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LYHENTEET

MAAT
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CzZ Tsekki MT Malta
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BKT bruttokansantuote
EKP Euroopan keskuspankki
EKPJ Euroopan keskuspankkijarjestelma

EMI Euroopan rahapoliittinen instituutti
EMU talous- ja rahaliitto
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IMF Kansainvélinen valuuttarahasto

KHI kuluttajahintaindeksi
YKHI yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi

Euroopan yhteison kiytinnon mukaisesti EU-maiden nimet ovat aakkosjirjestyksessi
kunkin maan omakielisen nimen mukaan (eivit suomennoksen mukaan).
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| JOHDANTO

Euro otettiin kdyttodn 1.1.1999. Euroopan unio-
nin (EU) jasenvaltioista viisitoista on tdhdn men-
nessd ottanut sen kdyttdon perustamissopi-
muksen vaatimusten mukaisesti, viimeisimpina
Kypros ja Malta 1.1.2008. Kaksitoista jdsenvaltio-
ta ei ole vield talous- ja rahaliiton (EMU) tdysja-
senid eikd siis ole ottanut euroa kayttoon. Naista
jasenvaltioista kaksi — Tanska ja Iso-Britannia —
on ilmoittanut, etteivit ne osallistu EMUn kol-
manteen vaiheeseen. Néin ollen kummastakaan
jasenvaltiosta ei tarvitse laatia lahentymisraport-
tia, ellei maa itse pyyda sitd. Koska kumpikaan
maa ei ole esittanyt tdllaista pyyntoa, tissd ldhen-
tymisraportissa kasitellddn kymmentd maata: Bul-
gariaa, TSekkid, Viroa, Latviaa, Liettuaa, Unkaria,
Puolaa, Romaniaa, Slovakiaa ja Ruotsia. Kaik-
kia kymmentd maata sitoo perustamissopimuk-
sen velvoite ottaa euro kdyttoon, eli niiden on
pyrittava tdyttdmadn kaikki 1dhentymiskriteerit.

Laatimalla timén raportin Euroopan keskuspankki
(EKP) téyttda Euroopan yhteison perustamissopi-
muksen (jdljempénd “perustamissopimus’) artik-
lan 122 kohdassa 2 ja artiklan 121 kohdassa 1
médrattyd tehtdvainsa eli antaa Euroopan unionin
neuvostolle (jaljempand "EU:n neuvosto”) kerto-
muksia “jdsenvaltioiden edistymisestd talous- ja
rahaliiton toteuttamiseen liittyvien jésenvaltioi-
den velvollisuuksien tiyttdmisessd” vihintdan
kerran kahdessa vuodessa tai sellaisen jasenval-
tion pyynnostd, jota koskee poikkeus. Sama teh-
tdva on annettu my6s Euroopan komissiolle, joka
sekin on laatinut raportin. EKP:n ja komission
raportit toimitetaan EU:n neuvostolle samanaikai-
sesti. Tassd lahentymisraportissa on kyse sadnndl-
lisestid joka toinen vuosi laadittavasta raportista.

Téssé raportissa on kdytetty samaa arviointime-
netelmid kuin aiemmissakin EKP:n 1dhentymis-
raporteissa. EKP arvioi, ovatko tarkasteltavat
kymmenen maata saavuttaneet kestdvian ldhen-
tymisen korkean tason, onko niiden kansallinen
lainsdddéantd sopusoinnussa perustamissopimuk-
sen kanssa ja onko lainsdddéntoa koskevat vaa-
timukset tdytetty niin, ettd maiden kansalli-
set keskuspankit voivat tulla kiintedksi osaksi
eurojirjestelmaa.

Téassd raportissa Slovakiaa tarkastellaan jon-
kin verran perusteellisemmin kuin muita maita.
Tama johtuu siitd, ettd Slovakia pyysi 4.4.2008
maaraporttia pyrkimyksenddn ottaa euro kéyt-
toon 1.1.2009. Liséksi on otettava huomioon, etti
Slovakia on ensimmaéinen sellainen euron kéyt-
toonottoon ldhitulevaisuudessa valmistautuva
maa, jonka valuutan nimelliskurssi on vahvistu-
nut yleisesti usean vuoden ajan. Tdmén vuoksi
on analysoitava, miten Slovakian talous toimisi
tilanteessa, jossa valuuttakurssit on kiinnitetty
peruuttamattomasti.

Taloudellisen l&hentymisprosessin tarkastelu vaa-
tii pohjakseen laadukkaita ja luotettavia tilastoja.
Poliittiset ndkokohdat eivit saa vaikuttaa etenkdén
julkista taloutta koskevien tilastojen laadintaan
ja raportointiin. Jasenvaltioita on kehotettu pita-
maiin tilastojensa laatua ja luotettavuutta ensiar-
voisen tirkednd asiana ja varmistamaan, ettd niilld
on tilastojen laadinnassa kdytdssddn asianmukai-
nen varmistusjérjestelmad, sekd noudattamaan
tilastoinnissa vihimmaisstandardeja. Noudatet-
tavien standardien tulisi vahvistaa kansallisten
tilastolaitosten riippumattomuutta, luotettavuutta
ja vastuullisuutta sekd vahvistaa osaltaan luot-
tamusta julkisen talouden tilastojen laatuun (ks.
tilastoja koskeva liite luvussa 5).

Englanninkielisessd ldhentymisraportissa on
kuusi lukua. Luvussa 2 kasitellaén taloudellisen ja
oikeudellisen ldhentymisen arvioinnissa kay-
tettyd menetelmai. Luvussa 3 luodaan yleis-
katsaus taloudellisen ldhentymisen keskeisiin
osa-alueisiin tarkasteltavana olevissa maissa.
Tarkeimmat arviointitulokset esitetdén maittai-
sissa yhteenvedoissa luvussa 4. Luvussa 5 (ei
suomennettu) arvioidaan yksityiskohtaisemmin
taloudellista l&hentymistd tarkasteltavana ole-
vissa kymmenessi jasenvaltiossa ja selostetaan
ldhentymisindikaattorien tilastollisia laskenta-
menetelmid. Luvussa 6 (ei suomennettu) tar-
kastellaan, onko ndiden jasenvaltioiden kansal-
linen lainsdddanto, keskuspankin perussaanto
mukaan luettuna, sopusoinnussa perustamis-
sopimuksen artiklojen 108 ja 109 sekd EKPJ:n
perussddnnon kanssa.
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2 ARVIOINTIMENETELMA

2.1 TALOUDELLINEN LAHENTYMINEN

Arvioidessaan tarkasteltavien kymmenen jisen-
valtion taloudellisen ldhentymisen tilaa EKP
soveltaa samaa arviointimenetelmié jokaiseen
maahan. Menetelmé perustuu ensiksikin perus-
tamissopimuksen méaardyksiin ja EKP:n tapaan
soveltaa niitd. Maardykset koskevat hintojen,
julkisen talouden rahoitusaseman ja velkasuh-
teen, valuuttakurssien sekd pitkien korkojen
kehitystéd ja muita tekijoitd. Toiseksi menetel-
mén perustana ovat monet mennyttéd ja tule-
vaa kehitystd kuvaavat talouden indikaattorit,
joiden katsotaan olevan kayttokelpoisia lahen-
tymisen kestdvyyden tarkemmassa arvioin-
nissa. Kehikoissa 1-4 viitataan lyhyesti
perustamissopimuksen maardyksiin. Lisdksi
niissd selostetaan EKP:n kunkin méarayksen
kohdalla soveltamien arviointimenetelmien
yksityiskohtia.

Tédméa raportti pohjautuu EKP:n (ja sitd
ennen Euroopan rahapoliittisen instituu-
tin EMIn) aiempien raporttien periaatteisiin.
Naiin varmistetaan jatkuvuus ja tasavertainen
kohtelu. EKP noudattaa tiettyjd johtavia peri-
aatteita lahentymiskriteerien soveltamisessa.
Ensinnékin yksittdisid kriteereitd tulkitaan ja
sovelletaan tiukasti. Tdma periaate perustuu
sithen, ettéd kriteerien ensisijainen tarkoitus on
varmistaa, ettd euroalueeseen otetaan vain sel-
laisia jdsenvaltioita, joiden taloudelliset olot
edistdvit hintavakautta ja euroalueen yhtenéi-
syyttd. Toiseksi ldhentymiskriteerit muodosta-
vat yhtendisen ja ehedn kokonaisuuden, ja ne on
taytettidva kaikilta osiltaan. Perustamissopimuk-
sessa kriteerit esitetdén yhdenvertaisina eiké
niitd aseteta tirkeysjarjestykseen. Kolmanneksi
lahentymiskriteerien on tiytyttédva arviointihet-
ken tietojen perusteella. Neljanneksi ldhenty-
miskriteereitd tulee soveltaa johdonmukaisesti,
avoimesti ja selkedsti. Lisdksi korostetaan, etti
lahentymisessd on onnistuttava pysyvasti, ei
pelkéstddn tiettynd ajankohtana. Tamén vuoksi
maaraporteissa kasitellddn seikkaperdisesti
lahentymisen kestavyytta.

Arvioitavien maiden talouskehitystéd tarkas-
tellaan takautuvasti, periaatteessa kymmenen

edellisen vuoden ajalta. Ndin voidaan suhteel-
lisen hyvin pédtelld, missd méérin nykyinen
kehitys johtuu aidoista rakenteellisista muu-
toksista, ja tdmén perusteella puolestaan voi-
daan arvioida taloudellisen ldhentymisen kes-
tdvyytta varsin luotettavasti.

Lisdksi tulevaa kehitystd arvioidaan niin laajasti
kuin on tarpeen. Tésséd yhteydessd korostetaan,
ettd suotuisan taloudellisen kehityksen kesti-
vyys riippuu olennaisesti siitd, reagoidaanko
talouspolitiikalla nykyisiin ja tuleviin haastei-
siin oikealla ja kestivilla tavalla. Ennen kaikkea
korostetaan, ettd taloudellisen ldhentymisen
kestdvyys riippuu siitd, miten hyvit lahtdase-
mat saadaan ja millaista politiikkaa euron kayt-
toonoton jilkeen harjoitetaan.

Arviointimenetelmdd sovelletaan erikseen
kuhunkin tarkasteltavista kymmenesté jasen-
valtiosta. Maaraportteja, joissa kisitellddn kun-
kin jdsenvaltion kehitystd, tulee perustamisso-
pimuksen artiklan 121 mukaisesti tarkastella
erikseen.

Téamaén ldhentymisraportin luvut perustuvat
18.4.2008 kéaytettdvisséd olleisiin tietoihin.
Lahentymiskriteerien soveltamisessa kdytetyt
tilastotiedot on toimittanut Euroopan komis-
sio (ks. myos tilastoja koskeva liite luvussa 5
sekd taulukot ja kuviot). Valuuttakursseja ja
pitkid korkoja koskevat tiedot se on kerdnnyt
yhteisty6ssd EKP:n kanssa. Hintakehitystéd
ja pitkien korkojen kehitystd koskevat tiedot
ldhentymisestd ulottuvat maaliskuuhun 2008
eli viimeiseen kuukauteen, jolta yhdenmukais-
tettua kuluttajahintaindeksiéd koskevat tiedot
(YKHI-tiedot) olivat saatavilla. Valuuttakurs-
sien kuukausitietojen tarkastelujakso pééttyy
tdssd raportissa maaliskuuhun 2008 ja péi-
vittdisten tietojen 18.4.2008. Tiedot julkisen
talouden rahoitusasemasta ulottuvat vuoden
2007 loppuun. Huomioon otetaan myds eri
lahteistd saadut ennusteet seki tarkasteltavien
jasenvaltioiden uusimmat l&hentymisohjelmat
samoin kuin muut tiedot, joita pidetdan merki-
tyksellisind lahentymisen kestdvyyden ennakoi-
van arvioinnin kannalta. My6s Euroopan komis-
sion keviin talousennusteet, jotka julkistettiin
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28.4.2008, ovat mukana aineistossa. EKP:n neu-
vosto hyvidksyi raportin 6.5.2008.

Hintakehitystd koskevia perustamissopimuk-
sen madrdyksid ja tapaa, jolla EKP on soveltanut
niitd, kuvataan kehikossa 1.

Jotta hintakehityksen kestdvyyttd voidaan arvi-
oida yksityiskohtaisesti, jdsenvaltioiden keski-
madrdistd YKHI-inflaatiota huhtikuusta 2007
maaliskuuhun 2008 ulottuvalla vuoden pituisella
tarkastelujaksolla verrataan kymmenen edelli-
sen vuoden hintakehitykseen. Tdssd yhteydessd

Kehikko 1

HINTAKEHITYS
1 Perustamissopimuksen miiriykset

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohdan 1 ensimmadisessé luetelmakohdassa on seuraava
vaatimus:

“hintatason korkeatasoisen vakauden toteutuminen; timé on ilmeistd, jos rahanarvon alene-
misaste on ldhella korkeintaan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jésen-
valtion vastaavaa astetta”.

