtdvainsa valtion ja muiden
julkisyhteisdjen verojen ja maksujen vélittdjana
myds sen jélkeen, kun rahapoliittiset toimivaltuu-
det on siirretty eurojérjestelmélle, ilman ettd ne
automaattisesti rikkoisivat keskuspankkirahoituk-
sen kieltoa. Asetuksessa (EY) N:o 3603/93 sdi-
detdiin verojen ja maksujen vélittdmistd koskevan
tehtévin osalta tietyistd tarkoin mééritellyisti ja
soveltamisalaltaan suppeista poikkeuksista kes-
kuspankkirahoituksen kieltoon: 1) julkiselle sek-
torille mydnnetyt pdiviluotot ovat sallittuja, jos
ne rajoittuvat yhteen pdivdéin ja niiden jatkami-
nen ei ole mahdollista;? ii) kolmannen osapuolen
liikkeeseen laskemien sekkien hyvittdminen jul-
kiselle sektorille ennen kuin maksajapankkia on
laskutettu niistd, on sallittua, jos sekin vastaan-
ottamisen jdlkeen kulunut aika vastaa kyseisen
jdsenvaltion tavanomaista sekkien perimisaikaa,
silld edellytykselld, ettd mahdollinen kellunta on
poikkeuksellista, koskee pientd mairaé ja kumou-
tuu lyhyen ajan kuluessa;* ja iii) julkisen sekto-
rin liikkkeeseen laskemien ja sille hyvitettivien
kolikkojen hallussa pitdminen on sallittua, jos
kolikkojen mééra on pienempi kuin 10 prosenttia
liikkeessa olevista kolikoista.?”

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

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

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

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

27 Ks. asetuksen (EY) N:o 3603/93 artikla 6.



Kansallisen lainsédddénnon, joka koskee tehtivaa
verojen ja maksujen vilittdjand, tulisi yleisesti
olla sopusoinnussa unionin oikeuden kanssa
ja erityisesti keskuspankkirahoituksen kiellon
kanssa. Kansallinen lainsdddantd, jonka mukaan
kansallinen keskuspankki voi ottaa valtiolta tal-
letuksia ja pitdd valtion tilejé, ei herdtd epéilyk-
sid keskuspankkirahoituksen kiellon rikkomi-
sesta sikdli kuin sdénnoksissé ei sallita luoton
myontamistd, mukaan lukien yon yli -tilinyli-
tysoikeudet. Kysymys keskuspankkirahoituksen
kiellon rikkomisesta nousee esiin kuitenkin
esimerkiksi silloin, kun kansallisen lainsdadéan-
nén mukaan talletuksille tai pankkitalletuksille
voidaan maksaa markkinakoron ylittdvad kor-
koa (markkinakorkoa vastaavan tai sen alittavan
koron sijaan). Markkinahinnan ylittdva korko
merkitsee kdytdnndssa luottoa, joka on vastoin
keskuspankkirahoituksen kiellon tavoitetta, ja
se voi ndin ollen vaarantaa niiden tavoitteiden
toteutumisen, joihin kiellolla pyritaén.

2.2.5.2 ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVA KIELTO
Kansalliset keskuspankit eivit saa viranomaisina
ryhtyé toimenpiteisiin, joilla julkiselle sektorille
annetaan erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa,
elleivét tillaiset toimenpiteet perustu vakauden
valvontaan liittyviin seikkoihin. Kansallisten
keskuspankkien suorittamia velkainstrumenttien
siirtoja tai panttauksia koskevia sdéntdjé ei saa
my6skddn kayttdad keinona kiertdd erityisoikeuk-
sia koskevaa kieltoa.”® Jasenvaltioiden tilla alalla
antamalla lainsdddénnolla ei saa ottaa kdyttoon
téllaista erityisoikeutta.

Tassa raportissa keskitytién siihen, ettd kansal-
listen keskuspankkien antamissa kansallisessa
lainsd&dénndssé tai muissa sddnnoissé ja kansal-
listen keskuspankkien perussdanndissa noudate-
taan Euroopan unionista tehdyssd sopimuksessa
vahvistettua erityisoikeuksia koskevaa kieltoa.
Tama raportti ei kuitenkaan vaikuta arviointiin
siitd, kdytetddnko lakeja, asetuksia tai hallinnolli-
sia médrayksid jasenvaltioissa vakauden valvon-
taan liittyvind verukkeina erityisoikeuksia koske-
van kiellon kiertdmiseksi. Tallainen arviointi ei
kuulu téhén raporttiin.

2.2.6 EURON YHTENAINEN KIRJOITUSTAPA
Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artik-
lan 3 kohdassa 4 méairataan, ettd “unioni perustaa
talous- ja rahaliiton, jonka rahayksikko on euro”.
Euron kirjoitusasu on yksikén nominatiivimuo-
dossa yhdenmukaisesti ”euro” kaikissa perus-
sopimusten latinalaisin aakkosin kirjoitetuissa
todistusvoimaisissa kieliversioissa. Kreikkalaisin
aakkosin kirjoitetussa tekstissé euron kirjoitusasu
on “gup®”, ja kyrillisin aakkosin kirjoitetussa
tekstissd “eBpo”.” Samoin euron kdyttoonotosta
3 péivani toukokuuta 1998 annetussa neuvoston
asetuksessa (EY) N:o 974/98% selvennetédén,
ettd yhteisen rahan nimen on oltava sama kai-
killa Euroopan unionin virallisilla kielilld ottaen
huomioon olemassa olevat erilaiset aakkoset.
Perussopimuksissa edellytetddn niin ollen, ettd
sana “euro” kirjoitetaan yksikon nominatiivi-
muodossa samalla tavalla kaikissa unionin sién-
noksissi ja kansallisissa saidnnoksissé siten, ettéd
erilaiset aakkoset otetaan huomioon.

Koska unionilla on yksinomainen toimivalta
pééttdd yhteisen rahan nimesté, kaikki poik-
keamiset tdstd sddnndstd ovat perussopimusten
vastaisia, ja ne on poistettava. Vaikka tétd peri-
aatetta sovelletaan kaikkeen kansalliseen lain-
sdddantoon, maakohtaisissa arvioinneissa keski-
tytddn arvioimaan kansallisten keskuspankkien
perussddntdji ja euron kayttdonottoa koskevia
lakeja.

28 Ks. ETY:n perustamissopimuksen artiklassa 104 a [josta on tul-
lut Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artikla 124]
tarkoitetun erityisoikeuksia koskevan kiellon soveltamiseksi tar-
vittavien mééritelmien tdsmentédmisestd 13 pdivand joulukuuta
1993 annetun neuvoston asetuksen N:o 3604/93 (EYVL L 332,
31.12.1993, s. 4) artiklan 3 kohta 2 ja johdanto-osan perustelu-
kappale 10.

29 Perussopimuksiin liitetyssé Latvian tasavallan, Unkarin tasaval-
lan ja Maltan tasavallan julistuksessa yhteisen rahan nimen kir-
joitusasusta perussopimuksissa todetaan, ettd “vaikuttamatta
perussopimuksissa tarkoitetun, seteleissé ja metallirahoissa kdy-
tettdvian Euroopan unionin yhteisen rahan yhdenmukaiseen kir-
joitusasuun Latvia, Unkari ja Malta julistavat, ettd yhteisen rahan
nimen kirjoitusasu, sen perussopimusten latvian-, unkarin- ja
maltankielisessa tekstissé kdytetyt johdokset mukaan lukien, ei
vaikuta latvian, unkarin ja maltan kielen voimassa oleviin nykyi-
siin sddntoihin”.

30 EYVLL 139, 11.5.1998,s. 1.

31 Ks. erityisesti Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklat 127 ja 128 sekd EKPJ:n perussddnnon artiklat 3—6 ja 16.

2 ARVIOINTIMENETELMA

EKP
Lahentymisraportti
Toukokuu 2010




2.2.7 KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN
OIKEUDELLINEN INTEGROITUMINEN

EUROJARJESTELMAAN

Kansalliset (erityisesti kansallisten keskuspank-
kien perussddnt6ihin mutta myds muuhun lain-
sdaddantoon sisdltyvat) sddnnokset, jotka estdisivat
eurojérjestelmadn liittyvien tehtdvien suoritta-
mista tai EKP:n péddtdsten noudattamista, ovat ris-
tiriidassa eurojarjestelmén tehokkaan toiminnan
kanssa sen jalkeen, kun kyseinen jasenvaltio on
ottanut euron kayttoon. Sen vuoksi kansallista
lainsdddéntdd on mukautettava, jotta se olisi
sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta teh-
dyn sopimuksen ja EKPJ:n perussddnnon kanssa
eurojarjestelméén liittyvien tehtdvien osalta. Jotta
kansallinen lainsdddanto olisi sopusoinnussa
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 131 kanssa, sitd oli mukautettava
EKPJ:n perustamispdivddn mennessd (Ruotsin
osalta) sekd 1.5.2004 tai 1.1.2007 mennessd
(kyseisind pdivind Euroopan unioniin liittyneiden
jasenvaltioiden osalta). Sdaanndsten kansallis-
ten keskuspankkien tiydellisestd oikeudellisesta
integroitumisesta eurojérjestelméin tarvitsee kui-
tenkin tulla voimaan vasta silloin, kun tdydellinen
integroituminen toteutuu eli kun jésenvaltio, jota
koskee poikkeus, ottaa euron kayttoon.

Tasséd raportissa tarkastelun kohteena ovatkin
lahinna ne alueet, joilla kansallisen keskuspankin
perussdanndon madrdykset voivat estdd kansallista
keskuspankkia noudattamasta eurojérjestelmén
vaatimuksia. Néihin kuuluvat méaraykset, jotka
saattaisivat estdd kansallista keskuspankkia osal-
listumasta EKP:n paitoksentekoelinten méairitte-
lemén yhteisen rahapolitiikan toteuttamiseen tai
estdd padjohtajaa tayttdmastd velvoitteitaan EKP:n
neuvoston jdsenend tai joissa ei oteta huomioon
EKP:n erioikeuksia. Seuraavat alueet voidaan erot-
taa toisistaan: talouspolitiikan tavoitteet, tehtévét,
taloutta koskevat maaraykset, valuuttakurssipoli-
tiikka ja kansainvilinen yhteisty6. Jiljempéna mai-
nitaan my0s muita alueita, joilla keskuspankkien
perussdéntdjd saatetaan joutua mukauttamaan.

2.2.7.1 TALOUSPOLITIIKAN TAVOITTEET
Kansallisen keskuspankin taydellinen integroitu-
minen eurojarjestelmdén edellyttds, ettd sen perus-
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sddnndssd mainitut tavoitteet ovat sopusoinnussa
EKPIJ:n tavoitteiden kanssa, sellaisina kuin ne on
vahvistettu EKPJ:n perussddnnon artiklassa 2.
Tama merkitsee muun muassa sitd, ettd “kansal-
lisesti painottuneita” perussddnnon tavoitteita,
kuten siind madrattyd velvollisuutta harjoittaa
rahapolitiikkaa osana asianomaisen jasenvaltion
yleistd talouspolitiikkaa, on mukautettava.

2.2.7.2 TEHTAVAT

Sellaisen jasenvaltion, jonka rahayksikkd on euro,
kansallisen keskuspankin tehtivit maaraytyvat
lahinnd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen ja EKPJ:n perussddnndn perusteella,
kun otetaan huomioon kansallisen keskuspankin
asema eurojarjestelmin erottamattomana osana.
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen artiklan 131 noudattamiseksi kansallisten
keskuspankkien perussddntdjen méardyksia nii-
den tehtdvistd on verrattava mainitun sopimuksen
ja EKPJ:n perussadnnon vastaaviin madrayksiin
ja mahdolliset ristiriitaisuudet on poistettava.’!
Tama koskee kaikkia sellaisia méérayksid, jotka
euron kayttoonoton ja eurojarjestelmién integroi-
tumisen jalkeen voisivat estdd EKPJ:hin liittyvien
tehtdvien suorittamista, ja erityisesti maarayksia,
joissa ei oteta huomioon EKPJ:n perussdannon
luvussa IV médriteltyd EKPJ:n toimivaltaa.

Rahapolitiikkaa koskevissa kansallisissa sdén-
noOksissa tulee ottaa lahtokohdaksi, ettd unionin
rahapolitiikkaa toteutetaan eurojérjestelmén
kautta.?? Kansallisen keskuspankin perusséén-
ndsséd voi olla médrayksid rahapolitiikan vali-
neistd. Téllaisten méadrdysten on vastattava
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen ja EKPJ:n perussdénnon méardyksid, ja mah-
dolliset ristiriitaisuudet on poistettava mainitun
sopimuksen artiklan 131 noudattamiseksi.

EKP on korostanut niiden kansallisten lain-
sddadantoaloitteiden yhteydessd, joita on viime
aikoina kdynnistetty rahoitusmarkkinoiden levot-
tomaan tilanteeseen reagoimiseksi, ettd olisi vl-
tettdva vadristymia euroalueen rahamarkkinoiden

32 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127
kohdan 2 ensimméinen luetelmakohta.



kansallisilla segmenteilld, silld ne voivat vaaran-
taa yhteisen rahapolitiikan toteutuksen. Tdma
koskee erityisesti valtiontakausten soveltamisalan
laajentamista pankkien vélisiin talletuksiin.*

Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yritysten
tai ammatinharjoittajien likviditeettiongelmien
vuoksi (esimerkiksi rahoituslaitoksille olevien
velkojen hoitamiseksi) annettu kansallinen lain-
sdddanto ei vaikuta kielteisellé tavalla markkinoi-
den likviditeettiin. Ndma toimet eivit etenkdin
saa olla ristiriidassa vapaan markkinatalouden
periaatteen kanssa, jota Euroopan unionista teh-
dyn sopimuksen artikla 3 ilmentia, silla téllaiset
toimenpiteet saattaisivat haitata luottovirtaa, vai-
kuttaa merkittavasti rahoituslaitosten ja markki-
noiden vakauteen ja siten vaikuttaa eurojarjestel-
malle kuuluvien tehtdvien suorittamiseen.*

Sellaisissa kansallisissa sddnnoksissd, joissa
sdddetddn kansallisen keskuspankin yksinoikeu-
desta laskea liikkeeseen seteleitd, on todettava,
ettd sen jidlkeen kun euro on otettu kéyttdon,
EKP:n neuvostolla on Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen artiklan 128 kohdan 1
ja EKPJ:n perussdédnnon artiklan 16 nojalla
yksinoikeus antaa lupa eurosetelien liikkeeseen
laskemiseen, ja ettd oikeus eurosetelien liikkee-
seen laskemiseen kuuluu puolestaan EKP:lle ja
kansallisille keskuspankeille. Kansalliset sdén-
ndkset, joiden nojalla hallitukset voivat vaikuttaa
esimerkiksi eurosetelien nimellisarvoihin, val-
mistukseen, liikkeeseen laskettaviin méériin ja
liikkeestéd poistamiseen, on siis joko kumottava
tai niissé on tunnustettava Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perus-
sddnnon miadrdysten mukainen euroseteleihin
liittyvd EKP:n toimivalta. Riippumatta kolikoita
koskevasta tehtdvinjaosta hallitusten ja kansal-
listen keskuspankkien kesken asianomaisissa
sdadnnoksisséd on tunnustettava EKP:n toimivalta
hyviksyé liikkeeseen laskettavien eurokolikoi-
den miird sen jélkeen kun euro on otettu kayt-
toon. Jasenvaltio ei voi katsoa liikkeessd olevaa
rahaa kansallisen keskuspankin velaksi kysei-
selle jasenvaltiolle, silld se tekisi tyhjéksi yhtei-
sen rahan késitteen ja olisi ristiriidassa niiden
vaatimusten kanssa, jotka koskevat oikeudellista
integroitumista eurojarjestelmaén.®

Valuuttavarantojen hoidosta todettakoon*, etti
euron kayttoon ottanut jasenvaltio, joka ei siirrd
virallisia varantojaan kansalliselle keskuspankil-
leen®”, toimii Euroopan unionin toiminnasta teh-
dyn sopimuksen vastaisesti. Mydskdin kolman-
nen osapuolen, kuten hallituksen tai parlamentin,
oikeus vaikuttaa kansallisen keskuspankin paa-
toksiin virallisten valuuttavarantojen hoitoa kos-
kevissa asioissa ei ole Euroopan unionin toimin-
nasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 2
kolmannen luetelmakohdan mukainen. Kunkin
kansallisen keskuspankin on myos siirrettava
EKP:lle valuuttavarantosaamisiaan mééari, joka
vastaa niiden osuutta EKP:n merkitystd paa-
omasta. Tama merkitsee sitd, ettei kansallisilla
keskuspankeilla saa olla lainsdddénnollisia
esteitd siirtdd valuuttavarantosaamisia EKP:lle.