Perustamissopimuksen artiklassa 121 tarkoitettuja ldhentymiskriteereitd koskevan poyta-
kirjan artiklassa 1 méératéén seuraavaa:

”Téamén sopimuksen 121 artiklan 1 kohdan ensimmaiisessa luetelmakohdassa tarkoitetulla
hintatason vakauden arviointiperusteella tarkoitetaan, etté jasenvaltio on saavuttanut kestavén
hintatason vakauden ja tarkasteluajankohtaa edeltdvédn vuoden aikana todetun keskiméérdisen
rahanarvon alenemisasteen, joka ylittda enintddn 1,5 prosentilla enintdén kolmen hintata-
son vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavan asteen. Rahanarvon alene-
minen lasketaan kuluttajahintaindeksin avulla yhtéldisin perustein ottaen huomioon kansal-
listen mééritelmien erot.”

2 Perustamissopimuksen midriysten soveltaminen
Téssa raportissa EKP soveltaa néitd perustamissopimuksen maardyksid seuraavalla tavalla:

— Ensiksikin kun kyseessd on “’tarkasteluajankohtaa edeltdvan vuoden aikana todettu kes-
kimairdinen rahanarvon alenemisaste”, inflaatiovauhti on laskettu yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin (YKHI) viimeisen saatavissa olevan 12 kuukauden keskiarvon
muutoksena edellisten 12 kuukauden keskiarvosta. Néin ollen inflaatiovauhtia on tdssd
raportissa tarkasteltu huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008.

— Toiseksi késitettd “enintddn kolme hintatason vakaudessa parhaiten suoriutunutta jésen-
valtiota”, jota on kdytetty viitearvon méaaritelmassé, on sovellettu kdyttdmalld kolmen
alhaisimman inflaation maan inflaatiovauhdin painottamatonta aritmeettista keskiarvoa.
Néamé maat ovat Malta (1,5 %), Alankomaat (1,7 %) ja Tanska (2,0 %). Keskimaaraiseksi
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inflaatiovauhdiksi saadaan siis 1,7 %, ja kun siihen lisdtdan 1,5 prosenttiyksikkoa, viitear-

voksi tulee 3,2 %.

Inflaatiota on mitattu kdyttdmalla yhdenmukaistettuja kuluttajahintaindekseja (YKHI),
jotka on kehitetty, jotta hintavakautta koskevaa lahentymista voitaisiin arvioida yhtilédisin
perustein (ks. tilastoja koskeva liite). Euroalueen keskimaardinen inflaatiovauhti on esitetty

tdmén raportin tilasto-osassa.

tarkastellaan rahapolitiikan linjausta ja erityi-
sesti sitd, onko hintavakauden saavuttaminen ja
ylldpitiminen ollut rahapolitiikasta vastaavien
viranomaisten padasiallisena tavoitteena. Lisédksi
arvioidaan, millainen on ollut muiden talouspo-
lititkan osa-alueiden sekd kokonaistaloudellisen
ympériston vaikutus tdmén tavoitteen saavuttami-
seen. Hintakehitystd arvioidaan kysynnén ja tar-
jonnan kannalta tarkastellen mm. yksikkotydkus-
tannuksiin ja tuontihintoihin vaikuttavia tekijoita.
Lopuksi vertaillaan hintojen kehitystd muilla hin-
taindekseilld laskettuna (mm. ilman jalostamatto-
mien elintarvikkeiden ja energian hintoja laskettu
yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, kansalli-
nen kuluttajahintaindeksi, ilman vilillisten vero-

jen muutoksia laskettu kuluttajahintaindeksi, yksi-
tyisen kulutuksen deflaattori, BKT:n deflaattori
ja tuottajahinnat). Tulevaa kehitystd arvioidaan
tarkastelemalla tulevien vuosien inflaationdky-
mid ja keskeisten kansainvélisten organisaati-
oiden ja markkinaosapuolten inflaatioennus-
teita. Lisdksi tarkastellaan sellaisia rakenteellisia
nékokohtia, joilla on merkitysti pyrittdessa sdilyt-
tamédn hintavakauden kannalta otolliset olosuh-
teet euron kéyttoonoton jilkeen.

Julkisen talouden kehitystd koskevia perusta-
missopimuksen maérayksiad seki niihin liittyvid
EKP:n soveltamis- ja menettelytapoja kuvataan
kehikossa 2.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS

1 Perustamissopimuksen miériykset

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohdan 1 toisessa luetelmakohdassa on seuraava vaatimus:

“kestéva julkisen talouden tilanne; tima on ilmeistd, jos valtion julkisyhteisdjen talousarvioiden
osalta on tilanne, jossa ei ole 104 artiklan 6 kohdassa tarkoitettua liiallista alijidmaa”.

Perustamissopimuksen artiklassa 121 tarkoitettuja lahentymiskriteereitd koskevan poytakirjan

artiklassa 2 méadridtddn seuraavaa:

”Tamén sopimuksen 121 artiklan 1 kohdan toisessa luetelmakohdassa tarkoitettu julkistalouden
tilannetta koskeva arviointiperuste merkitsee, ettei jdsenvaltiota tarkasteluajankohtana koske timén
sopimuksen 104 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu neuvoston paatds liiallisen alijaddmén olemassa-

olosta kyseisessé jasenvaltiossa.”

Perustamissopimuksen artiklassa 104 méarataan liiallisia alijidmiéd koskevasta menettelysta.
Euroopan komission tulee artiklan 104 kohtien 2 ja 3 mukaan laatia kertomus, jos jdsenvaltio ei
tayté julkisen talouden kurinalaisuutta koskevia vaatimuksia, erityisesti jos
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(a) julkisen talouden ennakoidun tai toteutuneen alijidman suhde BKT:hen ylittda viitear-
von (joka liiallisia alijaddmiéd koskevasta menettelystd laaditun pdytdkirjan mukaan on 3 %
BKT:std), paitsi

— jos tdma suhde on pienentynyt olennaisesti tai jatkuvasti tasolle, joka on lihelld viitear-
voa, tai vaihtoehtoisesti

— jos viitearvon ylittyminen on vain poikkeuksellista ja véliaikaista ja suhde pysyy ldhelld
viitearvoa;

(b) julkisen velan suhde BKT:hen ylittda viitearvon (joka liiallisia alijadmia koskevasta menette-
lysta laaditun poytakirjan mukaan on 60 % BKT:std), paitsi jos suhde pienenee riittavésti ja
lahestyy riittdvan nopeasti viitearvoa.

Euroopan komission kertomuksessa tulee ottaa huomioon myos se, onko julkisen talouden ali-
jaama suurempi kuin julkiset investointimenot, seké kaikki muut tarkeét tekijat, mukaan
lukien jasenvaltion keskipitkédn aikavélin taloudellinen tilanne ja julkisen talouden rahoitusasema.
Komissio voi laatia kertomuksen silloinkin, kun arviointiperusteet tayttyvét, jos sen nakokul-
masta on olemassa riski, ettd jasenvaltiossa syntyy liiallinen alijidma. Talous- ja rahoituskomitea
antaa lausunnon Euroopan komission kertomuksesta. Lopuksi EU:n neuvosto pdattaa artiklan 104
kohdan 6 mukaisesti komission suosituksesta, kokonaistilanteen arvioituaan ja kyseisen jdsenval-
tion mahdollisesti esittimat huomautukset huomioon ottaen maardenemmistolld, onko jasenval-
tiolla liiallinen alijadma.

2 Perustamissopimuksen méiriysten soveltaminen

Lahentymisen arvioimiseksi EKP ilmaisee mielipiteensa julkisen talouden kehityksestd. Julkisen
talouden kestévyyttd arvioidessaan EKP tutkii tdrkeimpié julkisen talouden indikaattoreita vuo-
desta 1998 vuoteen 2007, pohtii julkisen talouden nikymii ja haasteita seké tarkastelee alijaddman
ja julkisen velan kehityksen vélistd yhteytta.

Toisin kuin komissiolla, EKP:114 ei ole virallista asemaa perustamissopimuksen artiklan 104
mukaisessa liiallisia alijidmia koskevassa menettelyssd. EKP:n raportissa ainoastaan kerrotaan,
onko maa liiallisia alijamid koskevan menettelyn kohteena.

Soveltaessaan perustamissopimuksen méadraysté, jossa edellytetdén, ettd velkasuhde, joka ylit-
tad 60 % BKT:std, “pienenee riittdvasti ja ldhestyy riittdvan nopeasti viitearvoa”, EKP tarkastelee
velkasuhteen aikaisempia ja nykyisid kehityssuuntia.

Julkisen talouden kehityksen arviointi perustuu kansantalouden tilinpidon mukaisiin tietoihin,
jotka noudattavat Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelméa vuodelta 1995 (ks. tilastoja
koskeva liite). Useimmat tdssd raportissa esitetyt luvut on saatu Euroopan komissiolta huhti-
kuussa 2008, ja ne siséltdvat julkisen talouden rahoitusasemaa koskevat tiedot vuodesta 1998
vuoteen 2007 sekd komission ennusteet vuodeksi 2008.
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Julkisen talouden kestdvyyttd arvioitaessa tar-
kasteluvuoden 2007 lukuja verrataan jasenval-
tioiden kehitykseen edellisten 10 vuoden aikana.
Aluksi arvioidaan, miten BKT:hen suhteutettu
julkisen talouden velka on kehittynyt, ja tutki-
taan tdhdn kehitykseen vaikuttaneita tekijoitd
eli nimellisen BKT:n kasvuvauhdin ja korkojen
vilistd eroa, perusjaamad sekd alijadama-velka-
oikaisua. Tama nikokulma voi tuoda lisévalaistusta
sithen, miten merkittdvéasti kokonaistaloudellinen
ymparisto, erityisesti BKT:n kasvun ja korkojen
yhteisvaikutus, on vaikuttanut velan kehitykseen.
Naéin voidaan saada tietoa my®ds siitd, miké vaiku-
tus on ollut julkisen talouden vakauttamistoimen-
piteilld perusjadamain kehityksen perusteella arvi-
oituna tai alijddma-velkaoikaisuun sisdltyvilld
erityistekijoilld. Lisdksi tarkastellaan julkisen
velan rakennetta tutkien erityisesti lyhytaikai-
sen ja valuuttamaérdisen velan osuuksia seké nii-
den kehitystd. Vertaamalla niitd osuuksia velka-
suhteen nykyiseen kokoon tuodaan esiin, miten
herkka julkisen talouden rahoitusasema on valuut-
takurssien ja korkojen muutoksille.

Tamaén jilkeen tutkitaan, miten BKT:hen suh-
teutettu julkisen talouden alijadma on kehittynyt.
Téssd yhteydessd on hyvd muistaa, ettd monet eri
tekijét vaikuttavat vuotuiseen alijadmasuhteeseen.
Téllaiset tekijét jaotellaan usein edelleen ’suhdan-
vaikutuksia alijaddamaén, sekd “ei-suhdannetekijoi-
hin”, joiden katsotaan usein kuvaavan finanssi-

politiikan rakenteellisten ja pysyvien muutosten
vaikutuksia. Ei-suhdannetekijoiden, siten kuin ne
on tdssd raportissa esitetty, ei kuitenkaan voida
vélttamattd katsoa edustavan yksinomaan raken-
teellisia muutoksia julkisen talouden rahoitus-
asemassa, silld niihin siséltyy myos toimenpitei-
den ja muiden tekijoiden viliaikaisia vaikutuksia
budjettitasapainoon. Lisdksi tarkastellaan 1ahem-
min julkisen talouden menojen ja tulojen aikai-
sempia kehityssuuntia ja hahmotellaan vakautta-
mistoimien kohdealueita yleiselld tasolla.

Tulevan kehityksen tarkastelussa arvioidaan kan-
sallisia budjettisuunnitelmia ja Euroopan komis-
sion viimeaikaisia ennusteita vuodelle 2008 ja
otetaan huomioon ldhentymisohjelmassa esitetyt
finanssipolitiikan keskipitkdn aikavélin strategiat.
Arvioinnin kohteena on myds vakaus- ja kasvu-
sopimuksessa edellytettyéd keskipitkédn aikavilin
tavoitteen saavuttamista koskeva ennuste. Samoin
arvioidaan velkasuhteen kehitysnakymid finans-
sipolitiikan timéanhetkisen mitoituksen pohjalta.
Liséksi korostetaan pitkédn aikavilin haasteita jul-
kisen talouden rahoitusaseman kestévyyden kan-
nalta — erityisesti niitd, jotka liittyvét ei-rahas-
toivien julkisten eldkejirjestelmien ongelmaan
véestonkehityksen muuttuessa ja valtion takauk-
siin.

Valuuttakurssikehitystd koskevia perustamissopi-
muksen médrdyksid ja tapaa, jolla EKP on sovel-
tanut niitd, kuvataan kehikossa 3.

VALUUTTAKURSSIKEHITYS

1 Perustamissopimuksen miiriykset

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohdan 1 kolmannessa luetelmakohdassa on seuraava vaa-

timus:

”Euroopan valuuttajérjestelmén valuuttakurssijarjestelmassid maarattyjen tavanomaisten vaihtelu-
vilien noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuutan ulkoista arvoa ole alen-

nettu suhteessa toisen jasenvaltion valuuttaan.”
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Perustamissopimuksen artiklassa 121 tarkoitettuja lahentymiskriteereitd koskevan poytakirjan
artiklassa 3 madrataén seuraavaa:

”Téamaén sopimuksen 121 artiklan 1 kohdan kolmannessa luetelmakohdassa tarkoitettu Euroopan
valuuttajérjestelmén valuuttakurssijirjestelméan osallistumista koskeva arviointiperuste merkitsee,
ettd jasenvaltio on noudattanut Euroopan valuuttajirjestelméan valuuttakurssijarjestelmassa maarat-
tyjd tavanomaisia vaihteluvélejd ilman, ettd silld on ollut merkittdvid paineita, ainakin kahtena vii-
meisend tarkasteluajankohtaa edeltdvani vuotena. Erityisesti jdsenvaltio ei ole omasta aloittees-
taan alentanut valuutan kahdenvalistd keskusarvoa suhteessa toisen jasenvaltion valuuttaan samana
aikana.”

2 Perustamissopimuksen méiriysten soveltaminen

Valuuttakurssien vakautta arvioidessaan EKP tutkii, onko maa osallistunut ERM Il:een (ERMin
tilalle tuli tammikuussa 1999 ERM II) ainakin kahden vuoden ajan ennen tarkasteluajankohtaa
ilman merkittivid paineita ja erityisesti siten, ettei valuutan ulkoista arvoa ole alennettu suhteessa
euroon. Silloinkin kun osallistumisaika on ollut lyhyempi, valuuttakurssikehitystd on kuvattu
kahden vuoden pituisena ajanjaksona kuten aiemmissakin raporteissa.

Arvioitaessa valuuttakurssien vakautta suhteessa euroon péadpaino on asetettu siihen, ovatko va-
luuttakurssit olleet 1ahelld ERM II:n keskuskurssia. Arvioinnissa otetaan myds huomioon tekijét,
jotka ovat saattaneet johtaa valuuttakurssin vahvistumiseen. Tdmé vastaa aiempaa ldhestymista-
paa. Valuuttakurssin vaihteluvilin suuruus ERM Il:ssa ei siis vaikuta valuuttakurssin vakautta
koskevan kriteerin noudattamisen arviointiin.

Kysymystd “merkittdvistd paineista” on yleensi ldhestytty 1) tutkimalla, kuinka paljon valuutat
ovat poikenneet ERM II:n keskuskursseistaan suhteessa euroon, 2) kayttdmalla indikaattoreina
mm. valuuttakurssin heilahtelua ja kehitysté suhteessa euroon seké lyhyiden korkojen eroja suh-
teessa euroalueen korkotasoon seké 3) pohtimalla valuuttainterventioiden osuutta.

Téssé raportissa on tarkasteltu valuuttakurssikehitystd 19.4.2006-18.4.2008. Kaikki kahdenvali-
set valuuttakurssit ovat EKP:n virallisia viitekursseja (ks. tilastoja koskeva liite).

oteta kantaa sithen, milla tasolla valuuttakurssin
tulisi olla.

Téssd ldhentymisraportissa tarkasteltavista
jasenvaltioista nelja osallistuu tilld hetkelld
ERM II:een. Viro ja Liettua ovat osallistu-

neet ERM Il:een 28.6.2004 alkaen, ja Latvia
liittyi sithen 2.5.2005. Slovakia on osallistunut
ERM II:een 28.11.2005 ldhtien. Ndiden maiden
valuuttojen kehitysti suhteessa euroon tarkastelu-
jaksolla 19.4.2006—18.4.2008 kasitellddn tarkaste-
lemalla niiden poikkeamista ERM II:n keskuskurs-
sistaan. Kuuden muun téssa raportissa tarkasteltavan
jasenvaltion valuuttojen kohdalla vertailukohtana
on ERM II:n keskuskurssin puuttuessa kaytetty
niiden keskimééariisid eurokursseja huhtikuussa
2006. Vastaavaa kaytidntda on noudatettu aiem-
missa ldhentymisraporteissa, eiké tdlld valinnalla
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Sen lisdksi, ettd raportissa tarkastellaan nimellis-
ten valuuttakurssien kehitystd suhteessa euroon,
siind kasitellddn lyhyesti timanhetkisten valuut-
takurssien kestévyyttd. Kestdvyyttd tarkastellaan
tutkimalla, miten reaaliset kahdenviliset ja efek-
tiiviset valuuttakurssit ovat kehittyneet, ja tarkas-
telemalla vaihtotasetta, pddomatasetta ja rahoitus-
tasetta maksutaseessa. Niin ikddn analysoidaan
ulkomaisen bruttovelan sekd ulkomaisen nettova-
rallisuuden kehitysta pitkalld aikavélilla. Lisdksi
valuuttakurssikehitysté koskevissa raportin osissa
tarkastellaan mittareita, joilla voidaan mitata maiden
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integroitumista euroalueen kanssa. Tété arvioita-  Pitkien korkojen kehitysti koskevia perustamis-

essa tarkastellaan sekd ulkomaankaupan (viennin ja  sopimuksen méaérdyksié ja tapaa, jolla EKP niité
tuonnin) ettd rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd.  soveltaa, kuvataan kehikossa 4.

PITKIEN KORKOJEN KEHITYS

1 Perustamissopimuksen miiriykset

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohdan 1 neljannessé luetelmakohdassa on seuraava vaa-
timus:

”jasenvaltion saavuttaman lahentymisen ja jasenvaltion Euroopan valuuttajérjestelmén
valuuttakurssijarjestelméén osallistumisen pysyvyys, sellaisena kuin se ilmenee pitkén aika-
vilin korkokantojen tasossa”.

Perustamissopimuksen artiklassa 121 tarkoitettuja 1hentymiskriteereitd koskevan poytakirjan
artiklassa 4 midritidén seuraavaa:

”Taméan sopimuksen 121 artiklan 1 kohdan neljdnnessd luetelmakohdassa tarkoitettu
korkokantojen ldhentymisperuste tarkasteluajankohtaa edeltdvdnd vuotena merkitsee, ettd
jasenvaltion pitkdn aikavalin korkokantojen keskiméérdinen nimellistaso on enintdan kaksi
prosenttiyksikkod korkeampi verrattuna enintdén kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jiasenvaltion vastaavaan tasoon. Korkokantojen taso lasketaan jdsenvaltioiden
pitkdn aikavilin obligaatioiden ja vastaavien arvopapereiden perusteella ottaen huomioon
kansallisten maarittelyjen erot.”

2 Perustamissopimuksen méiriysten soveltaminen
Tassa raportissa EKP soveltaa niitd perustamissopimuksen méérayksia seuraavalla tavalla:

— Ensiksi: Kun kysymyksessd on ”pitkén aikavilin korkokantojen keskimédrdinen nimellistaso”
“tarkasteluajankohtaa edeltdvand vuotena”, pitkd korko lasketaan aritmeettisena keskiarvona
viimeiseltd kahdentoista kuukauden jaksolta, jolta on saatavilla YKHI-tilastot. Raportissa
kéytetty tarkastelujakso ulottuu huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008.

— Toiseksi: Viitearvon méirittelemisessd kaytettdvaa kisitettd “enintdén kolme hintatason
vakaudessa parhaiten suoriutunutta jasenvaltiota” sovelletaan kayttamalla niiden kolmen maan
pitkien korkojen painottamatonta aritmeettista keskiarvoa, joita kdytettiin myos hintavakautta
koskevan ldhentymiskriteerin viitearvon laskennassa (ks. kehikko 1). Tamaén raportin tarkaste-
lujakson aikana ndiden kolmen maan pitkét korot olivat 4,8 % (Malta), 4,3 % (Alankomaat)
ja 4,3 % (Tanska); tdstd seuraa, ettd keskikorko on 4,5 %, ja kun siihen lisétddn 2 prosenttiyk-
sikkod, saadaan viitearvoksi 6,5 %.

EKP
Lihentymisraportti I 3
Toukokuu 2008



Korot on laskettu kayttden pitkid korkoja koskevia yhdenmukaistettuja tietoja, jotka on kehitetty
lahentymisen arviointia varten (ks. tilastotietoja koskeva liite).

Jos jonkin jasenvaltion yhdenmukaistetuista pitkistd koroista ei ole saatavilla tietoja, kyseisen
maan lahentymisen ja ERM II -jdsenyyden kestiavyyttd arvioidaan tekemélld mahdollisuuksien
mukaan laaja rahoitusmarkkina-analyysi, jossa otetaan huomioon julkinen velka ja muita olen-

naisia indikaattoreita.

Kuten edelld mainittiin, perustamissopimuk-
sessa viitataan selvisti sithen, ettd “’1dhentymi-
sen kestdvyys” ilmenee pitkien korkojen tasossa.
Sen vuoksi huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008
ulottuvan tarkastelujakson korkokehitystéi verra-
taan pitkien korkojen kehitykseen edellisten kym-
menen vuoden aikana (tai aikana, jolta tiedot ovat
saatavilla) ja selvitetddn tarkeimpid tekijoitd, jotka
vaikuttivat eroihin suhteessa euroalueen pitkiin
korkoihin keskimddrin. Tdmén analyysin taus-
taksi raportissa on myds tietoa rahoitusmarkki-
noiden koosta ja kehityksestd. Tiedot perustuvat
kolmeen indikaattoriin (yritysten liikkeeseen las-
kemien velkapapereiden kanta, osakkeiden mark-
kina-arvo ja pankkien yksityissektorille myonta-
mit kotimaiset luotot), jotka yhdessd mittaavat
padomamarkkinoiden kokoa.

Perustamissopimuksen artiklan 121 kohdassa
1 edellytetdin, ettd raportissa otetaan vield huo-
mioon muita merkityksellisid tekijoitd, nimittdin
“ecun kehitys, markkinoiden yhdentymisen tulok-
set, vaihtotaseiden tasapainon tilanne ja kehitys
sekd yksikkotyokustannusten ja muiden hinta-
osoittimien kehityksen tarkastelu”. Naiti tekijoita
on kasitelty luvussa 5 ldhentymiskriteereittéin.
Koska euro otettiin kayttéon 1.1.1999, raportissa
ei endd tarkastella ecun kehitysta.

2.2 KANSALLISEN LAINSAADANNON
SOPUSOINTUISUUS
PERUSTAMISSOPIMUKSEN KANSSA

2.2.1 JOHDANTO

Perustamissopimuksen artiklan 122 kohdassa 2
edellytetddn, ettd EKP (ja komissio) raportoivat
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EU:n neuvostolle artiklan 121 kohdassa 1 tar-
koitetun menettelyn mukaisesti ainakin ker-
ran kahdessa vuodessa tai sellaisen jasenvaltion
pyynnosti, jota koskee poikkeus. Néissd rapor-
teissa tulee tarkastella, onko kunkin jdsenval-
tion, jota koskee poikkeus, kansallinen lainséa-
dénto, sen kansallisen keskuspankin perussaantd
mukaan luettuna, sopusoinnussa perustamisso-
pimuksen artiklojen 108 ja 109 sekd Euroopan
keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan keskus-
pankin perussddnnon (jaljempéana ”perussaanto’)
kanssa. Téstd perustamissopimuksen velvoit-
teesta, jota sovelletaan niihin jasenvaltioihin,
joita koskee poikkeus, kdytetddn myos nimitysti
”oikeudellinen lahentyminen”. EKP:n oikeudel-
lista lahentymistd koskeva arviointi ei rajoitu
kansallisen lainsddddnnon sanamuodon muodol-
liseen arviointiin, vaan EKP voi my®s arvioida,
sovelletaanko asianomaisia sddnndksid perus-
tamissopimuksen ja perussddnnon tarkoituksen
mukaisesti. Kuten toukokuun 2007 ldhentymis-
raportissa' todetaan, EKP on erityisen huolissaan
merkeistd, jotka viittaavat tiettyjen jasenvaltioi-
den kansallisten keskuspankkien péditoksente-
koelimiin kohdistuvaan paineeseen tavalla, joka
olisi keskuspankin riippumattomuuden osalta
ristiriidassa perustamissopimuksen tarkoituk-
sen kanssa. EKP pitdd myos kansallisten kes-
kuspankkien pédétoksentekoelinten joustavaa
ja jatkuvaa toimintaa tarpeellisena. EKP seu-
raa tilannetta tarkasti ennen sellaisen lopullisen
myonteisen yleisarvion antamista, jonka mukaan
tietyn jdsenvaltion lainsdddéntd on perustamis-
sopimuksen ja perussddnnon kanssa sopusoin-
nussa.