Samoin kiellettyd on puuttuminen muiden euro-
jarjestelmaélle kuuluvien tehtdvien suorittami-
seen, kuten valuuttavarantojen hoitoon, ottamalla
kayttoon teoreettisiin ja realisoitumattomiin péaa-
omatuottoihin kohdistuva verotus.*

2.2.7.3 TALOUTTA KOSKEVAT MAARAYKSET
Taloutta koskevat EKPJ:n perussddnnon méaré-
ykset ovat maérayksia tilinpidosta®, tilintarkas-
tuksesta*’, pddoman merkitsemisestd*', valuut-
tavarantosaamisten siirroista* ja rahoitustulon
jakamisesta®’. Kansallisten keskuspankkien on
pystyttivd noudattamaan néihin méaarayksiin
perustuvia velvollisuuksiaan, ja sen vuoksi
perussddannon kanssa ristiriidassa olevat kansal-
liset sddnndkset on kumottava.

2.2.7.4 VALUUTTAKURSSIPOLITIIKKA
Jasenvaltio, jota koskee poikkeus, voi pitdé voi-
massa kansallisen lainsdddéanndn, jossa sdédde-

33 Lausunto CON/2009/99.

34 Lausunto CON/2010/8.

35 Lausunto CON/2008/34.

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

37 Lukuun ottamatta valuuttamééraisid kédyttovaroja, joita jasenval-
tioiden hallitukset voivat pitdd hallussaan Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 3 nojalla.

38 Lausunto CON/2009/63.

39 EKPI:n perussddnnon artikla 26.

40 EKPIJ:n perussaannon artikla 27.

41 EKPJ:n perussddnnon artikla 28.

42 EKPIJ:n perussaannon artikla 30.

43 EKPJ:n perussddnnon artikla 32.
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tddn, ettd hallitus vastaa kyseisen jidsenvaltion
valuuttakurssipolitiikasta ja ettd kansallinen kes-
kuspankki toimii neuvonantajana ja/tai toteutta-
jana. Siihen mennessd, kun kyseinen jésenvaltio
ottaa euron kdyttoon, néistd sddnndksistd on
kuitenkin kéytdva ilmi, ettd vastuu euroalueen
valuuttakurssipolitiikasta on siirretty unionin
tasolle Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklojen 138 ja 219 mukaisesti.

2.2.7.5 KANSAINVALINEN YHTEISTYO

Jotta euro voidaan ottaa kdyttoon, kansallisen
lainsddddnnon tulee olla sopusoinnussa EKPJ:n
perussddnndn 6.1 artiklan kanssa, jonka mukaan
silloin, kun kansainviliseen yhteistydhon liittyy
eurojarjestelmaélle uskottuja tehtdvida, EKP pait-
tdd, miten EKPJ on edustettuna. Kansallisessa
lainsdddidnnossa, jossa annetaan kansalliselle
keskuspankille mahdollisuus osallistua kansain-
vilisten rahalaitosten toimintaan, on osallistumi-
sen edellytykseksi asetettava EKP:n suostumus
(EKPJ:n perussaénnon artikla 6.2).

2.2.7.6 MUUT MAARAYKSET

Edelld mainittujen liséksi tiettyjen jasenvaltioi-
den osalta saattaa olla my6s muita alueita, joilla
kansallisia madrayksid on mukautettava (kuten
selvitys- ja maksujdrjestelmét sekd tietojen
vaihto).
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3 TALOUDELLISEN LAHENTYMISEN TILA

Edellinen lahentymisraportti laadittiin vuonna
2008. Monissa maissa on sen jilkeen noussut
esiin merkittdvid haasteita. Haasteet liittyvét
aiemmin kehittyneisiin tasapainottomuuksiin ja
heikkouksiin, jotka ovat viime vuosina edellyt-
tdneet sopeutusta syvéllad talouden rakenteissa.
Valtaosassa tarkastelluista maista BKT:n mééra
supistui voimakkaasti tai jopa romahti maail-
manlaajuisen finanssi- ja talouskriisin vauhdit-
tamana. Talouskehityksen heikkeneminen seki
ulkoinen kehitys edesauttoivat inflaation vai-
menemista. Julkisen talouden rahoitusasemat
heikkenivét rajusti, ja valtioiden riskipreemiot
(pitkilla koroilla mitattuina) kasvoivat merkit-
tavisti. Maailmanlaajuinen finanssi- ja talous-
kriisi vaikutti useimpiin Keski- ja Itd-Euroopan
maihin suhteellisen voimakkaasti, silld ne olivat
rahoittaneet talouskasvuaan turvautumalla var-
sin runsaasti ulkomaiseen pddomaan. Sijoittajien
alkaessa karttaa alueeseen liittyvid riskejé ja
rahoitusolojen tiukentuessa makrotaloudelliset
tasapainottomuudet tekivit maista hyvin haa-
voittuvia. Lisdksi monet alueen taloudet olivat
suhteellisen vientivetoisia, eli ne karsivit mer-
kittavasti ulkoisen kysynnin rajusta vihenemi-
sestd.

Téssé raportissa tarkasteltavista maista vain kol-
messa keskiméérdinen 12 kuukauden inflaa-
tiovauhti on viitearvoa hitaampi. Muissa kuu-
dessa maassa inflaatiovauhti ylittda viitearvon
— monessa selvésti — huolimatta siité, ettd talous-
kehitys on heikentynyt huomattavasti useim-
missa maissa. Valtaosassa maista julkisen talou-
den rahoitusasema on huonontunut tuntuvasti
vuodesta 2008, kun makrotaloudellinen tilanne
on heikentynyt merkittavésti. Tarkasteltavista
yhdeksdstd maasta kuudella on télld hetkelld
EU:n neuvoston péatokselld todettu liiallinen
julkisen talouden alijdama. Vain kolmella niisté
kuudesta maasta oli liiallinen alijdédmé myds
vuonna 2008. Vuonna 2008 BKT:hen suhteu-
tettu julkisen talouden alijadma alitti perusso-
pimuksissa maarétyn viitearvon (3 % suhteessa
BKT:hen) tai julkisen talouden rahoitusasema
oli ylijddmainen neljdssé tdssd lahentymisrapor-
tissa tarkasteltavista maista. Vuonna 2009 vain
kahden maan alijddma oli alle 3 % suhteessa
BKT:hen. BKT:hen suhteutettu julkinen velka

sitd vastoin alittaa 60 prosentin viitearvon edel-
leen yhtd lukuun ottamatta kaikissa nyt tarkastel-
tavissa maissa. Velkasuhde on kuitenkin kaikissa
maissa kasvanut vuodesta 2008, osassa niista
merkittdvastikin. Kolmen tissi raportissa tarkas-
teltavan maan valuutat osallistuvat ERM Il:een.
Samat maat osallistuivat valuuttakurssimeka-
nismiin myds vuonna 2008. ERM Il:een osal-
listuvien maiden rahoitusmarkkinoilla kulunei-
den kahden vuoden aikana ajoittain esiintynyt
voimakas heilahtelu aiheutti vakavia jannitteitad
ERM Il:ssa. Useimpien tarkasteltavien valuut-
takurssimekanismiin osallistumattomien valuut-
tojen kurssit vaihtelivat voimakkaasti ndiden
kahden vuoden aikana. Tdssd raportissa tarkas-
teltavista maista vain kahden' pitkét korot ovat
alle viitearvon (vuonna 2008 seitsemédn maan
kymmenest&?).

Lahentymisen kestdvyys on keskeinen tekija tar-
kasteltaessa 1dhentymiskriteereiden tayttymista.
Euro otetaan kéyttoon peruuttamattomasti. Siksi
lahentymisen on oltava pysyvaa — ei riitd, ettd
siind onnistutaan pelkistddn tietylld hetkella.
Kaikkien tarkasteltavien maiden on liséttdva
ponnistuksiaan huomattavasti saavuttaakseen
kestdvén ldhentymisen korkean tason. Tyotd
vaaditaan etenkin kestdvin hintavakauden saa-
vuttamiseksi ja yllapitdmiseksi. Liséksi on supis-
tettava suuria julkisen talouden alijadmii, joita
on kehittynyt useissa maissa finanssi- ja talous-
kriisin aikana, sekd saavutettava ja sdilytettava
vakaa julkisen talouden rahoitusasema.

Useat muutkin tekijat edellyttiavit politiikan
pysyvaa mukauttamista monissa tarkasteltavissa
maissa. 1) Tulojen ldhentyminen entisestddn
useimmissa tarkasteltavissa jasenvaltioissa saattaa
voimistaa hintojen ja/tai nimellisten valuuttakurs-
sien nousupaineita. 2) Politiikan pysyvad mukaut-
tamista tarvitaan myds, jotta makrotaloudelliset
tasapainottomuudet eivit padse kasvamaan uudel-
leen tulevaisuudessa. Néin saattaisi kdyda var-

1 Virolla ei ole pitkid korkoja kuvaavaa indikaattoria, joten suora
vertailu viitearvoon ei ole mahdollista.

2 Taminkertaisen ldhentymisraportin ja vuoden 2008 raportin tulok-
sia vertailtaessa on pidettivé mielessd, ettd tarkasteltavien maiden
joukko on muuttunut. Vuonna 2008 tarkastelluista kymmenesta
maasta Slovakia on sittemmin ottanut euron kdyttoon.
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sinkin tilanteessa, jossa tulojen ldahentyessi luo-
tonanto kasvaisi ja varallisuushinnat nousisivat
jélleen vahvasti esimerkiksi matalien tai negatii-
visten reaalikorkojen vuoksi. 3) Monissa maissa
resursseja joudutaan siirtdmédn suljetulta sekto-
rilta avoimelle sektorille, jotta vientisektorin vai-
kutus talouskasvuun suurenisi ja ldhentyminen
etenisi siten tasapainoisemmin. 4) Myos arvioi-
tu véestonkehitys edellyttda polititkan pysyvéa
mukauttamista, silld odotettavissa on nopeita ja
huomattavia muutoksia.

HINTAVAKAUS

Huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulottu-
neella 12 kuukauden tarkastelujaksolla inflaatio
oli EU-maissa hyvin hidasta, kun maailmanlaa-
juiset negatiiviset hintasokit ja talouden mer-
kittdva laskusuhdanne useimmissa maissa vai-
mensivat hintakehitystd. Hintavakauskriteerin
viitearvo olikin 1,0 %. Viitearvo laskettiin lisda-
mélld 1,5 prosenttiyksikkdd Portugalin, Viron ja
Belgian YKHI-inflaatiovauhtien 12 kuukauden
painottamattomaan aritmeettiseen keskiarvoon.
Portugalin 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti
oli —0,8 %, Viron —0,7 % ja Belgian —0,1 %.
Irlannissa hinnat laskivat vieldkin selvem-
min. Irlannin hintakehitystd pidettiin kuiten-
kin ddrihavaintona, minkd vuoksi sitd ei otettu
huomioon viitearvoa laskettaessa (ks. luvun 2
kehikko 1). Yhdeksasti tarkasteltavasta jésenval-
tiosta kolmessa (TSekissd, Virossa ja Latviassa)
keskiméadrdinen YKHI-inflaatiovauhti oli tar-
kastelujaksolla alle viitearvon. Lopuissa kuu-
dessa jasenvaltiossa YKHI-inflaatiovauhti
ylitti viitearvon. Selvimmin viitearvo ylittyi
Romaniassa, Unkarissa ja Puolassa (ks. yhteen-
vetotaulukko).

Viimeisten kymmenen vuoden aikana inflaatio
hidastui aluksi useimmissa tarkasteltavista Keski-
ja Itd-Euroopan maista oltuaan 2000-luvun alussa
suhteellisen nopeaa. Vuosina 2003—2005 inflaatio
alkoi kuitenkin nopeutua valtaosassa tarkastelta-
vista maista, ja vuosikymmenen jélkipuoliskolla
inflaatio kiihtyi voimakkaasti useissa maissa,
joissakin jopa yli 10 prosenttiin. Keskimaérdiset
vuotuiset inflaatiovauhdit olivat nopeimmillaan
vuonna 2008 mutta hidastuivat sitten huomatta-
vasti vuonna 2009. Inflaatiokehitys oli samankal-
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taista useimmissa maissa, mutta poikkeuksiakin
esiintyi eritoten vuosikymmenen lopulla. Inflaatio
kiihtyi vuoteen 2008 saakka voimakkaimmin ja
hidastui vuonna 2009 selvimmin Bulgariassa,
Virossa, Latviassa ja Liettuassa. Toisissa maissa
kuten Puolassa ja varsinkin Ruotsissa inflaatio-
kehitys oli maltillisempaa ja vaihtelut pienem-
pid. Romaniassa inflaatiovauhti oli kuluneella
vuosikymmenelld huomattavasti nopeampi kuin
muissa maissa, mutta sielldkin se enimmaékseen
hidastui trendinomaisesti.

Useimmissa maissa viime vuosien inflaatiokehi-
tykseen vaikuttivat vuoteen 2008 saakka voimak-
kaimmin vankka talouskasvu ja kasvavat makro-
talouden tasapainottomuudet, sitten raju talouden
laskusuhdanne ja lopulta tasapainottomuuksien
korjautuminen. My0s raaka-aineiden maailman-
markkinahintojen voimakkaat vaihtelut vaikutti-
vat merkittdvésti inflaatioon. Maailmanlaajuinen
finanssi- ja talouskriisi vaikutti useimpiin Keski-
ja Itd-Euroopan maihin suhteellisen voimak-
kaasti, silld ne olivat rahoittaneet talouskas-
vuaan turvautumalla varsin runsaasti ulkomaiseen
padomaan. Sijoittajien alkaessa karttaa alueeseen
liittyvid riskejd ja rahoitusolojen tiukentuessa
makrotaloudelliset tasapainottomuudet joudut-
tiin korjaamaan nopeasti. Lisdksi monet alueen
taloudet olivat suhteellisen vientivetoisia, eli ne
kéarsivdt ulkoisen kysynnén rajusta vdhenemi-
sestd. Erityisen pahasti kérsivit sellaiset alueen
maat, joille oli muodostunut huomattavia makro-
taloudellisia tasapainottomuuksia: niiden ulkoi-
nen alijadma oli erittdin suuri, ja luotonanto
kasvoi ja varallisuushinnat nousivat nopeasti.
Seurauksena makrotaloudellinen tilanne heikkeni
rajusti varsinkin loppuvuodesta 2008 ja alkuvuo-
desta 2009. Tuotanto supistui valtaosassa tarkas-
teltavista maista vuoden 2009 aikana, kun vienti
romabhti, kotimainen kysyntd vaimeni, yritysten
voitot pienenivit ja tydmarkkinatilanne heikkeni.
Talouksissa, joiden valuuttakurssi on kiinnitetty,
kilpailukykyéd pyrittiin palauttamaan laskemalla
palkkoja ja hintoja, kun valuuttakurssi ei jous-
tanut. Maissa, joiden valuuttakurssi on jousta-
vampi, valuutan arvon alentuminen alkuvuodesta
2009 hillitsi inflaation hidastumista. Sen lisdksi,
ettd talouskehitys heikkeni jyrkésti, inflaatiopai-
neita hillitsi vuonna 2009 my0s energian ja elin-



Yhteenvetotaulukko: Talouden lihentymista kuvaavat indikaattorit

.3 TALOUDELLISEN
LAHENTYMISEN TILA

Hintavakaus Julkinen talous Valuuttakurssi Pitkiit korot
YKHI-inflaatio" | Liiallinen Julkisen Julkisen Osallistuu | Valuuttakurssi Pitkiit
alijaidmi? talouden talouden | ERM Il:een? suhteessa korot®
ylijddmi (+) tai | bruttovelka® euroon®
alijiiimi (-)?
Bulgaria 2008 12,0 Ei 1,8 14,1 Ei 0,0 5.4
2009 2,5 Ei -39 14,8 Ei 0,0 7,2
2010 1,79 Ei? -2,8 17,4 Ei? 0,04 6,99
Tsekki 2008 6,3 Kylla -2,7 30,0 Ei 10,2 4,6
2009 0,6 Kylla -5,9 35,4 Ei -6,0 4,8
2010 0,30 Kylla? -5,7 39,8 Ei? 2,69 4,79
Viro 2008 10,6 Ei -2,7 4,6 Kylla 0,0 D
2009 0,2 Ei -1,7 72 Kylla 0,0 D
2010 -0,7" Ei? -2,4 9,6 Kylla? 0,04 .7
Latvia 2008 15,3 Ei -4,1 19,5 Kylla -0,4 6,4
2009 33 Kylla -9,0 36,1 Kylla -0,4 12,4
2010 0,1" Kylla» -8,6 48,5 Kylla? -0,4% 12,79
Liettua 2008 11,1 Ei =33 15,6 Kylla 0,0 5,6
2009 4,2 Kylla -8,9 29,3 Kylla 0,0 14,0
2010 2,00 Kylla? -84 38,6 Kylld? 0,04 12,19
Unkari 2008 6,0 Kylld -3,8 72,9 Ei -0,1 8,2
2009 4,0 Kylld -4,0 78,3 Ei -11,5 9,1
2010 4,89 Kylla? -4,1 78,9 Ei? 4,59 8,49
Puola 2008 42 Kylld -3,7 472 Ei 72 6,1
2009 4,0 Kylld -7,1 51,0 Ei -23,2 6,1
2010 3,99 Kylla» -1,3 53,9 Ei? 8,49 6,19
Romania 2008 7,9 Ei -5.4 13,3 Ei -10,4 7,7
2009 5,6 Kylla -8,3 23,7 Ei -15,1 9,7
2010 5,00 Kylld? -8,0 30,5 Ei? 2,99 9,49
Ruotsi 2008 33 Ei 2,5 38,3 Ei -39 39
2009 1,9 Ei -0,5 42,3 Ei -10,4 33
2010 2,10 Ei? -2,1 42,6 Ei? 6,84 3,39
Viitearvo® 1,0 % -3,0 % 60,0 % 6,0 %
Lihteet: Euroopan komissio (Eurostat) ja EKP.
1) Vuotuinen prosenttimuutos keskiméarin. Vuoden 2010 tiedot ajalta huhtikuu 2009 — maaliskuu 2010.
2) Sarakkeessa kerrotaan, onko maalla ollut EU:n neuvoston pédtokselld todettu liiallinen alijidamé edes osan vuotta. Vuoden 2010 tiedot

ajalta 23.4.2010 saakka (pdivd, jonka tietoihin tilastot perustuvat).

3) Prosentteina BKT:std. Vuoden 2010 tiedot Euroopan komission kevién 2010 ennusteesta.

4) Vuoden 2010 tiedot ajalta 23.4.2010 saakka (pdivé, jonka tietoihin tilastot perustuvat).
5) Vuotuinen prosenttimuutos keskiméarin. Vuoden 2010 tiedot on laskettu vertaamalla ajanjakson 1.1.2010-23.4.2010 keskiarvoa vuoden
2009 keskiarvoon (prosenttimuutos). Positiivinen luku merkitsee vahvistumista euroon ndhden ja negatiivinen luku heikkenemistd

euroon nihden.

6) Vuotuinen korko keskimaarin. Vuoden 2010 tiedot ajalta huhtikuu 2009 — maaliskuu 2010.

7) Virolla ei ole yhdenmukaista pitkaé korkoa.

8) YKHI-inflaation ja pitkien korkojen viitearvot ajanjaksolta huhtikuu 2009 — maaliskuu 2010. Julkisen talouden rahoitusaseman kohdalla

tarkasteluvuosi on 2009.

tarvikkeiden hintojen lasku vuoden 2008 puoli-
valin huippulukemista.

Keskeisten kansainvilisten laitosten ennus-
teiden perusteella inflaatio pysyy useimmissa
maissa todennékoisesti hitaampana kuin kriisié
edeltineind vuosina keskimédarin, ja varsin hei-
kot kotimaiset kysyntdndkymait vaimentanevat
hintapaineita valtaosassa tarkasteltavista maista.

Inflaation kiithtymisen riskeja kuitenkin esiin-
tyy. Raaka-aineiden (etenkin energian ja elin-
tarvikkeiden) maailmanmarkkinahintojen nousu
saisi kuluttajahinnat nousemaan monissa maissa.
Julkisen talouden vakauttamiseksi tehtdvat uudet
vilillisten verojen ja hallinnollisesti sdénneltyjen
hintojen korotukset saattavat lisétd inflaatiopai-
neita entisestdén tulevina vuosina. Liséksi ldhen-
tymisprosessin jatkumisesta tarkasteltavissa
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Keski- ja Itd-Euroopan maissa saattaa aiheutua
uusia hintojen ja/tai nimellisten valuuttakurs-
sien nousupaineita, joskin vaikutusta on vaikea
arvioida tdsmallisesti. Uusien inflaatiopaineiden
riski on erityisen suuri, jos seuraavassakin nou-
susuhdanteessa luotonanto kasvaa voimakkaasti
ja varallisuushinnat nousevat matalien reaalikor-
kojen vauhdittamina.

Kestdvad hintavakautta edistdvien olosuhteiden
saavuttaminen edellyttda téssa raportissa tarkas-
teltavissa maissa vakauteen tidhtéévaa rahapo-
litilkkaa. Hintavakautta tukevien olosuhteiden
luomiseksi, yllapitdmiseksi ja lujittamiseksi tar-
vitaan myo0s lisdé finanssipoliittisia ponnistuk-
sia ja erityisesti uskottavia vakauttamistoimia.
Palkkojen nousu ei saisi olla nopeampaa kuin
tyon tuottavuuden kasvu, ja palkankorotuksissa
olisi otettava huomioon myos tydmarkkinatilanne
ja kehitys kilpailijamaissa. Lisdksi uudistukset
tyo- ja hyddykemarkkinoilla ovat tarpeen, jotta
voidaan lisdtd joustavuutta ja pitdd ylld talou-
den ja tydllisyyden kasvulle suotuisia olosuh-
teita. ERM Il:een osallistuvien maiden rahapoli-
titkassa on vain vihin litkkumavaraa, kun niiden
valuuttakurssit on yksipuolisesti kiinnitetty, joten
on ehdottoman tdrkedd, ettd muut talouspolitiikan
alat tukevat talouden kykyé selviytyd maakohtai-
sista hdiridistd ja valttdd uusien makrotaloudellis-
ten tasapainottomuuksien ilmaantumista.

JULKINEN TALOUS

Bulgariaa, Viroa ja Ruotsia lukuun ottamatta
kaikilla tarkasteltavilla jasenvaltioilla on télla
hetkellda EU:n neuvoston péétdkselld todettu
liiallinen alijddmai. Unkarin tulee korjata liialli-
nen alijiima viimeistdén vuonna 2011, Latvian,
Liettuan, Puolan ja Romanian viimeistdén
vuonna 2012 ja TSekin viimeistddn vuonna
2013. Vuonna 2009 BKT:hen suhteutettu jul-
kisen talouden alijidma ylitti 3 prosentin vii-
tearvon kaikissa kuudessa maassa, ja Unkaria
lukuun ottamatta niiden alijadgméasuhde oli 6 pro-
sentin tuntumassa tai yli 6 % (Unkarissa 4,0 %).
My0s Bulgarian alijddgmésuhde ylitti 3 prosen-
tin viitearvon, mutta Virossa ja Ruotsissa ali-
jdamasuhde alitti sen. Euroopan komissio panee
vireille liiallisia alijidamid koskevan menet-
telyn Bulgarian suhteen laatimalla Euroopan
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unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artik-
lan 126 kohdan 3 mukaisen raportin. Kaiken
kaikkiaan julkisen talouden rahoitusasema huo-
noni valtaosassa maista selvisti vuodesta 2008,
silld makrotaloudellinen tilanne heikkeni mer-
kittdvasti. On syytd pitdd mielessd, ettd ennen
kriisid monissa euroalueen ulkopuolisissa
jasenvaltioissa kevennettiin finanssipolitiik-
kaa suhdannetta mydétéillen. Julkisen talouden
kehitys vuonna 2009 heijasti my0s tarkastelta-
vien yhdeksén jdsenvaltion erilaisia finanssipo-
liittisia toimia finanssi- ja talouskriisin vuoksi.
Latviassa, Unkarissa ja Romaniassa, jotka saivat
rahoitustukea muun muassa EU:lta ja IMF:1t4,
sopeutusohjelmat edellyttivit kurinalaista jul-
kisen talouden vakauttamista. Bulgaria, Viro ja
Liettua toteuttivat kattavia vakautustoimia, joilla
pyrittiin hillitsemdén rahoitusasemien nopeaa
heikkenemisté. Puolassa automaattisten vakaut-
tajien vaikutusta julkiseen talouteen lievennettiin
toteuttamalla menoleikkauksia. T$ekin finanssi-
politiikassa taas annettiin automaattisten vakaut-
tajien toimia ja toteutettiin lisiksi elvytystoimia.
Ruotsissa toteutettiin merkittivé elvytyspaketti
vuonna 2009.

Euroopan komission ennusteen mukaan alijaa-
misuhde pysyy vuonna 2009 yli 3 prosentin vii-
tearvon kaikissa niissd maissa, jotka ovat liial-
lisia alijadmiéd koskevan menettelyn kohteena.
Vain Bulgariassa, Virossa ja Ruotsissa BKT:hen
suhteutetun alijidméin arvioidaan pysyvit alle
3 prosentin vuonna 2010.

Julkisen velan suhde BKT:hen kasvoi kaikissa
yhdekséssa jasenvaltiossa, joissakin niistd huo-
mattavasti. Taustalla olivat muun muassa suu-
ret julkisen talouden alija&mét, makrotaloudelli-
sen tilanteen heikkeneminen ja rahoituslaitosten
tukemiseksi toteutetut toimet. Vuonna 2009
velkasuhde ylitti 60 prosentin viitearvon
vain Unkarissa, jonka velkasuhde oli 78,3 %
eli 5,4 prosenttiyksikk6d suurempi kuin vuotta
aiemmin. Muiden maiden velkasuhteet olivat
pienempid. Kriisin aikana osa valtioista on anta-
nut vastuusitoumuksia valtiontakauksina.

Vuosina 2000-2009 julkisen velan suhde
BKT:hen kasvoi merkittdvasti Latviassa



(23,8 prosenttiyksikkdd), Unkarissa (23,3 pro-
senttiyksikkod), Tsekissé (16,9 prosenttiyksik-
kod) sekd Puolassa (14,2 prosenttiyksikkod) ja
huomattavasti vihdisemmassd médrin Liettuassa,
Virossa ja Romaniassa. Bulgariassa ja Ruotsissa
velkasuhde sitd vastoin oli vuonna 2009 sel-
véasti pienempi kuin vuonna 2000. Euroopan
komission arvion mukaan velkasuhteet kasva-
vat vuonna 2010 kaikissa yhdeksédssé tarkastel-
tavassa jésenvaltiossa, joissakin niistd huomat-
tavasti.

Tarkasteltavien maiden on ddrimmaéisen tér-
kedd saavuttaa terve ja kestdva julkisen talou-
den rahoitusasema ja sdilyttdd se. Maiden, joilla
on EU:n neuvoston péétokselld todettu liialli-
nen alijddma, on toteutettava liiallisia alijddmid
koskevaan menettelyyn liittyvét sitoumuksensa
uskottavasti ja ajoissa, jotta ne saavat julki-
sen talouden alijddmaénsé alle viitearvon sovi-
tussa ajassa. Vakauttamisponnistuksia tulee jat-
kaa myos sellaisissa muissa maissa, jotka eivét
vield ole saavuttaneet julkisen talouden keskipit-
kén aikavélin tavoitettaan. Vakauttamisen jatka-
minen helpottaisi sopeutumista vieston ikdanty-
misestd aiheutuviin julkisen talouden haasteisiin.
Vahvojen finanssipoliittisten paatoksentekojar-
jestelmien avulla tuettaisiin julkisen talouden
vakauttamista, véltettdisiin yliméérdisid julki-
sia menoja sekd pienennettdisiin uusien mak-
rotaloudellisten tasapainottomuuksien riskia.
Vakauttamisstrategioissa tulisi keskittyd paran-
tamaan julkisen talouden laatua vahvistamalla
tuottavuutta edistévid investointeja.

VALUUTTAKURSSIT

Tassd ldhentymisraportissa tarkasteltavista
maista Viron, Latvian ja Liettuan valuutat osal-
listuvat tdlla hetkelld ERM Il:een. Ne kaikki
osallistuivat ERM Il:een Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 mukai-
sesti yli kahden vuoden ajan ennen tarkastelu-
ajankohtaa. ERM Il:een osallistumista koskevien
sopimusten perustana olivat lukuisat poliittiset
sitoumukset, jotka velvoittavat osallistujamai-
den viranomaisia muun muassa harjoittamaan
tervettd finanssipolitiikkaa, edistiméén maltil-
lista palkkakehitysta, hillitseméén luotonannon
kasvua sekd toteuttamaan uusia rakenteellisia

uudistuksia. Kaikki ndmi maat ovat sitoutuneet
yksipuolisesti pitdiméédn valuuttakurssinsa vaa-
dittua kapeammalla vaihteluvélilld. Niisté yksi-
puolisista sitoumuksista ei aiheudu lisévelvoit-
teita EKP:lle. Esimerkiksi Viro ja Liettua saivat
sdilyttdd valuuttakatejéarjestelménsd ERM Il:een
liittyessddn. Lisdksi Latvian viranomaiset sitou-
tuivat yksipuolisesti pitdméddn latin arvon
+1 prosentin vaihteluvalilla eurokeskuskurssiin
ndhden. Muut kuusi maata pitivét valuuttansa
valuuttakurssimekanismin ulkopuolella tarkas-
telujakson ajan.

Yhdenkddn tdssd raportissa tarkasteltavan
ERM II -maan valuutan keskuskurssia ei deval-
voitu tarkastelujakson aikana (24.4.2008-
23.4.2010). Viron kruunu ja Liettuan liti pysyi-
vit jatkuvasti keskuskurssissaan. Latvian latin
eurokurssin vaihtelu yksipuolisesti asetetulla
+1 prosentin vaihteluvélilld oli voimakkaim-
millaan heindkuussa 2009 ja rauhoittui sitten.
Latvian latin arvo kdvi useasti 1dhelld vaihtelu-
vilin alarajaa, kun markkinoilla esiintyi voimak-
kaita jannitteitd. Loka-joulukuussa 2008 vakavia
jannitteitd aiheuttivat Lehman Brothers -inves-
tointipankin syyskuinen konkurssi, Latvian syn-
két talousndkymat, huhut ERM II -keskuskurssin
mahdollisesta devalvoinnista, useiden luottoluo-
kituslaitosten pditokset alentaa Latvian luot-
toluokitusta sekd yhd suuremmat likviditeet-
tiongelmat pankkijirjestelmissd. Jannitteet
aiheuttivat myds maksutaseongelmia, joten
Latvia joutui pyytdmiin kansainvilistd rahoi-
tusapua. Se sitoutui mukauttamaan talouttaan
madrétietoisesti rahoitussektorin vakauttami-
seksi, luottamuksen palauttamiseksi ja kilpailu-
kyvyn elvyttdmiseksi. Voimakkaita jénnitteitd
esiintyi jélleen maalis-kesédkuussa 2009, kun
Latvian taloustilanne ja julkinen talous heikkeni-
vit nopeasti, Latvian valtion luottoluokitusta
alennettiin entisestdén ja sijoittajat olivat huolis-
saan kansainvilisen rahoitustuen ehtojen taytty-
misestd. Kehitys saattoi vaikuttaa myos heilah-
teluihin Viron ja Liettuan rahoitusmarkkinoilla.
Tilanne Latviassa parani kesdkuussa 2009, kun
vuodelle 2009 kaavaillut budjettileikkaukset jul-
kistettiin. Finanssipoliittisten toimien hyvak-
symisestd Latvian parlamentissa syyskuussa
2009 ei kuitenkaan ollut varmuutta, minké

.3 TALOUDELLISEN
LAHENTYMISEN TILA

EKP
Lahentymisraportti
Toukokuu 2010




vuoksi valuuttakurssiin kohdistui uusia paineita.
Lokakuussa 2009 latin arvo oli ldhelld yksipuoli-
sesti asetetun +1 prosentin vaihteluvilin alarajaa.
Viron keskuspankki teki vuonna 2009 varmuus-
syistd sopimuksia Ruotsin keskuspankin kanssa,
mutta sopimuksiin ei turvauduttu ja ne erdén-
tyivét vuoden 2009 loppuun mennessé. Latvian
keskuspankki teki vuonna 2008 swapsopimuk-
sia Ruotsin ja Tanskan keskuspankkien kanssa.
Sopimukset erddntyivét vuoden 2009 loppuun
mennessa.