1 Ks. toukokuussa 2007 julkaistu EKP:n ldhentymisraportti,
kohta 2.2.1.



JASENVALTIOT, JOITA KOSKEE POIKKEUS, JA
OIKEUDELLINEN LAHENTYMINEN

Bulgaria, Tsekin tasavalta, Viro, Latvia, Liettua,
Unkari, Puola, Romania, Slovakia ja Ruotsi, joi-
den kansallista lainsdddéntoa tdssé raportissa tut-
kitaan, ovat jasenvaltioita, joita koskee poikkeus,
mik4 tarkoittaa, ettd ne eivét vield ole ottaneet
euroa kayttoon. Ruotsi sai sellaisen jasenvaltion
aseman, jota koskee poikkeus, EU:n neuvoston
péatokselld toukokuussa 19982, Muita mainit-
tuja jdsenvaltioita koskevat liittymisehdoista teh-
dyn asiakirjan artiklat 4 ja 5%, joissa madratdian
seuraavaa: “Jokainen uusi jasenvaltio osallistuu
talous- ja rahaliittoon liittymispédivistd alkaen
EY:n perustamissopimuksen 122 artiklassa tar-
koitettuna jésenvaltiona, jota koskee poikkeus.”

EKP on arvioinut oikeudellista ldhentymista
Bulgariassa, Tsekin tasavallassa, Virossa, Lat-
viassa, Liettuassa, Unkarissa, Puolassa, Roma-
niassa, Slovakiassa ja Ruotsissa, seké niitd lain-
sdddantotoimia, joita néissé jasenvaltioissa on
tehty tai joudutaan tekemédn timén paamadran
saavuttamiseksi. Tama raportti ei koske Tanskaa
ja Isoa-Britanniaa, silld ne ovat erityisasemassa
olevia jdsenvaltioita, jotka eivt ole vield otta-
neet euroa kayttdoon.

Erdistd Tanskaa koskevista méédrdayksistd teh-
dysséd perustamissopimuksen liitteend olevassa
poytikirjassa todetaan, ettd Tanskan hallitus
antaa EU:n neuvostolle tiedoksi kantansa osallis-
tumisesta EMUn kolmanteen vaiheeseen ennen
kuin EU:n neuvosto suorittaa perustamissopi-
muksen artiklan 121 kohdassa 2 tarkoitetun arvi-
ointinsa. Tanska on jo ilmoittanut, ettei se aio
osallistua EMUn kolmanteen vaiheeseen. Poy-
tékirjan artiklan 2 mukaan tima merkitsee, ettd
Tanskaa kohdellaan jdsenvaltiona, jota koskee
poikkeus. Siitd, miten timi vaikuttaa Tanskaan,
on maaritty padtoksessd, jonka jasenvaltioiden
valtion- ja hallitusten paamiehet tekivat huippu-
kokouksessaan Edinburghissa 11.—12.12.1992.
Tasséd paatoksessd todetaan, ettd Tanskalla séi-
lyy sen nykyinen kansallisiin lakeihin ja ase-
tuksiin perustuva rahapoliittinen toimivalta
Tanskan keskuspankin rahapoliittiset valtuudet
mukaan luettuina. Koska perustamissopimuk-

sen artiklaa 108 sovelletaan Tanskaan, Tanskan
keskuspankin on taytettdva keskuspankin riippu-
mattomuutta koskevat vaatimukset. EMIn vuo-
den 1998 ldhentymisraportissa tdimé vaatimus
todettiin tdytetyksi. Tanskan ldhentymistd ei ole
arvioitu vuoden 1998 jilkeen sen erityisaseman
vuoksi. Siihen saakka, kunnes Tanska ilmoit-
taa EU:n neuvostolle aikovansa ottaa kdyttoon
yhteisen rahan, Tanskan keskuspankin oikeu-
dellista integroitumista eurojérjestelmédn ei tar-
vitse toteuttaa eikd muuta lainsdédéntod tarvitse
mukauttaa.

Perustamissopimuksen liitteend olevan erdisté
Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistynytté
kuningaskuntaa koskevista méérayksistd tehdyn
poytikirjan mukaan Iso-Britannia ei ole velvol-
linen siirtymdin EMUn kolmanteen vaiheeseen,
ellei se ilmoita EU:n neuvostolle tillaisesta aiko-
muksestaan. [so-Britannia ilmoitti EU:n neu-
vostolle 30.10.1997, ettei se aio ottaa kdyttoon
yhteistd rahaa 1.1.1999, eiké tilanne ole muut-
tunut. Tdmén ilmoituksen johdosta Isoon-Bri-
tanniaan ei sovelleta tiettyjd perustamissopi-
muksen maardyksié (artiklat 108 ja 109 mukaan
luettuina) eikd perussddnnon madrayksid. Néin
ollen ei ole oikeudellista velvoitetta varmistaa,
ettd kansallinen lainsdédénto (Englannin keskus-
pankin perussddntd mukaan luettuna) on sopu-
soinnussa perustamissopimuksen ja perussdin-
non kanssa.

Oikeudellisen ldhentymisen arvioinnin tarkoi-
tuksena on helpottaa EU:n neuvoston péaatosti
siitd, mitka jasenvaltiot “tdyttavét yhteisen rahan

2 Neuvoston péitds 98/317/EY, tehty 3 pdivind toukokuuta 1998,
perustamissopimuksen 109 artiklan 4 kohdan (*) mukaisesti
(EYVLL 139, 11.5.1998, s. 30). (*) Huom: Paétoksen 98/317/EY
otsikkoa on muutettu Euroopan yhteisén perustamissopimuksen
uudelleennumeroinnin  johdosta Amsterdamin  sopimuksen
artiklan 12 mukaisesti; alkuperdisessd otsikossa viitattiin
perustamissopimuksen artiklan 109 j kohtaan 4.

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

4 Bulgarian ja Romanian osalta ks. asiakirja Bulgarian tasavallan ja
Romanian liittymisehdoista ja niiden sopimusten mukautuksista,
joihin Euroopan unioni perustuu, artikla 5 (EUVL L 157,
21.6.2005, s. 203).
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kayttoonoton edellytykset”. Néilld edellytyksilla
tarkoitetaan oikeudellisessa mielessé erityisesti
keskuspankin riippumattomuutta ja kansallisten
keskuspankkien oikeudellista integroitumista
eurojérjestelmadn.

OIKEUDELLISEN LAHENTYMISEN ARVIOINTI
Oikeudellisen ldhentymisen arvioinnissa nouda-
tetaan yleisesti ottaen EKP:n ja EMIn aiempien
oikeudellista 1dhentymista koskevien raporttien
rakennetta. Néitd ovat erityisesti EKP:n touko-
kuussa 2007 julkaistu (Kyprosta ja Maltaa kos-
keva) lahentymisraportti, EKP:n joulukuussa
2006 julkaistu (TSekin tasavaltaa, Viroa, Kyp-
rosta, Latviaa, Unkaria, Maltaa, Puolaa, Slo-
vakiaa ja Ruotsia koskeva) 1dhentymisraportti,
EKP:n toukokuussa 2006 julkaistu (Liettuaa ja
Sloveniaa koskeva) ldhentymisraportti, EKP:n
vuonna 2004 julkaistu (T$ekin tasavaltaa, Viroa,
Kyprosta, Latviaa, Licettuaa, Unkaria, Maltaa,
Puolaa, Sloveniaa, Slovakiaa ja Ruotsia kos-
keva) lahentymisraportti, EKP:n vuonna 2002
julkaistu (Ruotsia koskeva) ldhentymisraportti
ja EKP:n vuonna 2000 julkaistu (Kreikkaa ja
Ruotsia koskeva) ldhentymisraportti sekd EMIn
vuoden 1998 ldhentymisraportti. Kansallisen
lainsdddannon tarkastelussa otetaan huomioon
lainsdddannolliset muutokset, jotka on toteutettu
ennen 13.3.2008.

2.2.2 MUKAUTUSTEN SOVELTAMISALA

2.2.2.1 MUKAUTETTAVAT ALUEET

Niiden alueiden méérittimiseksi, joilla kansal-
lista lainsddddntod on mukautettava, tutkitaan
seuraavat seikat:

— yhteensopivuus kansallisten keskuspankkien
riippumattomuutta koskevien perustamis-
sopimuksen (artikla 108) ja perussddnnon
(artiklat 7 ja 14.2) maardysten seké salas-
sapitomédrdysten (perussddnnon artikla 38)
kanssa

— keskuspankkirahoitusta (perustamissopimuk-
sen artikla 101) ja erityisoikeuksia (perusta-
missopimuksen artikla 102) koskevien kiel-
tojen noudattaminen ja yhteisoén oikeudessa
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edellytetyn euron yhtendisen kirjoitustavan
noudattaminen seké

— kansallisten keskuspankkien oikeudellinen
integroituminen eurojarjestelmaén (erityisesti
perussdanndn artiklojen 12.1 ja 14.3 osalta).

2.2.2.2 ”SOPUSOINTU” VAI
”YHDENMUKAISTAMINEN”

Perustamissopimuksen artiklassa 109 maarataén,
ettd kansallisen lainsdédddnnon on oltava “sopu-
soinnussa” perustamissopimuksen ja perussiain-
non kanssa. Mahdolliset ristiriitaisuudet on siksi
poistettava. Tdmén velvoitteen noudattamisen
tarpeellisuuteen eivit vaikuta perustamissopi-
muksen ja perussddnnon ensisijaisuus kansalli-
seen lainsdddantoon ndhden eikd kulloisenkin
ristiriitaisuuden luonne.

Vaatimus siité, ettd kansallisen lainsddddnnon on
oltava “’sopusoinnussa”, ei tarkoita, ettd perus-
tamissopimuksessa edellytettdisiin kansallisten
keskuspankkien perussddntdjen ’yhdenmukais-
tamista” toisiinsa tai EKPJ:n perussdéntoon nah-
den. Kansallisia erityispiirteitd saa edelleen olla,
kunhan ne eivit heikennd yhteison yksinomaista
toimivaltaa rahapolitiikan alalla. EKPJ:n perus-
sddnnon artiklassa 14.4 sallitaankin kansallisille
keskuspankeille my6s muita kuin EKPJ:n perus-
sdannossd madrattyja tehtdvid, kunhan ne eivét
ole ristiriidassa EKPJ:n tavoitteiden ja tehtdvien
kanssa. Téllaisia muita tehtdvid mahdollistavat
saannokset ovat selked esimerkki tapauksista,
joissa kansallisten keskuspankkien perussaanto-
jen sallitaan edelleen poiketa toisistaan. [Imaisu
”sopusoinnussa” merkitseekin, ettd kansallista
lainsdddantod ja kansallisten keskuspankkien
perussddntdjd tdytyy muuttaa siten, etteivét ne
ole ristiriidassa perustamissopimuksen ja perus-
sddnnon kanssa ja ettd kansalliset keskuspankit
integroituvat EKPJ:hin tarvittavalla tavalla.
Erityisesti on muutettava kaikkia sddnnoksia,
jotka loukkaavat perustamissopimuksessa méaa-
riteltyd kansallisen keskuspankin riippumatto-
muutta ja sen asemaa EKPJ:n erottamattomana
osana. Tdmin saavuttamiseksi ei siten ole riit-
tavdd nojautua yksinomaan yhteison lainsdddan-
ndn ensisijaisuuteen.



Perustamissopimuksen artiklan 109 mukainen
velvoite kattaa ainoastaan yhteensopimatto-
muuden perustamissopimuksen ja perussdannon
kanssa. Myos sellainen kansallinen lainsdédéantd,
joka on ristiriidassa yhteison johdetun oikeuden
kanssa, olisi kuitenkin mukautettava tdhén joh-
dettuun oikeuteen. Yhteison lainsdddannon ensi-
sijaisuus ei poista tarvetta mukauttaa kansallista
lainsdddintod. Tama yleisvaatimus ei perustu
yksinomaan perustamissopimuksen artik-
laan 109 vaan my06s Euroopan yhteisdjen
tuomioistuimen oikeuskdytanton .’

Perustamissopimuksessa ja perussdédnndssé ei
madratd, milld keinoin kansallista lainsdadantoa
on mukautettava. Se voidaan tehdd siséllytta-
maélld kansalliseen lainsdddantoon joko viittauk-
sia perustamissopimukseen ja perussaantoon tai
sisdllyttdmalld sithen ndiden maérdyksid siten,
ettd niiden alkuperd mainitaan, tai poistamalla
ristiriitaisuudet taikka kadyttdmalld néditd mene-
telmié yhdessa.