Bulgarian valuutta ei osallistunut ERM II -meka-
nismiin, mutta se oli kiinnitetty euroon valuut-
takatejarjestelmén kautta. Muut ERM Il:een
osallistumattomat valuutat heikkenivét tarkaste-
lujaksolla merkittdvisti euroon ndhden. Néihin
valuuttoihin kohdistui heikkenemispaineita vuo-
den 2008 lopulta maaliskuulle 2009, kun maail-
man rahoitusmarkkinoilla esiintyi suurta epa-
varmuutta. Taustalla olivat pddasiassa Lehman
Brothers -investointipankin konkurssi syys-
kuussa 2008, maiden synkét talousndkymat seka
sijoittajien riskinottohalukkuuden vihenemi-
nen ja huolet maiden altistumisesta ulkoisille
riskeille. Sittemmin tilanne maailman rahoitus-
markkinoilla normalisoitui vidhitellen, mika
edesauttoi valuuttojen arvon osittaista palautu-
mista. Puolan valuutta heikkeni eniten huhtikuun
2008 keskimdardisestd kurssistaan. Toukokuussa
2009 Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF)
johtokunta hyviksyi Puolaa koskevan yksivuo-
tisen varmuusjarjestelyn osana Flexible Credit
Line -luottojérjestelyddn. Tarkoituksena oli
tukea Puolaa maailmanlaajuisessa finanssi- ja
talouskriisissd. Ruotsin kruunuun kohdistui voi-
makkaita heikkenemispaineita. Yhtenéd syyni
olivat sijoittajien huolet kehityksestd Baltian
maissa, joissa ruotsalaiset pankit toimivat hyvin
aktiivisesti. Ruotsin keskuspankki ilmoitti tar-
kastelujaksolla useista rahoitusjirjestelmén
vakautta tukevista toimenpiteistd, kuten valuut-
tavarantoaan vahvistavista (varmuussyisté teh-
dyistd) sopimuksista Yhdysvaltain keskuspan-
kin ja EKP:n kanssa. Unkarin forinttiin kohdistui
marraskuussa 2008 merkittivid heikkenemispai-
neita, minka vuoksi IMF:n johtokunta hyvék-
syi Unkaria koskevan tukijérjestelyn, jotta pai-
neet rahoitusmarkkinoilla eivit pahenisi. Liséksi
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maaliskuussa 2009 péitettiin antaa Romanialle
Euroopan unionin ja IMF:n rahoitustukea IMF:n
vetdmain kansainvilisen tukiohjelman kautta,
jotta maan talous saataisiin vakaalle ja kestévélle
kasvu-uralle. TSekin korunaan kohdistuneet pai-
neet olivat jonkin verran lievempié, ja koruna
alkoi vahvistua alkuvuodesta 2010.

PITKAT KOROT

Kansainvélinen finanssikriisi, riskien yleinen
uudelleenarviointi ja makrotaloudellisen tilan-
teen heikkeneminen heikensivit kehitysté pit-
kien joukkolainojen markkinoilla. Seurauksena
pitkien korkojen ero euroalueen keskiméadarai-
seen korkotasoon nidhden suureni voimakkaasti
tarkastelujakson aikana. Markkinoilla ryhdyttiin
yhd enemmén tarkastelemaan kehitystd maakoh-
taisesti eli arvioimaan kunkin maan altistumista
ulkoisille ja siséisille riskeille, sen julkisen talou-
den tilaa sekd lahentymisen kestdvyytta.

Korkokriteerin viitearvo oli 6,0 % huhtikuusta
2009 maaliskuuhun 2010 ulottuvalla 12 kuukau-
den tarkastelujaksolla. Viitearvo lasketaan lisda-
mélla 2 prosenttiyksikkod hintavakauskriteerin
viitearvon laskennassa kéytettyjen EU-maiden
pitkien korkojen painottamattomaan aritmeetti-
seen keskiarvoon. Vain kahdesta ndistd maista —
Belgiasta ja Portugalista — on saatavilla yhden-
mukaistetut tiedot pitkista koroista. Pitkdt korot
olivat Belgiassa 3,8 % ja Portugalissa 4,2 %.
Kolmas hintavakauskriteerin viitearvon lasken-
nassa kéytetty jdsenvaltio on Viro, mutta koska
maalla ei ole yhdenmukaista pitkédéd korkoa, ei
ole mydskéén tietoja viitearvon laskemiseen.
Euroalueen pitkét korot olivat tarkastelujaksolla
keskiméarin 3,8 %.

Pitkét korot olivat keskiméérin alle viitearvon
vain kahdessa tarkastelujaksolla seuratuista
jdsenvaltioista, TSekissé ja Ruotsissa (ks. yhteen-
vetotaulukko).

Puolassa pitkit korot olivat tarkastelujaksolla
keskimadérin 6,1 % ja Bulgariassa 6,9 %, ja ero
euroalueen keskiméérdiseen korkotasoon néh-
den oli Puolassa keskiméérin 236 peruspistetti
ja Bulgariassa 315 peruspistetté. Pitkien joukko-
lainojen tuottoeroja pitivét suhteellisen suurina



muun muassa huolet julkisen talouden ongel-
mista (Puolassa) ja alttiudesta ulkoisille riskeille
(Bulgariassa). Latviassa, Liettuassa, Unkarissa
ja Romaniassa pitkdt korot ylittivét viitear-
von tarkastelujakson aikana vield selvemmin.
Unkarissa ja Romaniassa pitkét korot olivat kes-
kiméérin hieman alle 10 % (Unkarissa 8,4 % ja
Romaniassa 9,4 %), silld niihin vaikutti epdvar-
muus maiden finanssipolitiikan kestidvyydesta.
Ero euroalueen keskiméériiseen korkotasoon
nihden oli keskimédirin noin 460-570 peruspis-
tettd. Latvia ja Liettua, joissa edellisini vuosina
oli kehittynyt suuria makrotaloudellisia tasa-
painottomuuksia, kérsivét pahasti kansainvalis-
ten rahoitusmarkkinoiden héiridistd, ja pitkét
korot nousivat niissd jyrkasti. Latviassa pitkét
korot olivat keskiméérin 12,7 % ja Liettuassa
keskimairin 12,1 %. Ero euroalueen keskimé&a-
rdiseen korkotasoon ndhden oli historiallisen
suuri: Latviassa 895 peruspistettd ja Liettuassa
835 peruspistetta.

Virossa ei ole kehittyneitd valtion pitkien Viron
kruunun maééréisten joukkolainojen markki-
noita, ja valtiolla on vain véhin velkaa. Timén
vuoksi Virossa ei ole yhdenmukaista pitkéa
korkoa, mikd hankaloittaa ennen euron kéyt-
toonottoa saavutetun ldhentymisen arviointia.
Lahentymistéd on analysoitu kattavasti kdyttden
useita indikaattoreita, jotka saattavat antaa viit-
teitd siitd, miten kestdvéksi ldhentyminen on
arvioitu markkinoilla. Analyysissa on tarkas-
teltu useita rahoitusmarkkinoiden indikaatto-
reita, kuten rahamarkkinoiden spot- ja termiini-
korkojen eroja euroalueen korkotasoon nihden
sekd rahalaitosten kotitalouksille ja yrityksille
mydntdmien, alkuperdiseltd maturiteetiltaan tai
koron kiinnitysajaltaan pitkien lainojen korkoja.
Liséksi on hyddynnetty valtion luottoluokituk-
sia ja analysoitu taustalla vaikuttavia makrota-
louden muuttujia kuten maksutaseen ja valtion
velan kehitystéd. Kaiken kaikkiaan kehitys rahoi-
tusmarkkinoilla tarkastelujakson aikana viittaa
siihen, ettd arviot tilanteesta vaihtelivat. Monet
indikaattorit osoittavat, ettd markkinaosapuo-
lilla oli merkittévid epdilyksid l&hentymisen kes-
tdvyydestd Virossa. Epdilykset olivat erityisen
voimakkaita maailmanlaajuisen kriisin ollessa
pahimmillaan. Riskinottohalukkuuden viridmi-

nen maailmalla, julkisen talouden kehitys seké
markkinaosapuolten arviot Viron mahdollisuuk-
sista ottaa euro kdyttoon vdhensivét paineita
markkinoilla loppuvuodesta 2009 14htien.
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4 MAITTAISET YHTEENVEDOT

4.1 BULGARIA

Bulgarian 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti
oli huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulot-
tuneen tarkastelujakson aikana keskiméérin
1,7 % eli selviésti hintavakauskriteerin viitear-
voa (1,0 %) nopeampi.

Pitemmalla aikavalilld tarkasteltuna kuluttaja-
hintainflaatio on vaihdellut Bulgariassa melko
paljon, ja vuosina 2000-2009 se oli vuositasolla
keskiméirin 6,7 %. Vuosina 2000-2003 inflaa-
tio hidastui asteittain, mutta sitten se nopeutui
taas merkittavésti. Inflaatiovauhti oli nopeim-
millaan eli 12,0 % vuonna 2008 mutta hidastui
sitten ja oli 2,5 % vuonna 2009. Syyni inflaa-
tion nopeutumiseen vuoden 2003 jilkeen oli-
vat hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen muu-
tokset, valmisteveron yhdenmukaistaminen
EU:n verotason kanssa, useat tarjontapuolen
sokit (kuten energian ja elintarvikkeiden maail-
manmarkkinahintojen nousu) seki kysyntépai-
neiden kasvu. Talouskasvun ollessa vankkaa
vuosina 2004-2008 syntyi merkittdvid makrota-
loudellisia tasapainottomuuksia ja heikkouksia.
Talouden ylikuumenemista edistivét ulkomaisiin
suoriin sijoituksiin liittynyt huomattavan runsas
pddomantuonti ja luotonannon erittdin voima-
kas kasvu. Tyontekijaéd kohden lasketut tyovoi-
makustannukset kasvoivat vuosina 2007-2009
aarimmaisen nopeasti, merkittdvasti nopeam-
min kuin tydn tuottavuus, miké heikensi maan
kilpailukykyd. Kestdiméattomén trendikehityksen
korjausliiketta siivittivit maailmankaupan supis-
tuminen ja pddomantuonnin viheneminen maail-
manlaajuisen finanssi- ja talouskriisin seurauk-
sena. Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti hidastui
yleisesti ottaen vuoden 2009 kuluessa mutta
alkoi taas nopeutua lokakuussa 2009 ja oli 2,4 %
maaliskuussa 2010. Nykyistd inflaatiota tarkas-
teltaessa on syyté ottaa huomioon, ettd kotimai-
nen kulutus on supistunut Bulgariassa selvésti.
Inflaatio on viimeisen vuoden kuluessa hidastu-
nut selkedsti myos siksi, ettd elintarvikkeiden ja
energian hinnat ovat laskeneet vuodesta 2008.

Merkittdvien kansainvilisten laitosten tuoreim-
pien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti on
2,2-2,6 % vuonna 2010 ja 2,7-3,2 % vuonna

2011. Jos etenkin raaka-aineiden maailman-
markkinahinnat nousevat odotettua enemman,
inflaatio saattaa nopeutua ennustettua enemmaén,
kun taas kayttdmattomén kapasiteetin lisdanty-
minen saattaisi vaikuttaa palkkoihin ja kotimai-
seen kysyntdin yhd voimakkaammin niin, ettd
inflaatio jdisi ldhiaikoina ennustettua hitaam-
maksi. Lahentymisprosessi vaikuttaa todenna-
koisesti ldhivuosien inflaatiovauhtiin, silld hin-
tataso ja BKT asukasta kohden ovat Bulgariassa
edelleen merkittdvésti alhaisemmat kuin euro-
alueella. Léhentymisprosessin inflaatiovaiku-
tusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmaéllisesti.
Kun tuotannon kasvu elpyy, reaalisen valuutta-
kurssin yleinen vahvistuminen ilmenee valuut-
takurssin kiinnittdimisen vuoksi todennédkdisesti
inflaation kiihtymisend. Kun otetaan huomioon
maan valuuttakatejirjestelma ja vaihtoehtoisten
suhdannevaihteluja tasaavien poliittisten keino-
jen rajallisuus, makrotaloudellisia tasapainotto-
muuksia ja niihin liittyvéd inflaation kiithtymista
on vaikea valttda.

Bulgarialla ei ole EU:n neuvoston péétoksella
todettua liiallista alijadam&a, mutta Euroopan
komissio panee vireille liiallisia alijidmid kos-
kevan menettelyn laatimalla Euroopan unio-
nin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 126
kohdan 3 mukaisen raportin. Tarkasteluvuonna
2009 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden ali-
jaama oli 3,9 % eli yli 3 prosentin viitearvon.
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka
oli 14,8 % eli reilusti alle 60 prosentin viitear-
von. Euroopan komissio ennustaa alijidméasuh-
teen pienenevén 2,8 prosenttiin ja velkasuhteen
kasvavan 17,4 prosenttiin vuonna 2010. Muiden
julkista taloutta koskevien tekijoiden tarkas-
telu osoittaa, ettd alijidmésuhde ei ylittadnyt jul-
kisten investointimenojen suhdetta BKT:hen
vuonna 2009. Euroopan komission vuonna 2009
julkaiseman julkisen talouden kestivyyttd kos-
kevan raportin (Sustainability Report) mukaan
Bulgarian julkisen talouden kestdvyys ei ole
uhattuna. Saavuttaakseen vakaus- ja kasvu-
sopimuksessa madritellyn keskipitkédn aikava-
lin tavoitteen Bulgarian on jatkettava julkisen
taloutensa vakauttamista. Maan 1dhentymisoh-
jelmassa tavoitteeksi on asetettu 0,5 prosentin
suhdannekorjattu julkisen talouden ylijaidma suh-
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teessa BKT:hen ilman kertaluonteisten ja véliai-
kaisten toimenpiteiden vaikutuksia.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Bulgarian
lev ei osallistunut ERM Il:een vaan se oli kiin-
nitetty euroon valuuttakatejirjestelméssé,
joka otettiin kdytt6on heindkuussa 1997.
Bulgarian valuutta ei poikennut eurokurssis-
taan (1,95583 BGN). Lyhyiden korkojen ja kol-
men kuukauden euriborin vélinen euro kasvoi
vuoden 2009 alkupuoliskolla 4,8 prosenttiyk-
sikk66n mutta pieneni sitten 3,6 prosenttiyk-
sikk6on. Maaliskuussa 2010 Bulgarian levin
reaalinen valuuttakurssi — sekd kahdenvélinen
kurssi suhteessa euroon ettd efektiiviset kurs-
sit — oli selvasti kymmenen vuoden keskiarvoja
vahvempi. Yhteenlasketun vaihto- ja pddomata-
seen alijidmé Bulgarian maksutaseessa kasvoi
asteittain. Vuonna 2002 se oli 2,4 % suhteessa
BKT:hen ja vuonna 2007 jo 28,9 % suhteessa
BKT:hen eli erittdin suuri. Vuonna 2008 se oli
23,2 % suhteessa BKT:hen, mutta kun kotimai-
nen kysynté viheni tuntuvasti ja tuonti sen seu-
rauksena supistui, vaihto- ja pddomataseen ali-
jadma pieneni selvisti ja oli vuonna 2009 endd
8,0 % suhteessa BKT:hen. Vaihtotaseen kehi-
tyksen myotd maan ulkomainen nettovarallisuus
suhteessa BKT:hen heikkeni huomattavasti ja oli
—109,6 % vuonna 2009 (—34,4 % vuonna 2000).

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2009 maaliskuu-
hun 2010 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimédrin 6,9 % eli yli korkokriteerin viitear-
von. Tarkastelujakson aikana Bulgarian pitkat
korot nousivat ja erot euroalueen joukkolainojen
tuottoihin nédhden kasvoivat merkittavasti vuo-
den 2009 alkupuoliskolle asti. Jannitteiden hel-
littdessd rahoitusmarkkinoilla pitkét korot laski-
vat huomattavasti ja olivat 5,8 % maaliskuussa
2010.

Kestavad ldhentymistd edistdvien olosuhtei-
den saavuttaminen edellyttdd Bulgariassa muun
muassa talouspolitiikkaa, jossa tdhdétdan ylei-
seen makrotaloudelliseen vakauteen ja osana sité
kestidvadn hintavakauteen. Rahapolitiikassa liik-
kumavaraa on valuuttakatejérjestelmén vuoksi
vain védhén, joten muiden talouspolitiikan alo-
jen on varmistettava, ettd talous kykenee selviy-
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tymiin maakohtaisista hdiridistd ja ettd uusilta
makrotaloudellisilta tasapainottomuuksilta val-
tytdén. Bulgarian viranomaisten tulisi siis jatkaa
julkisen talouden vakauttamista ja vélttda tiukasti
ylimédéraisié julkisia menoja. Liséksi maalla on
edessédn erilaisia talouspoliittisia haasteita, joita
késitellddn tarkemmin englanninkielisen rapor-
tin luvussa 5.

Bulgarian lainsdadanto ei ole sopusoinnussa kes-
kuspankkirahoituksen kiellon eiké kaikkien nii-
den vaatimusten kanssa, joiden on tdytyttava,
ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi
integroitua oikeudellisesti eurojérjestelmadn.
Bulgaria on jésenvaltio, jota koskee poikkeus,
eli sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava
kaikkia mukauttamisvaatimuksia.

42 TSEKKI

TSekin 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli
huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskiméérin 0,3 % eli
selvisti hintavakauskriteerin viitearvoa (1,0 %)
hitaampi.