Jotta kansallisen lainsédddédnnon sopusointuisuus
perustamissopimuksen ja perussddnnon kanssa
voidaan saavuttaa ja sitd voidaan ylldpitdd, yhtei-
son toimielinten ja jasenvaltioiden on liséksi kuul-
tava EKP:td sdddosluonnoksista EKP:n toimi-
valtaan kuuluvilla aloilla perustamissopimuksen
artiklan 105 kohdan 4 ja perussddnnon artiklan 4
mukaisesti. Jisenmaiden viranomaisten velvolli-
suudesta kuulla Euroopan keskuspankkia suun-
nitelmista lainsdddéannoksi 29 paivana kesakuuta
1998 tehdyssé neuvoston paitoksessd 98/415/EY
edellytetdan nimenomaisesti, ettd jasenvaltiot
toteuttavat tarpeelliset toimenpiteet varmis-
taakseen tdmén vaatimuksen noudattamisen.
2.2.3  KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN
RIIPPUMATTOMUUS

Keskuspankkien riippumattomuudesta ja salas-
sapitokysymyksistd on todettava, ettd EU:hun
vuonna 2004 ja 2007 liittyneiden jdsenvaltioi-
den kansallista lainsdddéntdd oli mukautettava
siten, ettd se oli perustamissopimuksen ja perus-
saanndn madrdysten mukainen liittymisajankoh-
dasta riippuen joko 1.5.2004 tai 1.1.2007. Ruotsi
oli sen sijaan velvollinen saattamaan tarvittavat

mukautukset voimaan EKPJ:n perustamiseen eli
1.6.1998 mennessa.

2.2.3.1 KESKUSPANKIN RIIPPUMATTOMUUS

EMI maédéritteli marraskuussa 1995 keskuspan-
kin riippumattomuuden tunnusmerkit (joita
kuvattiin sittemmin yksityiskohtaisesti vuoden
1998 ldahentymisraportissa), jotka olivat tuol-
loin jdsenvaltioiden kansallisen lainsdddénnon,
erityisesti kansallisten keskuspankkien perus-
sdantdjen, arvioinnin perustana. Keskuspankin
riippumattomuuden késitteeseen siséltyy riippu-
mattomuuden eri osatekijoitd, joita on arvioitava
erikseen, eli toiminnallinen, institutionaalinen,
henkilokohtainen ja taloudellinen riippumatto-
muus. Viime vuosina néitd keskuspankin riippu-
mattomuuden osatekijoitd on tarkennettu edel-
leen EKP:n lausunnoissa. Ndiden osatekijoiden
perusteella arvioidaan sellaisten jasenvaltioiden,
joita koskee poikkeus, lainsddddannon lahenty-
mistd perustamissopimukseen ja perussaantoon
nihden.

TOIMINNALLINEN RIIPPUMATTOMUUS

Keskuspankin riippumattomuus ei ole pai-
maidrd sindnsé, vaan pikemminkin keino saa-
vuttaa kaikkia muita tavoitteita tdrkedmpi,
selkedsti madritelty tavoite. Toiminnallinen
riippumattomuus edellyttdd, ettd jokaisen kansal-
lisen keskuspankin ensisijainen tavoite on maé-
ritelty selkedsti ja oikeusvarmuuden periaatteen
mukaisesti ja on perustamissopimuksessa méaa-
ritetyn hintatason ensisijaisen tavoitteen kanssa
tdysin sopusoinnussa. Sen toteuttaminen edel-
lyttad, ettd kansallisilla keskuspankeilla on
kaytettdvissddn tarvitsemansa keinot ja vilineet
tdmén tavoitteen saavuttamiseksi muista viran-
omaisista riippumatta. Perustamissopimuk-
sen vaatimus keskuspankin riippumattomuu-
desta kuvastaa yleistd ndkemystd, jonka mukaan
ensisijaisesta hintavakauden tavoitteesta pys-
tyy parhaiten huolehtimaan tdysin riippuma-
ton laitos, jonka toimivalta on tarkasti maari-
telty. Keskuspankin riippumattomuus on tdysin

5 Ks. mm. asia 167/73, Euroopan yhteisojen komissio v. Ranskan
tasavalta, tuomio 4.4.1974 (Kok. 1974, s. 359) ("Code du Travail
Maritime”).

6 EYVLL 189,3.7.1998, s. 42.
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sopusoinnussa sen kanssa, ettd kansalliset kes-
kuspankit ovat tilivelvollisia paatoksistdén. Talla
on tirked merkitys pyrittdessd lisédméadn luotta-
musta niiden riippumattomaan asemaan. Se edel-
lyttdd avoimuutta ja vuoropuhelua kolmansien
osapuolten kanssa.

Ajoituksesta on todettava, ettd perustamisso-
pimuksen sanamuoto on epédselvd sen osalta,
mistd alkaen niiden jidsenvaltioiden, joita kos-
kee poikkeus, kansallisten keskuspankkien oli
noudatettava perustamissopimuksen artiklan 105
kohdassa 1 ja perussddnnon artiklassa 2 méairitel-
tyd hintavakauden ensisijaista tavoitetta. Ruot-
sin osalta oli pohdittava, olisiko tdma velvoite
voimassa EKPJ:n perustamisesta vai euron kayt-
toonotosta lukien. Niiden jasenvaltioiden osalta,
jotka liittyivdat EU:hun 1.5.2004, oli pohdittava,
olisiko se voimassa tdstd padivimaarastd vai
euron kayttoonotosta lukien. Vaikka perustamis-
sopimuksen artiklan 105 kohtaa 1 ei sovelleta
jasenvaltioihin, joita koskee poikkeus (ks. artik-
lan 122 kohta 3), perussddnnon artiklaa 2 sovel-
letaan néihin jdsenvaltioihin (ks. perussddnnon
artikla 43.1). EKP katsoo, ettd hintavakauden
tulee olla kansallisten keskuspankkien ensisijai-
sena tavoitteena Ruotsin osalta 1.6.1998 ldhtien
sekd EU:hun 1.5.2004 ja 1.1.2007 liittyneiden
jasenvaltioiden osalta niiden liittymispéivasta
lahtien. Tdma perustuu siihen, ettd yhtd yhteison
johtavista periaatteista eli hintavakautta (perus-
tamissopimuksen artiklan 4 kohta 3) sovelletaan
myos jasenvaltioihin, joita koskee poikkeus. Se
perustuu myds perustamissopimuksen tavoittee-
seen, jonka mukaan kaikkien jdsenvaltioiden on
pyrittivd makrotalouden reaaliseen 1dhentymi-
seen ja myos hintavakauteen. Timaé tavoite on
my06s EKP:n ja komission sdénnéllisten raport-
tien taustalla. Lisdksi timé ndkemys pohjautuu
keskuspankin riippumattomuusvaatimuksen
taustalla oleviin syihin, jotka ovat perustelta-
vissa vain, jos yleinen hintavakauden tavoite on
ensisijainen.

Tamaén raportin maakohtaiset arviot perustuvat

ndihin paitelmiin ajankohdasta, jolloin niiden
jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, kansal-
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listen keskuspankkien ensisijaisena tavoitteena
on oltava hintavakaus.

INSTITUTIONAALINEN RIIPPUMATTOMUUS
Institutionaalisen riippumattomuuden periaattee-
seen viitataan nimenomaisesti perustamissopimuk-
sen artiklassa 108 ja perussddnnon artiklassa 7.
Néissd kahdessa artiklassa kansallisia keskus-
pankkeja ja niiden paitoksentekoelinten jésenid
kielletddn pyytdmaisti tai ottamasta ohjeita yhtei-
son toimielimilti tai laitoksilta, jdsenvaltioiden
hallituksilta ja muilta tahoilta. Liséksi niissa
kielletddn yhteison toimielimii ja laitoksia seka
jasenvaltioiden hallituksia yrittimaéstd vaikut-
taa kansallisten keskuspankkien paétoksenteko-
elinten sellaisiin jdseniin, joiden paitdkset voi-
vat vaikuttaa keskuspankkien toimintaan ndiden
suorittaessa EKPJ:hin liittyvid tehtdvidan.

Jos kansallinen keskuspankki on muodostettu
siten, ettd se on valtion omistama laitos, julkis-
oikeudellinen erityislaitos tai tavallinen osake-
yhtid, vaarana on, ettd omistaja saattaa omista-
juutensa perusteella vaikuttaa paitoksentekoon
EKPJ:hin liittyvissa tehtdvissd. Téllainen vaiku-
tusvalta, jota kdytetddn osakkeenomistajan oikeuk-
sien kautta tai muulla tavoin, saattaa heikentda
kansallisen keskuspankin riippumattomuutta, ja
sitd tulee sen vuoksi rajoittaa lailla.

Ohjeidenantokielto

Kolmansien osapuolten oikeudet antaa EKPJ:hin
liittyvid tehtdvid koskevia ohjeita kansallisille
keskuspankeille, niiden péétdksentekoelimille
tai jasenille ovat ristiriidassa perustamissopi-
muksen ja perussddannodn kanssa.

Paatosten hyvaksymista, taytantoonpanon
keskeyttamista, paatosten kumoamista tai
paatoksenteon lykkaamista koskeva kielto
Kolmansien osapuolten oikeudet, jotka koskevat
EKPJ:n tehtdviin liittyvien kansallisten kes-
kuspankkien paitosten hyviaksymistd, paatos-
ten tdytdntoonpanon keskeyttdmistd, paatosten
kumoamista tai padtoksenteon lykkaamistd, ovat
ristiriidassa perustamissopimuksen ja perussaan-
non kanssa.



Paatosten laillisuusvalvontaa koskeva kielto

Muiden laitosten kuin riippumattomien tuomio-
istuinten oikeus harjoittaa laillisuusvalvontaa
EKPJ:hin liittyvien tehtdvien suorittamista kos-
kevien pédtdsten osalta on ristiriidassa perusta-
missopimuksen ja EKPJ:n perussdédnnon kanssa,
koska ndiden tehtdvien suorittamista ei saa arvi-
oida uudelleen poliittisella tasolla. Pddjohtajan
oikeus keskeyttdd EKPJ:n tai kansallisen kes-
kuspankin paitoksentekoelinten paatosten tay-
tantoonpano oikeudellisin perustein ja jattda ne
poliittisten elinten lopullisesti paétettavéksi vas-
taisi ohjeiden pyytdmistd kolmansilta osapuolilta.

Kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten
toimintaan osallistumista ja niissa danioikeutta
kayttamista koskeva kielto

Kolmansien osapuolten edustajien osallistumi-
nen kansallisen keskuspankin péatdksenteko-
elimen toimintaan ja tdhédn liittyvd dénioikeus
asioissa, jotka koskevat EKPJ:hin liittyvien teh-
tdvien suorittamista kansallisissa keskuspan-
keissa, ovat ristiriidassa perustamissopimuk-
sen ja EKPJ:n perussddnnon kanssa, vaikkei
kyseessé olisikaan ratkaiseva déni.

Kansallisen keskuspankin paatoksia edeltavaa
kuulemista koskeva kielto

Lainsddddnndsséd asetettu nimenomainen vel-
vollisuus kuulla ennakolta kolmansia osapuolia
antaa néille osapuolille virallisen viylan vaikut-
taa lopulliseen padtdkseen ja on sen vuoksi risti-
riidassa perustamissopimuksen ja perussdannon
kanssa.

Vaikka kansallisten keskuspankkien ja kolman-
sien osapuolten vilinen vuoropuhelu perustui-
sikin lainsddddannon mukaisiin velvollisuuksiin
antaa tietoja ja vaihtaa nikemyksié, se on sopu-
soinnussa keskuspankin riippumattomuuden
kanssa, jos

— silld ei vaaranneta kansallisten keskuspank-
kien péitoksentekoelinten jasenten riippu-
mattomuutta

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

— perussddnnon maidrdyksistd johtuvia salas-
sapitovaatimuksia noudatetaan.

Vastuuvapauden myontaminen kansallisen
keskuspankin paatoksentekoelinten jasenille
Lainsdddantdoon perustuvissa madrdayksissa,
jotka koskevat kolmansien osapuolten (esimer-
kiksi hallitusten) kansallisen keskuspankin péa-
toksentekoelinten jasenille (esimerkiksi tilinpi-
don osalta) myontdmaa vastuuvapautta, tulee
olla riittdvat suojalausekkeet siten, ettd tillainen
oikeus vastuuvapauden myontédmiseen ei vaikuta
kansallisen keskuspankin péaatoksentekoelimen
yksittdisen jédsenen kykyyn tehdi itsendisesti
EKPJ:hin liittyvid tehtdvid koskevia padtoksid
(tai panna taytdntoon EKPJ:ssd hyvéksyttyja
padtoksid). Tatd koskeva nimenomainen maa-
rdys suositellaan otettavaksi kansallisten keskus-
pankkien perussddntoihin.

HENKILOKOHTAINEN RIIPPUMATTOMUUS

Myos perussddnnon midrdys kansallisen kes-
kuspankin paitdksentekoelinten jisenten toimi-
kausiturvasta suojaa keskuspankin riippumatto-
muutta. Pddjohtajat ovat EKP:n yleisneuvoston
jasenid. EKPJ:n perussddnndn artiklan 14.2
mukaan kansallisten keskuspankkien perus-
sddnnodissd on erityisesti madrattava keskuspan-
kin pédédjohtajan toimikaudeksi vdhintddn viisi
vuotta. Lisdksi artikla suojaa keskuspankkien
pédjohtajia mielivaltaiselta erottamiselta, silld
sen mukaan pddjohtaja voidaan erottaa tehta-
vistddn ainoastaan, jos hin ei endd tiytd niitd
vaatimuksia, joita hinen tehtdviansa edellytti-
vit, tai jos hdn on syyllistynyt vakavaan rikko-
mukseen. Pddjohtaja voi myos hakea muutosta
erottamispéédtdkseen Euroopan yhteisdjen tuo-
mioistuimelta. Tatd madrdystd on noudatettava
kansallisten keskuspankkien perussddnndissd
siten kuin jdljempédna esitetdén.