Pitemmalla aikavélilld tarkasteltuna kuluttaja-
hintainflaatio hidastui TSekissa yleisesti vuoteen
2003 asti ja vaihteli sen jdlkeen enimmékseen
1:n ja 3:n prosentin vélilld vuoden 2007 loppuun
saakka. Sitten se alkoi nopeutua ja oli nopeim-
millaan vuonna 2008 mutta hidastui seuraavana
vuonna selkedsti ja oli keskiméérin 0,6 % vuonna
2009. Inflaatiokehitysti tarkasteltaessa on syyti
ottaa huomioon, ettd BKT:n mééra kasvoi van-
kasti ldhes koko viime vuosikymmenen, kunnes
talouskehitys alkoi vuonna 2008 hidastua sel-
kedsti maailmanlaajuisen finanssi- ja talouskrii-
sin seurauksena. Yksikkotyokustannusten kasvu
nopeutui etenkin vuoden 2005 jilkeen, kun tyo-
markkinatilanne kiristyi. Vuonna 2009 tilanne
tyomarkkinoilla heikkeni selkedsti, ja tyonteki-
jéd kohden laskettujen tydvoimakustannusten
kasvuvauhti muuttui negatiiviseksi vuoden 2009
toisella neljannekselld. Tuottavuuden heikkene-
misen vuoksi yksikkotyokustannukset eivét kui-
tenkaan juuri laskeneet. Tuontihinnat laskivat



lahes koko tarkastelujakson ajan. Kehitys johtui
suurelta osin efektiivisen valuuttakurssin vahvis-
tumisesta. Lyhyelld aikavililld YKHI-inflaatio
on hidastunut selkeisti, ja vuoden 2009 jalki-
puoliskolla hintataso alkoi laskea vuositasolla,
kun hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen koro-
tusten vaikutus viistyi ja energian maailman-
markkinahinnat laskivat. Vuoden 2009 lopulla
inflaatio alkoi taas nopeutua vertailuajankohdan
vaikutuksen ja raaka-aineiden maailmanmarkki-
nahintojen nousun vuoksi, ja vuoden 2010 maa-
liskuussa inflaatiovauhti oli 0,4 %.

Merkittdvien kansainvilisten laitosten tuo-
reimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti
on 1,0-1,6 % vuonna 2010 ja 1,3-2,2 % vuonna
2011. Raaka-aineiden hintojen ja etenkin &ljyn
maailmanmarkkinahinnan odotettua suurempi
nousu voisi nopeuttaa inflaatiota ennustet-
tua enemmadn, kun taas viennin kehitys ilman
autonromutusohjelmien tukea voisi pitdd inflaa-
tion ennustettua hitaampana. Myos 1dhentymis-
prosessi vaikuttaa todenndkdisesti 1ahivuosien
inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuutta-
kurssiin, silld hintataso ja BKT asukasta kohden
ovat TSekissé edelleen alhaisemmat kuin euro-
alueella. Lahentymisprosessin vaikutusta on kui-
tenkin vaikea arvioida tdsmaéllisesti.

Tsekilld on tdlld hetkelld EU:n neuvos-
ton pddtokselld todettu liiallinen alijadma.
Tarkasteluvuonna 2009 BKT:hen suhteutettu
julkisen talouden alijadma oli 5,9 % eli sel-
vasti yli 3 prosentin viitearvon. BKT:hen suh-
teutettu julkisen talouden velka oli 35,4 % eli
selvisti alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan
komissio ennustaa alijddmésuhteen pienene-
vin 5,7 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan
39,8 prosenttiin vuonna 2010. Muiden julkista
taloutta koskevien tekijoiden tarkastelu osoittaa,
ettd alijadmasuhde ylitti julkisten investointime-
nojen suhteen BKT:hen vuonna 2009. Euroopan
komission vuonna 2009 julkaiseman kestdvyys-
raportin mukaan TSekin julkisen talouden kes-
tdvyys on selvidsti uhattuna. Saavuttaakseen
vakaus- ja kasvusopimuksessa mééritellyn kes-
kipitkén aikavélin tavoitteen TSekin on vakau-
tettava julkista talouttaan kattavasti. Maan pii-
vitetysséd ldhentymisohjelmassa tavoitteeksi on

asetettu 1 prosentin suhdannekorjattu julkisen
talouden alijaama suhteessa BKT:hen ilman ker-
taluonteisten ja véliaikaisten toimenpiteiden vai-
kutuksia.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana TSekin
koruna ei osallistunut ERM Il:een vaan maalla
oli joustava valuuttakurssijarjestelma. Koruna
heikkeni tuntuvasti euroon ndhden vuoden 2008
puolivilistd vuoden 2009 helmikuuhun asti
mutta vahvistui sitten jonkin verran ja pysyi
vakaampana vuoden 2009 puolivélista l&htien.
Eurokurssi heilahteli suurimman osan aikaa run-
saasti. Lyhyiden korkojen ero kolmen kuukauden
euriboriin ndhden muuttui positiiviseksi vuoden
2009 alussa, oli vuoden 2009 kesd-joulukuussa
suhteellisen suuri (hieman yli 1 prosenttiyksi-
kon), supistui sitten ja oli noin 0,8 prosenttiyk-
sikk6d maaliskuussa 2010. Maaliskuussa 2010
Tsekin korunan reaalinen valuuttakurssi — sekd
kahdenvilinen kurssi suhteessa euroon ettd efek-
tiiviset kurssit — oli jonkin verran kymmenen
vuoden keskiarvoja vahvempi. TSekillé oli vuo-
sina 2000-2007 maksutaseessa suhteellisen suuri
yhteenlasketun vaihto- ja pdiomataseen alijadmi
(keskimaarin 4,2 % suhteessa BKT:hen). Vuonna
2008 vaihto- ja pddomatase muuttui hieman yli-
jaamadiseksi, kun tuotannontekijikorvausten
taseen alijadma kutistui ja kotimainen kysynté
supistui selvasti, mikd vdhensi tuontia. Ylijaama
oli 0,2 % vuonna 2008 ja 0,1 % vuonna 2009.
Maan ulkomainen nettovarallisuus suhteessa
BKT:hen heikkeni merkittévésti ja oli —45,2 %
vuonna 2009 (-8,8 % vuonna 2000).

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2009 maaliskuu-
hun 2010 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimairin 4,7 % eli alle korkokriteerin vii-
tearvon. TSekin valtion joukkolainojen tuotot
ovat supistuneet elokuusta 2004 ldhtien, ja pit-
két korot ovat nyt ldhelld euroalueen korkotasoa.
Rahoitusmarkkinoiden levottomuuden lisdin-
tyessd vuoden 2007 kolmannella neljannekselld
korkoero kasvoi jonkin verran ja oli suurim-
millaan vuotta myShemmin. Tarkastelujakson
aikana maailmanlaajuisen epdvarmuuden lisdén-
tyminen ja riskipreemioiden kasvu saivat TSekin
pitkat korot taas nousemaan. Korkotaso heilah-
teli pitkddn tavallista enemmaén, ja korot olivat
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ylimmilladn 5,5 % mutta laskivat sitten taas.
Tarkastelujakson lopulla pitkdt korot nousivat
hieman, kun julkisen talouden tuleva kehitys
néytti jalleen epdvarmalta.

Kestdvaa ldhentymistéd edistdvien olosuhteiden
saavuttaminen edellyttdd TSekissd muun muassa
vakauteen tdhtddvan rahapolitiikan jatkamista
sekd kattavaa ja uskottavaa julkisen talouden
vakauttamista. Lisdksi maalla on edessédén eri-
laisia talouspoliittisia haasteita, joita kasitelldan
tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

TSekin lainsdddénto ei ole sopusoinnussa kes-
kuspankkirahoituksen kiellon, salassapitovaa-
timuksen eikd kaikkien niiden vaatimusten
kanssa, joiden on tdytyttivé, ennen kuin keskus-
pankki on riippumaton ja voi integroitua oikeu-
dellisesti eurojarjestelmaén. TSekki on jasenval-
tio, jota koskee poikkeus, eli sen on Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artik-
lan 131 nojalla noudatettava kaikkia mukautta-
misvaatimuksia.

4.3 VIRO

Viron 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli
huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimédarin —0,7 % eli
selvisti hintavakauskriteerin viitearvoa (1,0 %)
hitaampi.

Pitemmalla aikavélilla tarkasteltuna kuluttaja-
hintainflaatio on ollut Virossa hyvin vaihtele-
vaa. Se hidastui yleisesti vuoteen 2003 saakka
mutta nopeutui sitten merkittdvasti. YKHI-
inflaatiovauhti oli vuositasolla nopeimmillaan eli
10,6 % vuonna 2008 mutta hidastui sitten sel-
vésti ja oli 0,2 % vuonna 2009. Viimeisten kym-
menen vuoden inflaatiokehitysta tarkasteltacssa
on syytd ottaa huomioon, ettd BKT:n médrin
kasvu oli useimpina vuosina hyvin vahvaa ja
vuoteen 2008 asti ilmeni yhi selvempid merk-
kejd ylikuumenemisesta. Palkat nousivat jatku-
vasti ja usein merkittdvastikin nopeammin kuin
tyon tuottavuus, miké heikensi maan kilpailuky-
kyé merkittavisti. Kestimattoméan makrotalou-
dellisen kehityksen ja maailmankaupan romah-
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duksen vuoksi Viron talouden kehityssuunta
muuttui ja talous supistui selvésti vuonna 2009.
Hintataso alkoi laskea vuositasolla kesdkuussa
2009, ja vuotuinen YKHI-inflaatio oli heikoim-
millaan —2,1 % loka-marraskuussa 2009, minka
jilkeen se nopeutui ja oli 1,4 % maaliskuussa
2010. Nykyistéd inflaatiota tarkasteltaessa on
syyta ottaa huomioon, ettid kotimainen kulutus
on supistunut Virossa selvésti. Inflaatio hidastui
vuonna 2009 selkedsti my0s siksi, ettéd elintar-
vikkeiden ja energian maailmanmarkkinahinnat
laskivat vuodesta 2008.

Useimpien merkittdvien kansainvélisten laitosten
tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti
on 0,7-1,3 % vuonna 2010 ja 1,1-2,0 % vuonna
2011. Jos energian ja elintarvikkeiden hinnat
nousisivat odotettua enemmén, inflaatiokehitys
saattaisi olla ennustettua nopeampaa. Uudet jul-
kisen talouden vakauttamistoimet voivat mah-
dollisesti tuoda mukanaan uusia vélillisten vero-
jen ja valmisteverojen korotuksia. Lyhyelld
aikavililld inflaatio voi my0s jadda ennustettua
hitaammaksi, silld Viron taloustilanne on heikko
ja yksityinen sektori velkaantunut, joten sopeu-
tusprosessin seurauksena saattaa olla pitkékin
hyvin hitaan inflaation kausi. Inflaation pitdmi-
nen hitaana tulee olemaan Virossa hyvin haas-
teellista, silld rahapolitiikassa on vain véhén
litkkkumavaraa. Lahentymisprosessi vaikut-
taa todenndkdisesti ldhivuosien inflaatiovauh-
tiin, silld hintataso ja BKT asukasta kohden
ovat Virossa edelleen alhaisemmat kuin euro-
alueella. Lahentymisprosessin inflaatiovaiku-
tusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmaéllisesti.
Kun tuotannon kasvu elpyy, reaalisen valuutta-
kurssin yleinen vahvistuminen ilmenee valuut-
takurssin kiinnittimisen vuoksi todennédkdisesti
inflaation kiihtymisend. Kun otetaan huomioon
maan valuuttakatejdrjestelma ja vaihtoehtoisten
suhdannevaihteluja tasaavien poliittisten keino-
jen rajallisuus, makrotaloudellisia tasapainotto-
muuksia ja niihin liittyvéd inflaation kiithtymisti
on vaikea valttia.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd Viron kes-
kimaérdinen 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti
on télla hetkelld selvisti viitearvoa hitaampi paa-
asiassa tilapdisten tekijoiden kuten talouden ran-



kan sopeutusprosessin vuoksi, mutta inflaa-
tiovauhdin ldhentymisen kestdvyydestd on
epdilyksia.

Virolla ei ole EU:n neuvoston paitdkselld todet-
tua liiallista alijadmad. Tarkasteluvuonna 2009
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijiama
oli 1,7 % eli selvisti alle viitearvon. BKT:hen
suhteutettu julkisen talouden bruttovelka oli
7,2 % eli reilusti alle 60 prosentin viitearvon.
Euroopan komissio ennustaa alijidméasuhteen
kasvavan 2,4 prosenttiin ja velkasuhteen 9,6 pro-
senttiin vuonna 2010. Muiden julkista taloutta
koskevien tekijoiden tarkastelu osoittaa, etté
vuosina 2008 ja 2009 alijadméasuhde ei ylittdnyt
julkisten investointimenojen suhdetta BKT:hen.
Euroopan komission vuonna 2009 julkaiseman
kestédvyysraportin mukaan Viron julkisen talou-
den kestidvyys ei ole uhattuna. Saavuttaakseen
vakaus- ja kasvusopimuksessa médritellyn kes-
kipitkdn aikavélin tavoitteen Viron on jatkettava
julkisen taloutensa vakauttamista. Maan ldhen-
tymisohjelmassa tavoitteeksi on asetettu hienoi-
nen suhdannekorjattu julkisen talouden ylijidma
ilman kertaluonteisten ja viliaikaisten toimenpi-
teiden vaikutuksia.

Viron kruunu on osallistunut ERM Il:een
28.6.2004 ldhtien. Kaksivuotisen tarkastelujak-
son aikana kruunu pysyi vakaasti eurokeskus-
kurssissaan (15,6466 EEK). Lyhyiden korkojen
ja kolmen kuukauden euriborin vélinen ero oli
vuonna 2009 suuri (noin 4,8 prosenttiyksikkoa)
mutta pieneni sitten ja oli 1,6 prosenttiyksikkoéd
kolmen kuukauden jaksona, joka paéttyi maalis-
kuussa 2010. Maaliskuussa 2010 Viron kruunun
reaalinen valuuttakurssi — sekd kahdenvilinen
kurssi suhteessa euroon etti efektiiviset kurssit
— oli jonkin verran kymmenen vuoden keskiar-
voja vahvempi. Virolla oli vuosina 2000-2008
maksutaseessa erittdin suuri yhteenlasketun
vaihto- ja pddomataseen alijadma (keskiméérin
10 % suhteessa BKT:hen). Vuonna 2008 se oli
8,4 % suhteessa BKT:hen, mutta kun kotimainen
kysyntd vaheni tuntuvasti ja tuonti sen seurauk-
sena supistui, yhteenlaskettu vaihto- ja pddoma-
tase muuttui dkisti ylijidméaiseksi. Vuonna 2009
ylijddma oli 7,4 % suhteessa BKT:hen. Maan
ulkomainen nettovarallisuus suhteessa BKT:hen

heikkeni huomattavasti ja oli —81,8 % vuonna
2009 (48,2 % vuonna 2000).

Virossa ei ole kehittyneitd Viron kruunun maé-
rdisten valtion joukkolainojen markkinoita, ja
valtiolla on vain véhin velkaa. Tdméan vuoksi
Virossa ei ole yhdenmukaista pitkdd kor-
koa, mikd hankaloittaa lahentymisen kesta-
vyyden arviointia ennen euron kéyttdonottoa.
Korvaavana analyysina kéytetdén laajaa rahoi-
tusmarkkina-analyysia, jossa on otettu huo-
mioon suoraan raha- ja rahoitustilastoista saa-
dut tiedot korkoeroista, valtion luottoluokitus
ja muita olennaisia indikaattoreita. Kukin néistd
muuttujista antaa vain rajallisen kuvan saavu-
tetun 1dhentymisen kestévyydesti, joten mitdan
niistd ei voida kdyttdd suorana vastineena pit-
kille koroille. Kaiken kaikkiaan rahoitusmark-
kinakehitys tarkastelujaksolla osoitti markki-
naosapuolten arvioiden vaihtelevan, ja erdiden
indikaattorien mukaan markkinaosapuolilla oli
merkittivid epdilyksid ldhentymisen kestavyy-
destd Virossa. Epdilykset olivat vahvimmillaan
maailmanlaajuisen kriisin ollessa pahimmil-
laan. Riskinottohalukkuuden viriiminen maail-
malla, julkisen talouden kehitys sekd markkina-
osapuolten arviot Viron mahdollisuuksista ottaa
euro kdyttoon vdhensivét paineita markkinoilla
loppuvuodesta 2009 14htien.

Kestdvaa ldhentymistd edistdvien olosuhtei-
den saavuttaminen edellyttdd Virossa talous-
politiikkaa, jossa tdhdétiddn yleiseen makrota-
loudelliseen vakauteen ja osana sitd kestdviin
hintavakauteen. Rahapolitiikassa litkkkumavaraa
on valuuttakatejérjestelman vuoksi vain véhin,
joten muiden talouspolitiikan alojen on varmis-
tettava, ettd talous kykenee selviytymédin maa-
kohtaisista héiridisté ja ettd uusilta makrotalou-
dellisilta tasapainottomuuksilta viltytdén. Viron
viranomaisten tulisi eritoten pyrkié keskipitkdn
aikavilin suunnitelmansa mukaisesti ylijaddméaén
ja olla valmiina suhdannevaihteluja tasaaviin
toimiin ylikuumenemisen riskin torjumiseksi.
Liséksi on tirkedd, ettd budjetin menopuoleen
kohdistuvaa julkisen talouden vakauttamista jat-
ketaan suunnitelmien mukaan vuonna 2010 ja
ettd vuodelle 2011 ja siitd eteenpédin méadritel-
la4n uusia toimenpiteitd julkisen talouden kes-
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kipitkdn aikavilin tavoitteen saavuttamiseksi.
Lisdksi maalla on edesséén erilaisia talouspoliit-
tisia haasteita, joita késitellddn tarkemmin eng-
lanninkielisen raportin luvussa 5.