Paijohtajien vahimmaistoimikausi

Kansallisten keskuspankkien perussdannoisséd on
perussddnnon artiklan 14.2 mukaisesti maaréat-
tdva padjohtajalle vahintiddn viiden vuoden toi-
mikausi. Tama ei estd madrddmastd pidempad
toimikautta. Jos toimikausi on voimassa tois-
taiseksi, kansallisen keskuspankin perussaantoa

2
ARVIOINTIMENETELMA

EKP
Lahentymisraportti ()
Toukokuu 2008




el tarvitse muuttaa, kunhan paijohtajan erotta-
misperusteet ovat perussddnnon artiklan 14.2
mukaisia. Kun kansallisen keskuspankin perus-
sddnt6d muutetaan, myds muutetun lain tulee
taata padjohtajan ja niiden EKPJ:hin liittyvid
tehtdvid hoitavien paatoksentekoelinten muiden
jasenten toimikausiturva, jotka saattavat toimia
padjohtajan sijaisina.

Paijohtajien erottamisperusteet

Kansallisten keskuspankkien perussddanndissa
on varmistettava, ettd pddjohtajaa ei saa erot-
taa muista kuin EKPJ:n perussddnnon artik-
lassa 14.2 mainituista syistd. Tdmén vaati-
muksen tarkoituksena on estdd pddjohtajien
nimitykseen osallistuvia viranomaisia, erityi-
sesti hallitusta tai parlamenttia, kadyttiméasta
harkintavaltaansa péddjohtajan erottamiseksi.
Kansallisten keskuspankkien perussdanndissi
olisi joko oltava perussddnnon artiklan 14.2
mukaiset erottamisperusteet tai ei mitddn
erottamisperusteita, koska artikla 14.2 on
suoraan sovellettava.

EKPJ:hin liittyvia tehtavia hoitaville
paatoksentekoelinten muille jasenille kuin
paajohtajille taattava toimikausiturva seka
erottamisperusteet

Henkilokohtainen riippumattomuus voisi vaa-
rantua, jollei médriyksid padjohtajien toimikau-
siturvasta seké erottamisperusteista sovellettaisi
my06s muihin kansallisen keskuspankin EKPJ:hin
liittyvid tehtdvid hoitaviin paatdoksentekoelin-
ten jaseniin.” Lukuisissa perustamissopimuksen
ja perussdanndn méadrayksissd edellytetddn vas-
taavaa toimikausiturvaa. Perussddnnon artik-
lan 14.2 mukainen toimikausiturva ei rajoitu
pédjohtajiin, ja perustamissopimuksen artik-
lassa 108 ja perussdannén artiklassa 7 viitataan
kansallisten keskuspankkien “’péaatoksentekoelin-
ten jdseniin” eikd nimenomaisesti padjohtajiin.
Tama koskee erityisesti tilannetta, jossa padjoh-
taja on valittu vertaistensa joukosta ja kollegoilla
on yhtéldinen ddnioikeus tai jossa muut jasenet
voivat joutua toimimaan péddjohtajan sijaisena.
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Oikeus tuomioistuinkasittelyyn

Kansallisten keskuspankkien paatoksentekoelin-
ten jésenilld tulee olla oikeus saattaa heitd kos-
keva erottamispédtos riippumattoman tuomiois-
tuimen késiteltdviksi, jotta rajoitetaan poliittisen
harkintavallan kdyttdmisen mahdollisuutta hei-
dén erottamisperusteidensa arvioinnissa.

EKPJ:n perussdannon artiklassa 14.2 maarataan,
ettd toimestaan erotettu keskuspankin pédjohtaja
voi saattaa erottamispaitoksen Euroopan yhtei-
sOjen tuomioistuimen késiteltdviksi. Kansalli-
sessa lainsdddannossé joko tulee viitata EKPJ:n
perussdantoon tai ei saa mainita mitddn oikeu-
desta saattaa padtds Euroopan yhteisdjen tuo-
mioistuimen ratkaistavaksi, koska perussddnnon
artikla 14.2 on suoraan sovellettava.

Kansallisessa lainsdddanndssa pitdisi myos sdd-
tdd kansallisten tuomioistuinten oikeudesta kési-
telld kansallisen keskuspankin EKPJ:hin liittyvid
tehtdvid hoitavia péditoksentekoelinten kaik-
kia muitakin jésenid koskevia erottamispéatok-
sid. Tdmai oikeus voi perustua joko yleiseen lain-
sdadantoon, tai siitd voidaan médrita erikseen.
Vaikka tillaisen oikeuden voidaankin katsoa
olevan olemassa yleisen lainsdddédnnon perus-
teella, saattaa oikeusvarmuussyisti olla suositel-
tavaa sdatdi tillaisesta oikeudesta erikseen.

7 Ks. EKP:n lausunto CON/2004/35, annettu 4 pdivind
marraskuuta 2004, Unkarin valtiovarainministerion pyynnosté,
lakichdotuksesta Magyar Nemzeti Bankista annetun lain
muuttamisesta, kohta 8; EKP:n lausunto CON/2005/26, annettu
4 pdivina elokuuta 2005, Narodna banka Slovenskan pyynnostd,
lakiehdotuksesta Narodna banka Slovenskasta annetun lain N:o
566/1992 Coll., sellaisena kuin se on muutettuna, muuttamisesta
sekd erdiden muiden lakien muuttamisesta, kohta 8; EKP:n
lausunto CON/2006/44, annettu 25 péivind elokuuta 2006,
Banca d’Italian pyynndstd, Banka d’Italian perussdannon
muuttamisesta, kohta 3.3; EKP:n lausunto CON/2006/32,
annettu 22 péivind kesékuuta 2006, Ranskan senaatin pyynnosté,
Banque de Francea koskevasta lakiehdotuksesta, kohta 2.6; ja
EKP:n lausunto CON/2007/6, annettu 7 pdivdnd maaliskuuta
2007, Saksan valtiovarainministerion pyynndstd, ehdotuksesta
kahdeksanneksi laiksi Deutsche Bundesbankista annetun lain
muuttamisesta, kohdat 2.3 ja 2.4.
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Eturistiriitojen estiminen

Henkilokohtaisen riippumattomuuden takaa-
miseksi on my0ds varmistettava, ettei kan-
sallisten keskuspankkien paitoksentekoelinten
jasenille synny eturistiriitaa keskuspankkeja
kohtaan maéarittyjen velvollisuuksien (eikad
my0Oskéédn padjohtajien EKP:td kohtaan maarat-
tyjen velvollisuuksien) ja muiden sellaisten teh-
tavien vililla, joita EKPJ:hin liittyvid tehtdvid
hoitavien pddtdksentekoelinten jasenet saat-
tavat suorittaa ja jotka voivat vaarantaa jasenten
henkildkohtaisen riippumattomuuden. Jiasenyys
EKPJ:hin liittyvié tehtidvid hoitavassa paatok-
sentekoelimessi on 1dhtdkohtaisesti ristiriidassa
muiden, mahdollisesti eturistiriitaan johtavien
tehtdvien hoitamisen kanssa. Paitoksentekoelin-
ten jédsenilld ei etenkddn saa olla tehtdvien hoitoon
vaikuttavia toimia tai intressejd sen paremmin
valtion kuin alueellisten tai paikallisten hallin-
toelinten toimeenpano- tai lainsdddéantoelimissa
olevien tointen tai yritystoiminnankaan kautta.
Erityista varovaisuutta mahdollisten eturisti-
riitojen estdmiseksi tulee noudattaa silloin,
kun kyseessé ovat paatoksentekoelinten muut
kuin tdytdntdonpanosta vastaavat jésenet.

TALOUDELLINEN RIIPPUMATTOMUUS

Vaikka keskuspankki olisikin tdysin riippuma-
ton toiminnallisen, institutionaalisen ja henkil6-
kohtaisen riippumattomuuden nidkdkulmista (ts.
ne on taattu kansallisen keskuspankin perussadén-
ndn nojalla), sen yleinen riippumattomuus vaa-
rantuu, jos se ei voi itsendisesti kayttdd riittdvia
taloudellisia resursseja tehtavénsa tayttamiseksi
(eli perustamissopimuksessa ja perussaannossa
edellytettyjen EKPJ:hin liittyvien tehtévien suo-
rittamiseksi).

Jasenvaltiot eivit saa asettaa kansallisia keskus-
pankkejaan sellaiseen asemaan, ettd niilld on
riittdmattdmat taloudelliset resurssit EKPJ:hin
tai eurojdrjestelmadn liittyvien tehtdviensa suo-
rittamiseksi. Perussddnnon artikloissa 28.1 ja
30.4 méadritaan, ettd on mahdollista vaatia kan-
sallisia keskuspankkeja siirtimiddn EKP:lle
lisdd pddomaa ja valuuttavarantoja.® Lisdksi
perussddnnon artiklassa 33.2° miaritddn, ettd
jos EKP:n tulos on tappiollinen eikd tappiota
voida tdysin kattaa yleisrahastosta, EKP:n

neuvosto voi paittda tappion kattamisesta kysei-
sen tilikauden rahoitustulolla kansallisille kes-
kuspankeille kohdennettuun méardan asti.
Taloudellisen riippumattomuuden periaate edel-
lyttdd, ettei ndiden méaérdysten noudattaminen saa
haitata kansallisen keskuspankin tehtdvien
suorittamista.

Taloudellisen riippumattomuuden periaate mer-
kitsee my0s sitd, ettd kansallisella keskuspan-
killa on oltava riittdvit mahdollisuudet suorittaa
paitsi EKPJ:hin liittyvét tehtdvinsd myds omat
kansalliset tehtdvénsi, kuten oman hallintonsa ja
omien operaatioidensa rahoittamisen.

Taloudellisen riippumattomuuden kaisitettd tulee
siksi arvioida siitd ndkdkulmasta, voiko jokin
kolmas osapuoli vaikuttaa suoraan tai epésuo-
rasti paitsi kansallisen keskuspankin toimintaan
my0s sen kykyyn (ymmarrettynd sekd toimin-
nallisesti tydvoiman etté taloudellisesti tarkoi-
tuksenmukaisten taloudellisten resurssien muo-
dossa) tayttda tehtdvinsa. Jaljempénd esitettavit
taloudellisen riippumattomuuden osatekijét ovat
tdssd yhteydessid erityisen tirkeitd, ja joita-
kin niistd on tdsmennetty vasta viime aikoina.'

8 Perussdénnon artiklaa 30.4 sovelletaan ainoastaan eurojérjestel-
min sisélld.

9 Perussddnnon artiklaa 33.2 sovelletaan ainoastaan eurojérjestel-
min sisélld.

10 Tarkeimmat EKP:n titd koskevat lausunnot ovat seuraavat:
- CON/2002/16, annettu 5 pdivand kesdkuuta 2002, Irlannin
valtiovarainministerion pyynnostd, Central Bank and Financial
Authority of Irelandia koskevasta lakichdotuksesta, 2002;
- CON/2003/22, annettu 15 piivinéd lokakuuta 2003, Suomen
valtiovarainministerion pyynndstd, Suomen Pankista annetun
lain ja erdiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta;
- CON/2003/27, annettu 2 péivdnd joulukuuta 2003, Itivallan
liittotasavallan valtiovarainministerién pyynnostd, kansallisen
tutkimuksen, tekniikan ja kehityksen rahastosta;
- CON/2004/1, annettu 20 pédivdnd tammikuuta 2004, Suomen
eduskunnan talousvaliokunnan pyynnostd, Suomen Pankista
annetun lain ja erdiden siihen liittyvien lakien muuttamisesta;
- CON/2006/38, annettu 25 pdivand heindkuuta 2006, Bank of
Greecen pyynndstd, Bank of Greecen valtuuksia kuluttajansuojan
alalla koskevasta sdannosehdotuksesta;
- CON/2006/47, annettu 13 pédivdnd syyskuuta 2006, Tsekin
tasavallan teollisuus- ja kauppaministerion pyynnésti, Ceska
narodni bankasta annetun lain muuttamisesta;
- CON/2007/8, annettu 21 piivand maaliskuuta 2007, Tsekin
tasavallan teollisuus- ja kauppaministerion pyynnostd, tietyistd
kuluttajansuojalain muuttamisesta annetun lakichdotuksen Ceska
narodni bankaan liittyvistd sddnnoksistd; ja
- CON/2008/13, annettu 19 péivind maaliskuuta 2008,
Kreikan sosiaaliturvajérjestelmén uudistamista koskevasta
lakiechdotuksesta.
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Néma ovat niitd taloudellisen riippumattomuu-
den alueita, joilla kansalliset keskuspankit ovat
alteimpia ulkopuolisille vaikutteille.

Budjetista maaraaminen

Kolmannen osapuolen oikeus méérita kansalli-
sen keskuspankin budjetista tai vaikuttaa sithen
olisi ristiriidassa taloudellisen riippumattomuu-
den kanssa, ellei laissa ole suojalauseketta, jonka
mukaan téllainen oikeus ei rajoita keskuspankin
taloudellisia resursseja, joita se tarvitsee suorit-
taakseen EKPJ:hin liittyvit tehtdvansa.

Tilinpitosaannot

Tilinpidossa tulee noudattaa joko yleisid tilin-
pitosddntdjd tai kansallisen keskuspankin péa-
toksentekoelinten méérittelemid sdantdjd. Jos
sen sijaan kolmannet osapuolet laativat téllai-
set sdannot, ne on ainakin laadittava kansalli-
sen keskuspankin péaédtoksentekoelinten esityk-
sen perusteella.

Kansallisen keskuspankin paédtoksentekoelinten
tulee vahvistaa tilinpaatos kédyttden apunaan riip-
pumattomia tilintarkastajia. Tilinpdtds saattaa
edellyttédd kolmansien osapuolten (kuten hallitus,
eduskunta) jélkikateishyvaksyntdd. Kansallisen
keskuspankin paitoksentekoelinten tulee voida
paattda itsendisesti ja ammattimaisesti voittojen
laskennasta.

Jos julkisten varojen kadyttod valvova valtion
tilintarkastusvirasto tai vastaava elin valvoo
kansallisen keskuspankin toimintaa, valvon-
nan laajuus tulee méiéritelld selviésti lainsdadan-
ndssd. Valvonta tulee myds toteuttaa siten, ettei
se rajoita kansallisen keskuspankin riippumatto-
mien ulkopuolisten tilintarkastajien toimintaa,
siten kuin EKPJ:n perussédénnon artiklassa 27.1
madritddn. Valtion tilintarkastus tulee suorit-
taa epédpoliittisesti, riippumattomasti ja tdysin
ammattimaisesti.

Voitonjakoa, kansallisten keskuspankkien
padomaa ja taloutta koskevat maaraykset
Kansallisen keskuspankin perussddnndssi voi-
daan miiritd, miten voitot tulee jakaa. Jos til-
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laista maérdysté ei ole, kansallisen keskuspankin
padtoksentekoelinten tulee pédattdd voitonjaosta
ammatillisin perustein eikd sitd tule jattad kol-
mansien osapuolten harkintaan, ellei ole nimen-
omaista suojalauseketta, jonka mukaan néin voi-
daan menetelld sen rajoittamatta kansallisen
keskuspankin EKPJ:hin liittyvien tehtédvien suo-
rittamiseen tarvittavia taloudellisia resursseja.

Jasenvaltiot eivit saa pienentdé kansallisten kes-
kuspankkien padomaa ilman keskuspankkien
péaatoksentekoelinten etukéteissuostumusta,
milld pyritddn varmistamaan, ettd keskuspan-
keilla on kéytdssién riittavat taloudelliset resurs-
sit perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 2
ja perussddnnén mukaisten tehtidviensa taytta-
miseksi EKPJ:n jasenind. Keskuspankeilla tulee
olla vapaus laatia itsendisesti taloutta koskevia
madrdyksia tai luoda puskureita pddomansa ja
varojensa reaalisen arvon turvaamiseksi.

Valvontaviranomaisten taloudellinen vastuu
Joissakin jésenvaltioissa rahoitustarkastus on
sijoitettu kansallisiin keskuspankkeihin. Sil-
loin kun téllainen viranomainen toimii kansalli-
sen keskuspankin riippumattomien paatoksente-
koelinten alaisuudessa, ongelmaa ei ole. Mutta
jos laissa madritddn, ettd valvontaviranomai-
set tekevit paatoksensd keskuspankista erilldén,
on tiarkedd varmistaa, ettid valvontaviranomais-
ten tekemat padtokset eivit vaaranna kansalli-
sen keskuspankin taloutta kokonaisuutena. Tal-
laisissa tapauksissa kansallisille keskuspankeille
pitdisi antaa kansallisessa lainsdddédnnossd mah-
dollisuus tutkia viimeisend elimend sellainen
valvontaviranomaisen p#aitos, joka saattaisi vai-
kuttaa keskuspankin riippumattomuuteen ja eri-
tyisesti sen taloudelliseen riippumattomuuteen.

Riippumattomuus henkilostdasioissa

Jasenvaltiot eivét saa heikentdd kansallisen kes-
kuspankin mahdollisuuksia ottaa palvelukseensa
ja pitdd palveluksessaan sellaista patevda henki-
16st64d, joka on tarpeen, jotta kansallinen kes-
kuspankki voi suorittaa sille perustamissopi-
muksessa ja perussdidnnossé osoitetut tehtévat
riippumattomasti. Kansallista keskuspankkia ei



mydskédn tule saattaa tilanteeseen, jossa silld
olisi rajoitettu pdatantdvalta tai ei lainkaan paa-
tantdvaltaa henkilostoddn koskevissa asioissa tai
jossa jasenvaltion hallitus voisi vaikuttaa kansal-
lisen keskuspankin henkildstopolitiikkaan. !

2.2.3.2 SALASSAPITO

Perussddnnon artiklan 38 mukainen EKP:n
ja kansallisten keskuspankkien henkilds-
ton salassapitovelvollisuus saattaa vaikuttaa
kansallisten keskuspankkien perussdiantdjen
tai jasenvaltioiden lainsdéddédnndn vastaaviin
madrdyksiin. Yhteison oikeuden ja sen nojalla
annettujen madrdysten ensisijaisuuden vuoksi
kansalliset sdddokset ulkopuolisten oikeudesta
saada asiakirjoja eivét saa johtaa EKPJ:n
salassapitomaariysten rikkomiseen.

2.2.4 KESKUSPANKKIRAHOITUSTA JA
ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVA KIELTO

Keskuspankkirahoituksen kiellon ja erityis-
oikeuksia koskevan kiellon osalta EU:hun
vuonna 2004 tai 2007 liittyneiden jasenval-
tioiden kansallinen lainsédddianto oli mukau-
tettava vastaamaan perustamissopimuksen ja
perussddannon soveltuvia madrdyksid niin, ettd
mukautukset tulivat voimaan joko 1.5.2004 tai
1.1.2007 liittymisajankohdan mukaan. Ruot-
sin tuli saattaa tarpeelliset mukautukset voi-
maan 1.1.1995.

2.2.4.1 KESKUSPANKKIRAHOITUSTA KOSKEVA
KIELTO

Keskuspankkirahoitusta koskevasta kiel-
losta méaratddn perustamissopimuksen artik-
lan 101 kohdassa 1, jossa kielletdén tilinyli-
tysoikeudet ja muut sellaiset luottojérjestelyt
EKP:ssé tai jasenvaltioiden kansallisissa kes-
kuspankeissa yhteison toimielinten tai laitos-
ten, jasenvaltioiden keskushallintojen, alueel-
listen, paikallisten tai muiden viranomaisten,
muiden julkisoikeudellisten laitosten tai jul-
kisten yritysten hyvéksi, samoin kuin se, etté
EKP tai kansalliset keskuspankit hankkisi-
vat suoraan velkasitoumuksia niiltd julkisen
sektorin yksikoiltd. Perustamissopimukseen

sisdltyy yksi poikkeus tdstd kiellosta: sitd
ei sovelleta julkisessa omistuksessa oleviin
luottolaitoksiin, joita on kohdeltava samalla
tavalla kuin yksityisid luottolaitoksia keskus-
pankkirahoituksen osalta (perustamissopi-
muksen artiklan 101 kohta 2). Liséksi EKP ja
kansalliset keskuspankit voivat toimia edelld
mainittujen julkisen sektorin elinten vero-
jen ja maksujen vilittdjind (perussddnnon
artikla 21.2). Keskuspankkirahoitusta koske-
van kiellon tdsmillistd soveltamisalaa selven-
netdédn lisdksi perustamissopimuksen artik-
lassa 104 ja artiklan 104 b kohdassa 1 [joista
on tullut artikla 101 ja artiklan 103 kohta 1]
tarkoitettujen kieltojen soveltamiseksi tarvit-
tavien méadritelmien tdsmentdmisestd 13 pdi-
véand joulukuuta 1993 annctulla neuvoston
asetuksella (EY) N:o 3603/93 '2, jossa selven-
netddn, ettd kielto siséltdd kaikenlaisen julki-
sen sektorin kolmansille antamien sitoumus-
ten rahoituksen.

Keskuspankkirahoitusta koskeva kielto on
olennaisen tiarked sen varmistamiseksi, ettd
rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen (eli hin-
tavakauden sdilyttimisen) saavuttaminen ei
esty. Lisdksi julkisen sektorin keskuspankki-
rahoitus vdhentiisi painetta noudattaa kurin-
alaista talouspolitiikkaa. Kieltoa on tdstd
syysta tulkittava laajasti, jotta varmistetaan
sen tdsmallinen soveltaminen, ja sitd rajoit-
tavat ainoastaan tietyt perustamissopimuk-
sen artiklan 101 kohtaan 2 ja asetukseen (EY)
N:o0 3603/93!2 sisdltyvit vahdiset poikkeuk-
set. EKP:n yleisti linjaa, joka koskee kansal-
lisen lainsdddannodn yhteensopivuutta kiellon
kanssa, on kehitetty 1dhinné siind yhteydessa,
kun jdsenvaltiot ovat pyytdneet EKP:lta
lausuntoja kansallisista lakiehdotuksista

11 Ks. EKP:n lausunto CON/2008/9, annettu 21 paivind
helmikuuta 2008, Saksan valtiovarainministerion pyynnosté,
Deutsche Bundesbankista annetun lain muuttamista koskevasta
lakiehdotuksesta; ks. my6s EKP:n lausunto CON/2008/10,
annettu 21 pdivand helmikuuta 2008, Italian talous- ja

pyynnostd, valtion vuotuista ja
monivuotista talousarviota koskevan lain (vuoden 2008
budjettilaki) erdistd sadnnoksista.

12 EYVL L 332,31.12.1993, s. 1.
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perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 4
nojalla.”

KESKUSPANKKIRAHOITUSTA KOSKEVAN

KIELLON TAYTANTOONPANO KANSALLISESSA
LAINSAADANNOSSA

On sinédnsé tarpeetonta panna perustamissopi-
muksen artiklaa 101 ja sitd tdydentdvaa ase-
tusta (EY) N:o 3603/93 taytdntoon kansalli-
sessa lainsdddannossd, koska molemmat ovat
valittomasti sovellettavia. Mikili kuitenkin
kansallisiin sdédnndksiin sisdllytetddn néitd
vélittomasti sovellettavia yhteison oikeus-
sddntojd, niilld ei saa kaventaa keskuspankki-
rahoitusta koskevan kiellon soveltamisalaa eika
laajentaa yhteison oikeuden mukaisten poik-
keusten soveltamisalaa. Esimerkiksi kansallinen
lainsdddantd, jonka mukaan kansallinen kes-
kuspankki rahoittaa jasenvaltion kansainvali-
sille rahoituslaitoksille (muille kuin IMF:lle,
siten kuin asetuksessa (EY) N:o 3603/93 sdade-
tdédn) tai kolmansille maille antamia taloudellisia
sitoumuksia, on ristiriidassa keskuspankkirahoi-
tusta koskevan kiellon kanssa.

JULKISEN SEKTORIN TAI JULKISEN SEKTORIN
KOLMANSILLE OSAPUOLILLE ANTAMIEN
SITOUMUSTEN RAHOITTAMINEN

Kansallisessa lainsddddnndssd ei voida edel-
lyttdd, ettd kansallinen keskuspankki rahoittaa
muiden julkisen sektorin laitosten toiminnan
hoitamista tai julkisen sektorin kolmansille
osapuolille antamia sitoumuksia. Esimerkiksi
kansallinen lainsdadanto, jossa sallitaan se, ettd
kansalliset keskuspankit rahoittavat keskuspan-
kista riippumattomia lainkéyttoelimia tai lain-
kayttoelinten kaltaisia elimid, jotka toimivat val-
tion elimind, tai edellytetédn sité, on ristiriidassa
keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa.