Eesti Pankista sdddetty laki, rahalaki ja Viron
kruunun turvallisuudesta sdéddetty laki eivét ole
tdysin sopusoinnussa keskuspankkirahoituk-
sen kiellon eivitké kaikkien niiden vaatimusten
kanssa, joiden on taytyttidva, ennen kuin keskus-
pankki voi integroitua oikeudellisesti eurojérjes-
telméin. Viro on jdsenvaltio, jota koskee poik-
keus, eli sen on Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla nou-
datettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.
EKP:1td on pyydetty lausuntoa lakiehdotuksista
Eesti Pankista sdddetyn lain muuttamisesta seké
rahalain ja Viron kruunun turvallisuudesta sda-
detyn lain kumoamisesta. Olettaen, etti raha-
lain ja Viron kruunun turvallisuudesta sddde-
tyn lain kumoaminen tulee voimaan ajoissa ja
ettd lakiehdotus Eesti Pankista sdddetyn lain
muuttamisesta hyvéksytddn ajoissa siind muo-
dossa, jossa se toimitettiin EKP:lle lausuntoa
varten 18.2.2010, jolloin se on sopusoinnussa
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuk-
sen ja EKPJ:n perussddnnon kanssa, EKP tulee
katsomaan, ettei Viron keskuspankin oikeudel-
liselle integroitumiselle eurojirjestelméén ole
endd esteitd.!

4.4 LATVIA

Latvian 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli
huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskiméérin 0,1 % eli
selvisti hintavakauskriteerin viitearvoa (1,0 %)
hitaampi.

Pitemmalla aikavélilla tarkasteltuna kulutta-
jahintainflaatio oli Latviassa melko vakaata
2000-luvun alussa mutta nopeutui merkitta-
visti vuosikymmenen jilkipuoliskolla. YKHI-
inflaatiovauhti oli vuositasolla nopeimmil-
laan eli 15,3 % vuonna 2008 mutta hidastui
sitten voimakkaasti ja oli 3,3 % vuonna 2009.
Tarkasteltaessa inflaation kiihtymistd vuosina
20052008 on syyta ottaa huomioon, etti talous
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ylikuumeni, kysynti kasvoi suhteettomasti, palk-
kakehitys oli hyvin voimakasta ja energian ja
elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinnat nou-
sivat. Palkat nousivat tédnd ajanjaksona jatku-
vasti nopeammin kuin tydn tuottavuus, mika
s01 maan kilpailukykyd. Kun makrotaloudelli-
nen kehitys osoittautui kestimattomaksi, Latvia
ajautui syvéan talouskriisiin. Loppuvuodesta
2008 ja alkuvuodesta 2009 makrotaloudellinen
tilanne heikkeni erityisen &kisti luotto- ja asunto-
markkinakuplan puhjetessa. Maailmanlaajuinen
finanssi- ja talouskriisi pahensi tilannetta entises-
tddn. Hintataso alkoi laskea vuositasolla vuoden
2009 viimeiselld neljannekselld, ja vuotuinen
YKHI-inflaatio oli —4,0 % maaliskuussa 2010.
Nykyistéd inflaatiota tarkasteltaessa on syyta
ottaa huomioon, etti kotimainen kulutus supis-
tuu Latviassa edelleenkin selvésti. Inflaatio on
viimeisen vuoden kuluessa hidastunut selkeésti
my®os siksi, ettd elintarvikkeiden ja energian hin-
nat ovat laskeneet vuodesta 2008.

Merkittdvien kansainvilisten laitosten tuo-
reimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti
on —3,7 — 2,8 % vuonna 2010 ja —-2,5-0,7 %
vuonna 2011. Vilillisten verojen ja raaka-ainei-
den maailmanmarkkinahintojen nousun jatkumi-
nen voisi nopeuttaa inflaatiokehitystd ennustet-
tua enemmadn. Toisaalta kotimaiset hintapaineet
saattavat heiketd ennakoitua enemman tai pitem-
piaikaisesti, jos talouskehitys elpyy odotettua
hitaammin tai myohemmin. Inflaation pitdmi-
nen hitaana tulee olemaan Latviassa hyvin haas-
teellista, silld rahapolitiikassa on vain véhén
litkkkumavaraa. Ldhentymisprosessi vaikut-
taa todennédkoisesti ldhivuosien inflaatiovauh-
tiin, silld hintataso ja BKT asukasta kohden
ovat Latviassa edelleen alhaisemmat kuin euro-
alueella. Lahentymisprosessin inflaatiovaiku-
tusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmaillisesti.
Kun tuotannon kasvu elpyy, reaalisen valuutta-

1 Kuten luvussa 2.2.1 kerrottiin, tdssd raportissa oikeudellisen
ldhentymisen arvioinnissa on kdytetty 12.3.2010 saatavilla
olleita tietoja, eli siind on tarkasteltu kansallista lainsdddantod
12.3.2010. Viron parlamentin 22.4.2010 euron kdyttoonotosta
sddtaman lain my6td Viron lainsdddanto ei kuitenkaan endé ole
ristiriidassa keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa eikd Viron
keskuspankin oikeudelliselle integroitumiselle eurojarjestelméan
ole endi esteiti.



kurssin yleinen vahvistuminen ilmenee valuut-
takurssin tiukan kiinnittimisen vuoksi toden-
nékoisesti inflaation kithtymisend. Kun otetaan
huomioon valuuttakurssin tiukka kiinnittdminen
sekd vaihtoehtoisten suhdannevaihteluja tasaa-
vien poliittisten keinojen rajallisuus, makrotalou-
dellisia tasapainottomuuksia ja niihin liittyvaa
inflaation kiihtymistd on vaikea vélttaa.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd Latvian
keskimaédrdinen 12 kuukauden YKHI-inflaa-
tiovauhti on tilld hetkelld selvésti viitearvoa
hitaampi pédasiassa tilapdisten tekijoiden kuten
talouden rankan sopeutusprosessin vuoksi, mutta
inflaatiovauhdin 1dhentymisen kestdvyydestd on
huomattavia epéilyksia.

Latvialla on tdlld hetkelld EU:n neuvos-
ton pddtokselld todettu liiallinen alijadma.
Tarkasteluvuonna 2009 BKT:hen suhteutettu
julkisen talouden alijadma oli 9,0 % eli merkit-
tavasti yli 3 prosentin viitearvon. BKT:hen suh-
teutettu julkisen talouden velka oli 36,1 % eli
selvisti alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan
komissio ennustaa alijadmésuhteen pienene-
vin 8,6 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan
48,5 prosenttiin vuonna 2010. Muiden julkista
taloutta koskevien tekijoiden tarkastelu osoittaa,
ettd alijddgmasuhde ylitti julkisten investointime-
nojen suhteen BKT:hen vuonna 2009 ja ylitta-
nee sen my0s vuonna 2010. Euroopan komis-
sion vuonna 2009 julkaiseman kestdvyysraportin
mukaan Latvian julkisen talouden kestévyys on
selvésti uhattuna. Saavuttaakseen vakaus- ja kas-
vusopimuksessa mééritellyn keskipitkan aika-
vilin tavoitteen Latvian on jatkettava julkisen
taloutensa kattavaa vakauttamista. Maan ldahen-
tymisohjelmassa tavoitteeksi on asetettu 1 pro-
sentin suhdannekorjattu julkisen talouden ali-
jéama suhteessa BKT:hen ilman kertaluonteisten
ja véliaikaisten toimenpiteiden vaikutuksia.

Latvian lati on osallistunut ERM Il:een 2.5.2005
lahtien. Viimeisten kahden vuoden aikana latin
arvo kévi useasti 1dhelld yksipuolisesti asetetun
vaihteluvilin alarajaa, kun markkinoilla esiintyi
voimakkaita jénnitteitd. EU:n ja IMF:n vetamé
kansainvilinen rahoitustukiohjelma lievitti niita
jannitteitd. Latin kurssi euroon néhden vaihteli

yhi enemmén; vaihtelu oli suhteellisen suurta
vuoden 2009 elokuussa mutta rauhoittui sitten.
Lyhyiden korkojen ja kolmen kuukauden euri-
borin vélinen ero reagoi vaihteleviin jannitteisiin
ja oli suurimmillaan vuoden 2009 puolivélissi
noin 16,1 prosenttiyksikk6d mutta pieneni sitten.
Maaliskuussa 2010 Latvian latin reaalinen efek-
tiivinen valuuttakurssi oli kymmenen vuoden
keskiarvojen tuntumassa ja reaalinen kahdenva-
linen eurokurssi jonkin verran kymmenen vuo-
den keskiarvoja vahvempi. Latvialla oli vuosina
2000-2008 maksutaseessa erittdin suuri yhteen-
lasketun vaihto- ja pddomataseen alijddma (kes-
kiméérin 11,3 % suhteessa BKT:hen). Vuonna
2008 se oli 11,5 % suhteessa BKT:hen, mutta
kun kotimainen kysyntd vdheni tuntuvasti ja
tuonti sen seurauksena supistui, yhteenlaskettu
vaihto- ja pddomatase muuttui dkisti ylijaidmai-
seksi. Vuonna 2009 ylijaama oli 11,8 % suh-
teessa BKT:hen. Maan ulkomainen nettovaralli-
suus suhteessa BKT:hen heikkeni huomattavasti
ja oli =81,3 % vuonna 2009 (-30,0 % vuonna
2000).

Pitkat korot olivat huhtikuusta 2009 maaliskuu-
hun 2010 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimédidrin 12,7 % eli huomattavasti yli kor-
kokriteerin viitearvon. Tarkastelujakson aikana
Latvian talouskehitys ja julkisyhteisdjen rahoi-
tusasema heikkenivit nopeasti, joten pitkat korot
nousivat ja olivat 13,8 % tammikuussa 2010.
Vuoden 2009 viimeiselld neljannekselld mark-
kinatilanne oli jo parantumassa Latvian valtion
pyrkiessd yhd voimakkaammin noudattamaan
kansainvélisen rahoitustukiohjelman ehtoja ja
kansainvilisten sijoittajien ollessa taas valmiim-
pia ottamaan riskejé ja sijoittamaan kehittyviin
talouksiin. Pitkét korot eivét kuitenkaan palau-
tuneet ennalleen vaan olivat tarkastelujakson
lopussa edelleen korkeat.

Kestavad lahentymistéd edistdvien olosuhteiden
saavuttaminen edellyttdd Latviassa talouspoli-
titkkaa, jossa tdhdétddn yleiseen makrotalou-
delliseen vakauteen ja osana sitd kestdvéén hin-
tavakauteen. Rahapolitiikassa liikkumavaraa
on valuuttakurssin kiinnittdmisen vuoksi vain
vihén, joten muiden talouspolitiikan alojen on
varmistettava, ettd talous kykenee selviytyméain
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maakohtaisista hairidisté ja etti uusilta makro-
taloudellisilta tasapainottomuuksilta valtytdan.
Latvian on saavutettava terve ja kestdva julki-
sen talouden rahoitusasema, joka tukee valuutan
kiinnityksen uskottavuutta. Lisdksi maalla on
edessédn erilaisia talouspoliittisia haasteita, joita
kasitellddn tarkemmin englanninkielisen rapor-
tin luvussa 5.

Latvian lainséédantd ei ole sopusoinnussa kes-
kuspankkirahoituksen kiellon eiké kaikkien nii-
den vaatimusten kanssa, joiden on tdytyttava,
ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi
integroitua oikeudellisesti eurojérjestelmain.
Latvia on jésenvaltio, jota koskee poikkeus, eli
sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava
kaikkia mukauttamisvaatimuksia.

4.5 LIETTUA

Liettuan 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli
huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskiméérin 2,0 % eli
selvisti hintavakauskriteerin viitearvoa (1,0 %)
nopeampi.

Pitemmalld aikavaililld tarkasteltuna YKHI-
inflaatio oli Liettuassa vaimeaa 2000-luvun
alussa. Vuonna 2003 hintataso alkoi laskea
vuositasolla, mutta vuosikymmenen puolivi-
lissd inflaatiovauhti alkoi asteittain nopeutua, ja
vuosina 2007 ja 2008 se kiihtyi merkittavasti.
YKHI-inflaatiovauhti oli vuositasolla nopeim-
millaan eli 11,1 % vuonna 2008 mutta hidastui
sitten voimakkaasti ja oli 4,2 % vuonna 2009.
Inflaation nopeutuminen vuosikymmenen jélki-
puoliskolla johtui useista tekijoistd kuten ener-
gian ja elintarvikkeiden hintojen noususta seké
tyomarkkinoiden jatkuvasta kiristymisestd ja
kysynnén vahvasta kasvusta talouden ylikuu-
mentuessa. Palkat nousivat jatkuvasti nopeam-
min kuin tyon tuottavuus, miké heikensi maan
kilpailukykyd. Kun makrotaloudellinen kehi-
tys osoittautui kestimattomaksi, Liettuan talous
supistui selvisti. Kotimaisen kysynnén ja varalli-
suushintojen vahva kehitys paittyi dkisti vuonna
2008. Tilannetta pahensivat entisestédn ulkoisen
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kysynnén heikkeneminen sekd maailmanlaajui-
sen finanssi- ja talouskriisin vaikutus. Hintataso
alkoi laskea vuositasolla tammikuussa 2010,
ja vuotuinen YKHI-inflaatio oli maaliskuussa
—0,4 %. Nykyisté inflaatiota tarkasteltaessa on
syyta ottaa huomioon, ettid kotimainen kulutus
supistui Liettuassa edelleenkin selvisti. Inflaatio
on viimeisen vuoden kuluessa hidastunut sel-
kedsti my0s siksi, ettd elintarvikkeiden ja ener-
gian hinnat ovat laskeneet vuodesta 2008.

Merkittdvien kansainvélisten laitosten tuo-
reimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti
on —1,2-0,4 % vuonna 2010 ja —1,0-1,4 %
vuonna 2011. Vilillisten verojen ja raaka-ainei-
den maailmanmarkkinahintojen nousun jatku-
minen voisi nopeuttaa inflaatiokehitystd ennus-
tettua enemmain. Toisaalta hinnat saattavat
laskea ennakoitua enemmaén tai pitempiaikai-
sesti, jos talouskehitys elpyy odotettua hitaam-
min tai my6hemmin. Inflaation pitdminen
hitaana tulee olemaan Liettuassa hyvin haas-
teellista, silld rahapolitiikassa on vain vahian
litkkkumavaraa. Ldhentymisprosessi vaikut-
taa todenndkdisesti 1dhivuosien inflaatiovauh-
tiin, silld hintataso ja BKT asukasta kohden
ovat Liettuassa edelleen alhaisemmat kuin euro-
alueella. Lahentymisprosessin inflaatiovaiku-
tusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmaillisesti.
Kun tuotannon kasvu elpyy, reaalisen valuutta-
kurssin yleinen vahvistuminen ilmenee valuut-
takurssin kiinnittdmisen vuoksi todennédkdisesti
inflaation kiihtymisend. Kun otetaan huomioon
maan valuuttakatejérjestelma ja vaihtoehtoisten
suhdannevaihteluja tasaavien poliittisten keino-
jen rajallisuus, makrotaloudellisia tasapainotto-
muuksia ja niihin liittyvéé inflaation kiihtymista
on vaikea valttaa.

Liettualla on tdlld hetkelld EU:n neuvos-
ton pddtdkselld todettu liiallinen alijaddma.
Tarkasteluvuonna 2009 BKT:hen suhteutettu jul-
kisen talouden alijadma oli 8,9 % eli merkittivasti
yli 3 prosentin viitearvon. BKT:hen suhteutettu
julkisen talouden velka oli 29,3 % eli selvisti
alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio
ennustaa alijiimasuhteen pienenevén §,4 pro-
senttiin ja velkasuhteen kasvavan 38,6 prosenttiin
vuonna 2010. Muiden julkista taloutta koskevien



tekijoiden tarkastelu osoittaa, ettd alijaddmaé-
suhde ylitti julkisten investointimenojen suhteen
BKT:hen vuonna 2009 ja ylittinee sen myds
vuonna 2010. Euroopan komission vuonna 2009
julkaiseman kestdvyysraportin mukaan Liettuan
julkisen talouden kestdvyys on selvésti uhat-
tuna. Saavuttaakseen vakaus- ja kasvusopimuk-
sessa méadritellyn keskipitkdn aikavélin tavoitteen
Liettuan on jatkettava julkisen taloutensa katta-
vaa vakauttamista. Maan ldhentymisohjelmassa
tavoitteeksi on asetettu 0,5 prosentin rakenteelli-
nen ylijddma suhteessa BKT:hen.

Liettuan liti on osallistunut ERM Il:een
28.6.2004 ldhtien. Kaksivuotisen tarkastelujak-
son aikana liti pysyi vakaasti eurokeskuskurssis-
saan (3,45280 LTL). Lyhyiden korkojen ja kol-
men kuukauden euriborin vélinen ero suureni
huomattavasti loppuvuodesta 2008 ja oli vuoden
2009 puolivélissd suurimmillaan eli 7,2 prosent-
tiyksikk6d mutta pieneni sitten ja oli 1,7 prosent-
tiyksikkod maaliskuussa 2010. Tuolloin Liettuan
litin reaalinen valuuttakurssi — sekd kahdenva-
linen kurssi suhteessa euroon ettd efektiivi-
set kurssit — oli jonkin verran kymmenen vuo-
den keskiarvoja vahvempi. Liettualla oli vuosina
2000-2008 maksutaseessa suuri yhteenlasketun
vaihto- ja pddomataseen alijddma (keskiméérin
7,4 % suhteessa BKT:hen). Vuonna 2008 se oli
10,1 % suhteessa BKT:hen, mutta kun kotimai-
nen kysynté vdheni tuntuvasti ja tuonti sen seu-
rauksena supistui, yhteenlaskettu vaihto- ja paa-
omatase muuttui dkisti ylijaidmaiseksi. Vuonna
2009 ylijaama oli 7,2 % suhteessa BKT:hen.
Maan ulkomainen nettovarallisuus suhteessa
BKT:hen heikkeni merkittévésti ja oli —58,7 %
vuonna 2009 (—35,1 % vuonna 2000).

Pitkat korot olivat huhtikuusta 2009 maaliskuu-
hun 2010 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimédidrin 12,1 % eli huomattavasti yli kor-
kokriteerin viitearvon (6,0 %). Kansainvélinen
finanssikriisi, markkinoiden jénnitteet, luottoluo-
kitusten alentaminen ja likviditeetin vdhenemi-
nen vaikuttivat kielteisesti markkinoihin. Myos
Liettuan pitkd korko nousi huomattavasti sen
jalkeen, kun rahoitusmarkkinoilla alkoi ilmeté
hiirigita vuoden 2007 puolivélissi. Pitkien kor-
kojen kehitystd on kuitenkin arvioitava tietylla

varauksella, silld jalkimarkkinoilla oli tarkas-
teluajanjakson aikana vain vdhéan likviditeettid.
Jélkimarkkinoilla on kdyty jonkin verran kaup-
paa joulukuusta 2009 léhtien, ja tuotot ovat las-
keneet. Tarkastelujakson lopussa valtion pitkien
joukkolainojen tuotot olivat 5,2 %.

Kestavad lahentymistd edistdvien olosuhteiden
saavuttaminen edellyttdd Liettuassa talouspo-
litiikkkaa, jossa tdhddtddn yleiseen makrotalou-
delliseen vakauteen ja osana sitd kestdvéén hin-
tavakauteen. Rahapolitiikassa liikkumavaraa
on valuuttakatejéarjestelman vuoksi vain véhin,
joten muiden talouspolitiikan alojen on varmis-
tettava, ettd talous kykenee selviytymédin maa-
kohtaisista hdiridistd ja ettd uusilta makrota-
loudellisilta tasapainottomuuksilta valtytdén.
Liettuan on jatkettava julkisen talouden vakaut-
tamista, mikd myds tukee valuutan kiinnityksen
uskottavuutta. Lisdksi maalla on edesséén erilai-
sia talouspoliittisia haasteita, joita késitellddn tar-
kemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Liettuan lainséddéntd ei ole sopusoinnussa kaik-
kien niiden vaatimusten kanssa, joiden on téy-
tyttdvéd, ennen kuin keskuspankki on riippuma-
ton. Liettua on jdsenvaltio, jota koskee poikkeus,
eli sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava
kaikkia mukauttamisvaatimuksia.

4.6 UNKARI

Unkarin 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti
oli huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulottu-
neen tarkastelujakson aikana keskiméérin 4,8 %
eli huomattavasti hintavakauskriteerin viitearvoa
(1,0 %) nopeampi.

Pitemmalla aikavélilla tarkasteltuna kuluttaja-
hintainflaatio hidastui Unkarissa yleisesti vuo-
teen 2005 saakka mutta on sittemmin jonkin
verran kiihtynyt toistuvien raaka-aineiden hin-
tasokkien sekd hallinnollisesti sdénneltyjen hin-
tojen ja vilillisten verojen muutosten vuoksi.
Vield vuonna 2009 keskimiirdinen vuotuinen
YKHI-inflaatio oli 4 %. Vuoden 2006 lopusta
ldhtien inflaatiokehitykseen ovat vaikutta-
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neet julkisen talouden merkittdva sopeuttami-
nen ja talouskehityksen selvd heikkeneminen.
BKT:n méérin kasvu hidastui ja oli endé 0,6 %
vuonna 2008 (4,0 % vuonna 2006). Vuonna
2009 Unkarin talous ajautui vakavaan taan-
tumaan, jota maailmanlaajuinen finanssikriisi
vield pahensi. Yksikkotyokustannukset kasvoi-
vat 2000-luvun alussa nopeasti ja hidastuivat
vain véhitellen Unkarin ryhtyessd sopeuttamaan
julkista taloutta. Vuonna 2009 tydmarkkinoiden
sopeuttaminen kuitenkin nopeutui ja yksikkotyo-
kustannusten nousu hidastui kaikkiaan selvisti.
Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli alkuvuo-
desta 2009 13dhelld 3 prosentin inflaatiotavoi-
tetta mutta nopeutui merkittdvésti vuoden puo-
livélissd ja pysytteli maaliskuuhun 2010 saakka
noin 5-6 prosentissa. Se, ettd inflaatio nopeu-
tui talouden huomattavasta supistumisesta huo-
limatta, johtuu pédasiassa vélillisten verojen ja
valmisteverojen muutosten ohimenevistd vai-
kutuksesta. Vuoden 2009 lopusta ldhtien inflaa-
tion nopeutumisessa nékyivit myds vertailuajan-
kohdan vaikutus seki energian hintojen nousu.
Vuoden 2009 heindkuun tuntuvasta arvonlisdve-
ron korotuksesta ldhtien ilman elintarvikkeiden
ja energian hintoja laskettu YKHI-inflaatio on
pysynyt melko vakaana.

Merkittdvien kansainvélisten laitosten tuoreim-
pien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti on
4,0-4,6 % vuonna 2010 ja 2,5-3,0 % vuonna
2011. Inflaatio voi olla ennustettua nopeam-
paa, jos raaka-aineiden hinnat nousevat odotet-
tua enemmén, ja viimeaikaiset tilapdiset hinta-
sokit (kuten arvonlisdveron ja hallinnollisesti
sdanneltyjen hintojen korotukset) saattavat vai-
kuttaa inflaatio-odotuksiin talouden elpymisen
paéstessd vauhtiin. Toisaalta kotimainen kysynti
saattaa elpyd odotettua hitaammin, mika hidas-
taisi inflaatiokehitystd. Lisdksi ldhentymispro-
sessi vaikuttaa todenndkdisesti 1dhivuosien
inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuuttakurs-
siin, silld hintataso ja BKT asukasta kohden
ovat Unkarissa edelleen alhaisemmat kuin euro-
alueella. Lahentymisprosessin vaikutusta on kui-
tenkin vaikea arvioida tdsmaéllisesti.

Unkarilla on télld hetkelld EU:n neuvos-
ton péitokselld todettu liiallinen alijadma.
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Tarkasteluvuonna 2009 BKT:hen suhteutettu
julkisen talouden alijaédma oli 4,0 % eli sel-
visti yli 3 prosentin viitearvon. BKT:hen suh-
teutettu julkisen talouden bruttovelka oli 78,3 %
eli yli 60 prosentin viitearvon. Euroopan komis-
sio ennustaa alijidmasuhteen kasvavan hienok-
seltaan 4,1 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan
78,9 prosenttiin vuonna 2010. Muiden julkista
taloutta koskevien tekijoiden tarkastelu osoittaa,
ettd alijidmésuhde ylitti julkisten investointime-
nojen suhteen BKT:hen vuonna 2009 ja ylitta-
nee sen my0os vuonna 2010. Euroopan komis-
sion vuonna 2009 julkaiseman kestévyysraportin
mukaan Unkarin julkisen talouden kestdvyys on
jossain méérin uhattuna. Saavuttaakseen vakaus-
ja kasvusopimuksessa médritellyn keskipitkdn
aikavélin tavoitteen Unkarin on jatkettava julki-
sen taloutensa vakauttamista. Maan lahentymis-
ohjelmassa tavoitteeksi on asetettu 1,5 prosentin
suhdannekorjattu julkisen talouden alijaédma suh-
teessa BKT:hen ilman kertaluonteisten ja viliai-
kaisten toimenpiteiden vaikutuksia.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Unkarin
forintti ei osallistunut ERM Il:een. Forintti
heikkeni tuntuvasti vuoden 2008 puolivilista
vuoden 2009 maaliskuuhun asti mutta vah-
vistui sitten jonkin verran ja on pysynyt suh-
teellisen vakaana vuoden 2009 puolivélistd 14h-
tien. Lokakuun lopulla ja marraskuussa 2008
EU:n ja IMF:n vetdma kansainvélinen rahoi-
tustukiohjelma lievitti Unkarin valuutan heik-
kenemispaineita. Kurssi euroon ndhden vaihteli
runsaasti tarkastelujakson aikana, ja lyhyiden
korkojen ero kolmen kuukauden euriboriin nih-
den pysyi suurena. Maaliskuussa 2010 Unkarin
forintin reaalinen valuuttakurssi — sekd kahden-
vilinen kurssi suhteessa euroon ettd efektiivi-
set kurssit — oli jonkin verran kymmenen vuo-
den keskiarvoja vahvempi. Unkarilla oli vuosina
2000-2008 maksutaseessa suuri yhteenlasketun
vaihto- ja pddomataseen alijadma (keskiméérin
6,8 % suhteessa BKT:hen). Vuonna 2008 se oli
5,9 % suhteessa BKT:hen, mutta kun kotimainen
kysyntd vdheni tuntuvasti ja tuonti sen seurauk-
sena supistui, yhteenlaskettu vaihto- ja pddoma-
tase muuttui dkisti ylijaidméaiseksi. Vuonna 2009
ylijddma oli 1,5 % suhteessa BKT:hen. Maan
ulkomainen nettovarallisuus suhteessa BKT:hen



heikkeni huomattavasti ja oli —112,9 % vuonna
2009 (—63,8 % vuonna 2000).

Pitkat korot olivat huhtikuusta 2009 maaliskuu-
hun 2010 ulottuneen tarkastelujakson aikana kes-
kiméarin 8,4 % eli selvisti yli korkokriteerin vii-
tearvon (6,0 %). Tarkastelujakson alussa pitkét
korot pysyivit korkeina, kun sijoittajat karttoi-
vat riskeja, riskipreemiot nousivat, markkinoilla
oli véhan likviditeettid ja kotimaassa inflaa-
tio kiihtyi ja julkisessa taloudessa oli ongelmia.
Kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden jannittei-
den véhitellen helpottaessa pitkét korot laskivat
ja olivat tarkastelujakson lopulla 7,2 %.

Kestédvia ldhentymistd edistdvien olosuhteiden
sdilyttdminen edellyttdd Unkarissa muun muassa
vakauteen téhtddvai rahapolitiikkaa ja julkisen
talouden vakauttamisen tinkimétonta jatkamista.
Lisdksi maalla on edesséén erilaisia talouspoliit-
tisia haasteita, joita késitellddn tarkemmin eng-
lanninkielisen raportin luvussa 5.

Unkarin lainsdddénto ei ole sopusoinnussa kes-
kuspankkirahoituksen kiellon, euron yhtendisti
kirjoitustapaa koskevan vaatimuksen eiké kaik-
kien niiden vaatimusten kanssa, joiden on téytyt-
tdvad, ennen kuin keskuspankki on riippumaton
ja voi integroitua oikeudellisesti eurojérjestel-
maén. Unkari on jésenvaltio, jota koskee poik-
keus, eli sen on Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla nouda-
tettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.

4.1 PUOLA

Puolan 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli
huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimédédrin 3,9 % eli
selvisti hintavakauskriteerin viitearvoa (1,0 %)
nopeampi.

Pitemmalla aikavélilld tarkasteltuna kulutta-
jahintainflaatio hidastui Puolassa rajusti vuo-
sina 2000-2003. Se pysyi jonkin aikaa hitaana,
mutta loppuvuodesta 2006 hintapaineet alkoi-
vat taas kasvaa. Vuosina 2008 ja 2009 inflaa-
tiovauhti pysyi nopeahkona 4 prosentin

tuntumassa. Kuluneen vuosikymmenen inflaa-
tiokehitys ndyttdd seurailleen viiveelld tuotannon
kehitystd Puolassa. Tuotanto kasvoi 6 prosen-
tin vuosivauhtia vuosina 2006-2007, ja merk-
kejé talouden ylikuumenemisesta alkoi esiin-
tyd. Seurauksena oli tuntuva tyovoimapula, ja
yksikkotyokustannukset nousivat huomattavasti.
Inflaatiovauhti oli vuonna 2009 nopea, mutta se
on alkanut hidastua ja oli 2,9 % maaliskuussa
2010. Taustalla olivat elintarvikkeiden hintojen
nopea nousu, energian korkea hinta ja hallinnol-
lisesti sdénneltyjen hintojen ja vilillisten vero-
jen korotukset.

Merkittdvien kansainvélisten laitosten tuoreim-
pien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti on
2,2-2,4 % vuonna 2010 ja 1,9-2,6 % vuonna
2011 (ks. taulukko 3b englanninkielisessd
raportissa). Inflaatiovauhti voi olla ennustet-
tua nopeampi, jos Puolan talous elpyy odotettua
vahvemmin tai raaka-aineiden hinnat ovat odo-
tettua korkeammat. Ennustettua hitaammaksi
inflaatio saattaa jaéda, jos zlotyn valuuttakurs-
sin viimeaikainen vahvistuminen hillitsee tuon-
tihintojen kehitystd. Lahentymisprosessi vaikut-
taa todenndkoisesti 1dhivuosien inflaatiovauhtiin
ja/tai nimelliseen valuuttakurssiin, silld hintataso
ja BKT asukasta kohden ovat Puolassa edelleen
merkittdvésti alhaisemmat kuin euroalueella.
Lahentymisprosessin vaikutusta on kuitenkin
vaikea arvioida tdsmaéllisesti.

Puolalla on tdlld hetkelld EU:n neuvos-
ton paédtokselld todettu liiallinen alijiama.
Tarkasteluvuonna 2009 BKT:hen suhteutettu
julkisen talouden alijaama oli 7,1 % eli merkit-
taviésti yli 3 prosentin viitearvon. BKT:hen suh-
teutettu julkisen talouden velka oli 51,0 % eli
alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio
ennustaa alijddmasuhteen kasvavan 7,3 prosent-
tiin ja velkasuhteen kasvavan 53,9 prosenttiin
vuonna 2010. Muiden julkista taloutta koske-
vien tekijoiden tarkastelu osoittaa, ettd alijadma-
suhde ylitti julkisten investointimenojen suhteen
BKT:hen vuonna 2009 ja ylittdnee sen myds
vuonna 2010. Euroopan komission vuonna 2009
julkaiseman kestévyysraportin mukaan Puolan
julkisen talouden kestdvyys on jossain méa-
rin uhattuna. Saavuttaakseen vakaus- ja kasvu-
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sopimuksessa madritellyn keskipitkédn aikavilin
tavoitteen Puolan on vakautettava julkista talout-
taan kattavasti. Maan ldhentymisohjelmassa
tavoitteeksi on asetettu 1 prosentin suhdanne-
korjattu julkisen talouden aliji&dméa suhteessa
BKT:hen ilman kertaluonteisten ja véliaikaisten
toimenpiteiden vaikutuksia.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Puolan
zloty ei osallistunut ERM Il:een vaan maalla oli
joustava valuuttakurssijarjestelmi. Zlotyyn koh-
distui varsin tuntuvia heikkenemispaineita vuo-
den 2008 puolivélistd vuoden 2009 helmikuuhun
asti, mutta sen jélkeen kurssi vahvistui riskien
karttamisen v@hentyessd rahoitusmarkkinoilla.
Toukokuussa 2009 Kansainvélisen valuuttara-
haston (IMF) johtokunta hyviksyi Puolaa kos-
kevan yksivuotisen varmuusjarjestelyn osana
maaliskuussa 2009 kdyttoon otettua Flexible
Credit Line -luottojérjestelyd maille, jotka tayt-
tivit tietyt ennalta asetetut ehdot. Se saattoi lie-
vittdd Puolan valuuttaan kohdistuneita paineita.
Kurssi euroon ndhden on heilahdellut runsaasti
vuoden 2008 lopulta léhtien, ja lyhyiden korko-
jen ero kolmen kuukauden euriboriin ndhden on
kasvanut (vuoden 2010 alussa ero oli 3,5 pro-
senttiyksikkod). Maaliskuussa 2010 Puolan zlo-
tyn reaalinen valuuttakurssi — sekéd kahdenvi-
linen kurssi suhteessa euroon ettd efektiiviset
kurssit — oli kymmenen vuoden keskiarvojen
tuntumassa. Puolalla oli vuosina 2000-2008
maksutaseessa suhteellisen suuri yhteenlasketun
vaihto- ja pddomataseen alijidma (keskiméérin
3,2 % suhteessa BKT:hen). Vuonna 2008 se oli
3,9 % suhteessa BKT:hen, mutta kun kotimainen
kysynti vdheni ja tuonti sen seurauksena supis-
tui, yhteenlaskettu vaihto- ja pddomatase muut-
tui jokseenkin tasapainoiseksi. Vuonna 2009
ylijddma oli 0,1 % suhteessa BKT:hen. Maan
ulkomainen nettovarallisuus suhteessa BKT:hen
heikkeni merkittavésti ja oli —=59,5 % vuonna
2009 (-30,7 % vuonna 2000).

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2009 maaliskuu-
hun 2010 ulottuneen tarkastelujakson aikana kes-
kimairin 6,1 % eli aavistuksen yli korkokritee-
rin viitearvon. Viime vuosina pitkdt korot ovat
yleisesti ottaen nousseet Puolassa, kun sijoitta-
jat ovat karttaneet riskeja ja talousnikymét ovat
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olleet epdvarmat. Viime aikoina pitkdt korot
ovat kuitenkin pysyneet suhteellisen korkeina
kapealla vaihteluvililld, kun talouskasvu on
nopeutunut ja valtion joukkolainamarkkinoille
on virrannut merkittdvid maarid ulkomaista paa-
omaa. Vuoden 2010 maaliskuussa pitkédt korot
laskivat jalleen.

Kestdvia ldhentymistd edistdvien olosuhteiden
saavuttaminen edellyttdd Puolassa muun muassa
vakauteen tahtdavin rahapolitiikan jatkamista
keskipitkalld aikavililld seka kattavaa ja uskot-
tavaa julkisen talouden vakauttamista. Lisdksi
maalla on edessédén erilaisia talouspoliittisia
haasteita, joita kasitellddn tarkemmin englannin-
kielisen raportin luvussa 5.

Puolan lainsdddénto ei ole sopusoinnussa kes-
kuspankkirahoituksen kiellon eiké kaikkien nii-
den vaatimusten kanssa, joiden on tdytyttava,
ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi
integroitua oikeudellisesti eurojirjestelmaén.
Puola on jédsenvaltio, jota koskee poikkeus, eli
sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava
kaikkia mukauttamisvaatimuksia.

4.8 ROMANIA

Romanian 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti
oli huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulottu-
neen tarkastelujakson aikana keskiméérin 5,0 %
eli huomattavasti hintavakauskriteerin viitearvoa
(1,0 %) nopeampi.

Pitemmalla aikavélilld kuluttajahintainflaa-
tio on hidastunut Romaniassa selvisti, mutta se
on edelleen nopeaa (keskiméérin 5,6 % vuonna
2009). Viimeisten kymmenen vuoden inflaatio-
kehitysté tarkasteltacssa on syytd ottaa huo-
mioon, ettd BKT:n kasvu oli vankkaa vuoden
2008 puoliviliin saakka mutta sitten talous
supistui tuntuvasti. Palkkakehitys oli tuotta-
vuuden kasvua nopeampaa, eli yksikkotyokus-
tannukset ja ylikuumenemispaineet kasvoivat,
mika heikensi maan kilpailukykyd. Vuoden 2008
kuluessa YKHI-inflaation kiihtyminen péattyi
padasiassa energian ja elintarvikkeiden hintojen



laskiessa, ja vuoden 2008 lopussa talouskehi-
tys alkoi heiketd selvésti. YKHI-inflaatio kiihtyi
vuoden 2009 lopussa ja oli 5,2 % tammikuussa
2010 mutta hidastui sitten ja oli 4,2 % maalis-
kuussa 2010. Tilapdinen nopeutuminen johtui
pédasiassa tupakan valmisteveron korotuksista.
Talouskehityksen heikkenemisestd huolimatta
inflaatio on ollut harvinaisen sitkeda tyo- ja hyo-
dykemarkkinoiden huomattavien jaykkyyksien
sekd yksikkotydkustannusten vahvan joskin
hidastuvan kasvun vuoksi.

Merkittivien kansainvélisten laitosten tuoreim-
pien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti on
4,0-4,4 % vuonna 2010 ja 3,0-3,5 % vuonna
2011. Etenkin raaka-aineiden ja hallinnol-
lisesti sddnneltyjen hintojen kehitys saattaa
johtaa ennustettua nopeampaan inflaatioon.
Toisaalta kotimaiset hintapaineet saattavat hei-
ketd ennakoitua enemmaén tai pitempiaikaisesti,
jos talouskehitys elpyy odotettua hitaammin.
Léahentymisprosessi vaikuttaa todennikdisesti
lahivuosien inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen
valuuttakurssiin, silld hintataso ja BKT asu-
kasta kohden ovat Romaniassa edelleen mer-
kittdvasti alhaisemmat kuin euroalueella.
Lahentymisprosessin vaikutusta on kuitenkin
vaikea arvioida tdsmallisesti.

Romanialla on tédlld hetkelld EU:n neuvos-
ton pddtokselld todettu liiallinen alijadma.
Tarkasteluvuonna 2009 BKT:hen suhteutettu
julkisen talouden alijadmai oli 8,3 % eli merkit-
tavasti yli 3 prosentin viitearvon. BKT:hen suh-
teutettu julkisen talouden bruttovelka oli 23,7 %
eli reilusti alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan
komissio ennustaa alijddméasuhteen pienene-
vin 8,0 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan
30,5 prosenttiin vuonna 2010. Muiden julkista
taloutta koskevien tekijoiden tarkastelu osoittaa,
ettd alijidgmasuhde ylitti julkisten investointime-
nojen suhteen BKT:hen vuonna 2009 ja ylitta-
nee sen myos vuonna 2010. Euroopan komis-
sion vuonna 2009 julkaiseman kestdvyysraportin
mukaan Romanian julkisen talouden kestavyys
on selvisti uhattuna. Saavuttaakseen vakaus- ja
kasvusopimuksessa maaritellyn keskipitkén aika-
vilin tavoitteen Romanian on jatkettava julkisen
taloutensa vakauttamista. Maan ldhentymisoh-

jelmassa tavoitteeksi on asetettu 0,7 prosentin
suhdannekorjattu julkisen talouden alijadma
suhteessa BKT:hen ilman kertaluonteisten ja
viliaikaisten toimenpiteiden vaikutuksia.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Romanian
leu ei osallistunut ERM Il:een vaan maalla oli
joustava valuuttakurssijarjestelma. Leu heikkeni
tuntuvasti euroon nihden vuoden 2008 puolivé-
listd vuoden 2009 alkupuolelle mutta vahvistui
sitten hieman. Maaliskuun 2009 lopulla EU:n ja
IMF:n vetimé kansainvélinen rahoitustukiohjelma
lievitti leun heikkenemispaineita. Viimeisten kah-
den vuoden aikana kurssi euroon nihden heilahteli
runsaasti vuoden 2009 alkupuolelle saakka mutta
rauhoittui sitten, ja lyhyiden korkojen ja kolmen
kuukauden euriborin vélinen ero on pysynyt suu-
rena (noin 9,1 prosenttiyksikk6d). Maaliskuussa
2010 Romanian leun reaalinen valuuttakurssi —
sekd kahdenvélinen kurssi suhteessa euroon ettd
efektiiviset kurssit — oli jonkin verran kymmenen
vuoden keskiarvoja vahvempi. Yhteenlasketun
vaihto- ja pdfomataseen alijidama Romanian mak-
sutaseessa on véhitellen kasvanut. Vuonna 2002
se oli 3,1 % suhteessa BKT:hen ja vuonna 2007
jo 12,8 % suhteessa BKT:hen eli erittdin suuri.
Vuonna 2008 se oli 11,1 % suhteessa BKT:hen,
mutta kun kotimainen kysyntd véheni tuntuvasti
ja tuonti sen seurauksena supistui, vaihto- ja paa-
omataseen alijidma pieneni selvésti ja oli vuonna
2009 enéd 4,0 % suhteessa BKT:hen. Maan ulko-
mainen nettovarallisuus suhteessa BKT:hen heik-
keni merkittévisti ja oli =61,9 % vuonna 2009
(-26,9 % vuonna 2000).

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2009 maaliskuu-
hun 2010 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimaérin 9,4 % eli selvésti yli korkokritee-
rin viitearvon. Viime vuosina pitkét korot ovat
yleisesti ottaen nousseet Romaniassa selvisti,
kun sijoittajat ovat karttaneet riskejé ja talous-
ndkymat ovat olleet epdvarmat. Aivan viime
aikoina pitkédt korot ovat alkaneet laskea. Ne
eivit kuitenkaan ole palautuneet ennalleen, vaan
Romanian valtion joukkolainojen korko oli maa-
liskuussa 2010 suhteellisen korkea eli 7,1 %.

Kestidvad ldhentymistd edistdvien olosuhtei-
den sdilyttdiminen edellyttid Romaniassa muun
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muassa vakauteen tdhtddvii rahapolitiikkaa ja
julkisen talouden tinkimatontd vakauttamista.
Lisdksi maalla on edesséén erilaisia talouspoliit-
tisia haasteita, joita késitellddn tarkemmin eng-
lanninkielisen raportin luvussa 5.

Romanian lainsdddéntd ei ole sopusoinnussa
keskuspankkirahoituksen kiellon eiké kaikkien
niiden vaatimusten kanssa, joiden on tiytyttava,
ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi
integroitua oikeudellisesti eurojirjestelmaén.
Romania on jdsenvaltio, jota koskee poikkeus,
eli sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava
kaikkia mukauttamisvaatimuksia

4.9 RUOTSI

Ruotsin 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli
huhtikuusta 2009 maaliskuuhun 2010 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskiméérin 2,1 % eli
selvisti hintavakauskriteerin viitearvoa (1,0 %)
nopeampi.

Pitemmalla aikavélilld tarkasteltuna inflaatioke-
hitys on ollut Ruotsissa yleisesti ottaen vakaata,
silld maan talous on pitkélle kehittynyt ja maltil-
linen palkkakehitys tukee rahapolitiikan uskotta-
vuutta. Vuonna 2009 keskiméérdinen vuotuinen
YKHI-inflaatio oli 1,9 %. Vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti on ollut ajoittain yli 2 %, kun raaka-
aineiden maailmanmarkkinahinnat ovat nousseet,
Ruotsin kruunu on heikentynyt suhteessa tirkeim-
piin valuuttoihin tai palkat ovat nousseet ja tuot-
tavuus heikentynyt. Nopea inflaatio on kuitenkin
ollut harvinaista. Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti
oli vuoden 2009 alkupuoliskolla noin 2,0 %, hidas-
tui sitten hieman mutta nopeutui uudelleen ener-
gian hintojen kohotessa ja oli 2,5 % maaliskuussa
2010. Maailmanlaajuista finanssi- ja talouskrii-
sid seurannut talouden tuntuva supistuminen olisi
muuten vaikuttanut inflaatioon voimakkaammin,
mutta kruunun valuuttakurssi heikkeni merkitta-
visti ja yksikkotyokustannusten aiempi nousu vai-
kutti viela viiveella.

Merkittdvien kansainvélisten laitosten tuoreim-
pien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti on
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1,3-2,4 % vuonna 2010 ja 1,6-3,2 % vuonna
2011. Kruunun viimeaikaisen vahvistumisen
viiveelld ilmeneva vaikutus saattaa hidastaa
inflaatiota enemmankin, kun taas raaka-ainei-
den maailmanmarkkinahintojen nousu voisi joh-
taa inflaation odotettua voimakkaampaan kiihty-
miseen.

Ruotsilla ei ole EU:n neuvoston péétokselld
todettua liiallista alijiiiméa. Tarkasteluvuonna
2009 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden ali-
jaama oli 0,5 % eli selvésti alle 3 prosentin vii-
tearvon. BKT:hen suhteutettu julkisen talouden
velka oli 42,3 % eli alle 60 prosentin viitear-
von. Euroopan komissio ennustaa alijadméasuh-
teen kasvavan 2,1 prosenttiin ja velkasuhteen
42,6 prosenttiin vuonna 2010. Muiden julkista
taloutta koskevien tekijoiden tarkastelu osoittaa,
ettd alijadamasuhde ei ylittanyt julkisten inves-
tointimenojen suhdetta BKT:hen vuonna 2009.
Euroopan komission vuonna 2009 julkaiseman
kestévyysraportin mukaan Ruotsin julkisen talou-
den kestivyys ei ole uhattuna. Saavuttaakseen
vakaus- ja kasvusopimuksessa maéritellyn keski-
pitkén aikavilin tavoitteen Ruotsin on jatkettava
julkisen taloutensa vakauttamista. Maan ldhenty-
misohjelmassa tavoitteeksi on asetettu 1 prosen-
tin suhdannekorjattu julkisen talouden ylijadma
suhteessa BKT:hen ilman kertaluonteisten ja
véliaikaisten toimenpiteiden vaikutuksia.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Ruotsin
kruunu ei osallistunut ERM Il:een vaan maalla
oli joustava valuuttakurssijarjestelmé. Kruunu
heikkeni varsin tuntuvasti euroon ndhden vuo-
den 2008 puolivilistd vuoden 2009 maaliskuu-
hun asti mutta vahvistui sittemmin. Eurokurssi
on heilahdellut runsaasti vuoden 2008 lopulta
lahtien. Lyhyiden korkojen ero kolmen kuukau-
den euriboriin ndhden muuttui negatiiviseksi
vuoden 2009 tammikuussa ja on ollut vuoden
2010 alusta ldhtien noin —0,3 prosenttiyksik-
kod. Maaliskuussa 2010 Ruotsin kruunun reaa-
linen valuuttakurssi — sekéd kahdenvélinen kurssi
suhteessa euroon ettéd efektiiviset kurssit — oli
kymmenen vuoden keskiarvojen tuntumassa.
Ruotsilla on ollut vuodesta 2000 maksutaseessa
suuri yhteenlasketun vaihto- ja pd&omataseen yli-
jaama (keskimiirin 6,7 % suhteessa BKT:hen).



Maan ulkomainen nettovarallisuus suhteessa
BKT:hen parani véhitellen ja oli —1,6 % vuonna
2007 (-35,1 % vuonna 2000) mutta heikkeni sit-
ten &dkisti ja oli —14,1 % vuonna 2008 ja —19,7 %
vuonna 2009.

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2009 maaliskuu-
hun 2010 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskiméirin 3,3 % eli selvisti alle korkokritee-
rin viitearvon. Vuoden 2005 puolivilistéd 1ah-
tien Ruotsin pitkét korot ovat olleet matalammat
kuin valtion joukkolainojen tuotot euroalueella.
Kesédkuuhun 2008 asti ero oli noin —0,2 prosent-
tiyksikkod, mutta tarkastelujakson loppua kohti
se suureni —0,4 prosenttiyksikkdon, kun julkinen
talous vakaantui ja inflaatiopaineet olivat kaiken
kaikkiaan suhteellisen véhéiset.

Kestavad ladhentymistéd edistdvien olosuhteiden
séilyttdminen edellyttdd Ruotsissa muun muassa
vakauteen tdhtddvén rahapolitiikan ja terveen
finanssipolitiikan jatkamista keskipitkélla aika-
vililld. Vaikka Ruotsin julkinen talous on saatu
hyvin vakaaksi, tuloveroasteen on tirked pysya
laskevana. Lisdksi maalla on edesséén erilaisia
talouspoliittisia haasteita, joita késitellddn tar-
kemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Ruotsin lainsdddéntd ei ole sopusoinnussa kes-
kuspankkirahoituksen kiellon eikd kaikkien
niiden vaatimusten kanssa, joiden on tdytyt-
tiavd, ennen kuin keskuspankki on riippumaton
ja voi integroitua oikeudellisesti eurojérjestel-
madn. Ruotsi on jésenvaltio, jota koskee poik-
keus, eli sen on Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla nouda-
tettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia. Lisaksi
EKP toteaa, ettd sopimuksen nojalla Ruotsilla on
1.6.1998 ldhtien ollut velvollisuus sditda kan-
sallisia lakeja, jotka mahdollistaisivat integroi-
tumisen eurojirjestelméddn. Tdhédn mennessé
Ruotsin viranomaiset eivét kuitenkaan ole ryh-
tyneet minkdénlaisiin lainsdddéant6toimiin kor-
jatakseen tédssd ja aiemmissa raporteissa havait-
tuja epakohtia.
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