JULKISEN SEKTORIN VELOISTA VASTAAMINEN

Kansallinen lainsdddanto, jossa edellytetddn kan-
sallisen keskuspankin ottavan vastattavakseen
aikaisemmin riippumattoman julkisen laitoksen

13 Térkeimmat EMIn/EKP:n titd koskevat lausunnot ovat seuraa-
vat:
- CON/95/8, annettu 10 pdivind toukokuuta 1995, Ruotsin val-
tiovarainministerion Euroopan yhteisoén perustamissopimuksen
(jéljempénd perustamissopimus) 109 fartiklan 6 kohdan ja EMIn
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perussddnnon (jéljempénd perussddantd) 5.3 artiklan nojalla esit-
taméstd pyynndstd, keskuspankkirahoituksen kieltoa koskevasta
lakiehdotuksesta (jéljempéna laki);

- CON/97/16, annettu 27 pdivani elokuuta 1997, Itdvallan liitto-
valtion valtiovarainministerion Euroopan yhteisén perustamisso-
pimuksen (jdljempéand perustamissopimus) 109 f artiklan 6 koh-
dan ja EMIn perussddnnén (jljempéand perussaantd) 5.3 artiklan,
sellaisena kuin siitd on sdddetty tarkemmin 22 pdivdnd marras-
kuuta 1993 tehdylld neuvoston paitokselld 93/717/EY (jdljempa-
né paitos), nojalla esittdméstd pyynndstd, [tdvallan osallistumista
uuteen IMF:n lainajérjestelyyn koskevasta liittovaltion lakiehdo-
tuksesta;

- CON/2001/32, annettu 11 pdivéind lokakuuta 2001, Portugalin
valtiovarainministerion pyynndstd, luottolaitoksia ja rahoitusyh-
tiditd koskevan lainsdadédnnon muuttamista koskevasta lakiehdo-
tuksesta;

- CON/2003/27, annettu 2 pdivand joulukuuta 2003, Itdvallan
liittotasavallan valtiovarainministerion pyynnostd, kansallisen
tutkimuksen, tekniikan ja kehityksen rahastosta;

- CON/2005/1, annettu 3 péivand helmikuuta 2005, Italian talous-
ja valtiovarainministerion pyynnostd, kiireellisistd sad@nnoksista
Italian osallistumiseksi Kansainvilisen valuuttarahaston toimen-
piteisiin sen jasenvaltioiden vakavien talouskriisien ratkaisemi-
seksi 25.1.1999 annetun lakiasetuksen nro 7, sellaisena kuin se
on muutettu laiksi 25.3.1999 annetulla lailla nro 74, muuttamista
koskevasta lakiehdotuksesta;

- CON/2005/24, annettu 15 pdivind heindkuuta 2005, Tsekin ta-
savallan valtiovarainministerion pyynnostd, rahoitusmarkkinoi-
den valvonnan uudelleenjirjestelyd koskevasta lakiehdotuksesta;
- CON/2005/29, annettu 11 pdivdnd elokuuta 2005, Itdvallan
liittotasavallan valtiovarainministerion pyynnostd, liittovaltion
lakiehdotuksesta, joka koskee Itdvallan rahoitusosuuden maksa-
mista Kansainvilisen valuuttarahaston hallinnoimaan rahastoon
luonnonmullistusten koettelemia alhaisen tulotason maita varten;

- CON/2005/50, annettu 1 pdivand joulukuuta 2005, Narodna
Banka Slovenskan pyynnésté, pankkitalletusten suojasta ja erdiden
lakien muuttamisesta annetun lain N:o 118/1996 Coll., sellaisena
kuin se on muutettuna, muuttamista koskevasta lakiehdotuksesta;
- CON/2005/60, annettu 30 pdivéand joulukuuta 2005, Lietuvos
bankasin pyynndstéd, Lietuvos bankasista annetun lain muutta-
mista koskevasta lakiechdotuksesta;

- CON/2006/4, annettu 27 piivdnd tammikuuta 2006 Central
Bank of Cyprusin pyynnostd, lakiehdotuksesta Central Bank of
Cyprusista vuosina 2002 ja 2003 annettujen lakien muuttamisesta;
- CON/2006/15, annettu 9 pdivand maaliskuuta 2006, Puolan
valtiovarainministerin pyynnostd, rahoituslaitosten valvontaa
koskevasta lakiehdotuksesta;

- CON/2006/17, annettu 13 pédivand maaliskuuta 2006, Slovenian
valtiovarainministerion — pyynnostd, lakiehdotuksesta Banka
Slovenijen perussddannon muuttamisesta;

- CON/2006/23, annettu 22 pdivdnd toukokuuta 2006, Central
Bank of Maltan pyynnostd, lakiehdotuksesta Central Bank of
Maltasta annetun lain muuttamisesta;

- CON/2006/58, annettu 15 pdivind joulukuuta 2006, Central
Bank of Maltan pyynnostd, Central Bank of Maltasta annettua
lakia koskevista muutoksista;

- CON/2007/26, annettu 27 pdivéind elokuuta 2007, Puolan val-
tiovarainministerin pyynndstd, pankkien takuurahastoa koskevan
lain muuttamisesta;

- CON/2008/5, annettu 17 paivand tammikuuta 2008, Puolan val-
tiovarainministerin pyynndstd, pankkien takuurahastoa koskevan
lain muuttamisesta;

- CON/2008/10, annettu 21 péiviand helmikuuta 2008, Italian ta-
lous- ja valtiovarainministerion pyynndstd, valtion vuotuista ja
monivuotista talousarviota koskevan lain (vuoden 2008 budjetti-
laki) tietyistd sadnnoksistd; ja

- CON/2008/13, annettu 19 pdiviand maaliskuuta 2008, Kreikan
sosiaaliturvajirjestelman uudistamista koskevasta lakiehdotuksesta.



velat tiettyjen tehtdvien ja velvoitteiden kansallis-
ten uudelleenjérjestelyjen vuoksi (esimerkiksi tilan-
teessa, jossa kansalliselle keskuspankille siirretddn
tiettyjd valvontatehtdvid, jotka on aikaisemmin hoi-
tanut valtio taikka riippumattomat viranomaiset tai
laitokset) ilman ettd kansallinen keskuspankki jatet-
tdisiin tdllaisten aikaisemmin riippumattomien jul-
kisten laitosten aikaisemmista toimenpiteistd joh-
tuvien taloudellisten velvoitteiden ulkopuolelle, on
ristiriidassa keskuspankkirahoitusta koskevan kiel-
lon kanssa.

LUOTTO- JA/TAI RAHOITUSLAITOKSILLE
ANNETTAVA TALOUDELLINEN TUKI

Kansallinen lainsdddéntd, jonka mukaan kansalli-
nen keskuspankki antaa luottolaitoksille rahoitusta
muussa yhteydessd kuin keskuspankkitehtdviin
liittyen (esimerkiksi rahapolitiikkaan, maksujarjes-
telmiin tai tilapdiseen hétarahoitukseen liittyen) tai
erityisesti tukee maksuvaikeuksissa olevia luotto-
ja/tai muita rahoituslaitoksia, on keskuspankkira-
hoitusta koskevan kiellon vastainen. Talldin tulisi
harkita perustamissopimuksen artiklaa 101 koske-
vien viittausten lisddmisté lainsdaddantoon.

TALOUDELLINEN TUKI TALLETUSTEN
VAKUUSJARJESTELMILLE JA SIJOITTAJIEN
KORVAUSJARJESTELMILLE

Talletusten vakuusjérjestelmistd annetussa direk-
titvissd '* ja sijoittajien korvausjérjestelmistd anne-
tussa direktiivissd * sdddetddn, ettd talletusten
vakuusjarjestelmien ja sijoittajien korvausjérjes-
telmien rahoituskulut kuuluvat luottolaitosten ja
sijoitusyhtididen itsensd vastattaviksi. Kansalli-
nen lainsédédéantd, jonka mukaan kansallinen kes-
kuspankki rahoittaa julkisen sektorin kansallista
talletusten vakuusjarjestelmaa luottolaitosten puo-
lesta tai kansallista sijoittajien korvausjérjestelmad
sijoitusyhtididen puolesta, on keskuspankkirahoi-
tusta koskevan kiellon vastainen, jos rahoitus ei
ole lyhytaikaista, jos se ei kohdistu hatétilantei-
siin, jos kyse ei ole jédrjestelmien vakauden vaa-
rantumisesta ja jos péditosten tekeminen ei ole
kansallisen keskuspankin harkintavallassa. Tall6in
tulisi harkita perustamissopimuksen artiklaa 101
koskevien viittausten lisdéimisté lainsdadantoon.

TEHTAVA VEROJEN JA MAKSUJEN VALITTAJANA
Perussddnnon artiklassa 21.2 vahvistetaan, ettad
EKP ja kansalliset keskuspankit voivat toimia
yhteison toimielinten tai laitosten, jasenvaltioi-
den keskushallintojen, alueellisten, paikallisten tai
muiden viranomaisten, muiden julkisoikeudellisten
laitosten tai julkisten yritysten verojen ja maksujen
vilittdjind. Perussddnnon artiklan 21.2 sdatdmisen
tarkoituksena oli se, ettd kansalliset keskuspankit
voisivat hoitaa perinteistd tehtdvaansé valtion ja
muiden julkisyhteisdjen verojen ja maksujen vélit-
tdjand myos sen jalkeen, kun rahapoliittiset toi-
mivaltuudet on siirretty eurojérjestelmalle, ilman
ettd ne automaattisesti rikkoisivat keskuspankkira-
hoituksen kieltoa. Asetuksessa (EY) N:o 3603/93
sdddetddn verojen ja maksujen vélittdmistd koske-
van tehtdvin osalta tietyistd tarkoin maéritellyisté
ja soveltamisalaltaan kapeista poikkeuksista kes-
kuspankkirahoituksen kieltoon: (1) julkiselle sek-
torille myonnetyt paivéluotot ovat sallittuja, jos ne
rajoittuvat yhteen péivéin ja niiden jatkaminen ei
ole mahdollista'®; (2) kolmannen osapuolen liik-
keeseen laskemien sekkien hyvittdminen julkiselle
sektorille ennen kuin maksajapankkia on veloi-
tettu niisté, on sallittu, jos sekin vastaanottamisen
jdlkeen kulunut aika vastaa kyseisen jasenvaltion
tavanomaista sekkien perimisaikaa, silld edelly-
tykselld, ettd mahdollinen kellunta on poikkeuk-
sellista, koskee pientd maérdd ja kumoutuu lyhyen
ajan kuluessa'”; ja (3) julkisen sektorin liikkeelle
laskemien ja sille hyvitettdvien kolikkojen hal-
lussa pitdminen on sallittua, jos kolikkojen maara
on pienempi kuin 10 prosenttia liikkeessa olevista
kolikoista .

Kansallisen lainsdadanndn, joka koskee tehtévaa
verojen ja maksujen valittdjana, tulisi yleisesti
olla sopusoinnussa yhteison oikeuden kanssa

14 Talletusten vakuusjérjestelmistd 30 pdivand toukokuuta 1994
annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 94/19/EY
(EYVL L 135, 31.5.1994, s. 5), johdanto-osan perustelukappale
23.

15 Sijoittajien korvausjérjestelmistd 3 pdivand toukokuuta 1997
annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 97/9/EY
(EYVL L 84, 26.3.1997, s. 22), johdanto-osan kappale 23.

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

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

18 Ks. asetuksen (EY) N:o 3603/93 artikla 6.
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ja erityisesti keskuspankkirahoituksen kiellon
kanssa. Kansallinen lainsdddanto, jonka mukaan
kansallinen keskuspankki voi ottaa valtiolta tal-
letuksia ja pitdd valtion tilejd, ei herdté epdilyksia
keskuspankkirahoituksen kiellon rikkomisesta
sikéli kuin sddnnoksissé ei sallita luoton mydn-
tdmistd, mukaan lukien yon yli tilinylitysoikeu-
det. Kysymys keskuspankkirahoituksen kiellon
rikkomisesta herdd esimerkiksi silloin, kun kan-
sallisen lainsdddannon mukaan talletuksille tai
pankkitalletuksille voidaan maksaa markkinako-
ron ylittdvad korkoa (markkinakorkoa vastaavan
tai sen alittavan koron sijaan). Markkinahinnan
ylittdva korkomarginaali merkitsee kdytdnnossa
vuodensisdistd luottoa, joka on vastoin keskus-
pankkirahoituksen kiellon tavoitetta, ja se voi
ndin ollen vaarantaa niiden tavoitteiden toteutu-
misen, joihin kiellolla pyritdan.

2.2.4.2 ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVA KIELTO

Kansalliset keskuspankit eivét saa viranomai-
sina ryhtyé toimenpiteisiin, joilla julkinen sek-
tori myontéé erityisoikeuksia rahoituslaitoksille,
elleivit tillaiset toimenpiteet perustu vakauden
valvontaan. Kansallisten keskuspankkien suorit-
tamia velkainstrumenttien siirtoja tai panttauksia
koskevia sddnt6jé ei saa mydskddn kayttad kei-
nona kiertdé erityisoikeuksia koskevaa kieltoa ."
Jasenvaltioiden télld alalla antamalla lainsdadan-
nolla ei saa ottaa kdyttoon tdllaista erityisoikeutta.

Tassé raportissa keskitytdédn siihen, ettd sekd
kansallisten keskuspankkien antamassa kansal-
lisessa lainsdadanndssa ettd kansallisten keskus-
pankkien perussddanndissa noudatetaan perusta-
missopimuksessa vahvistettua erityisoikeuksia
koskevaa kieltoa. Tamé raportti ei kuitenkaan
vaikuta arviointiin siitd, kdytetdéanko lakeja, ase-
tuksia tai hallinnollisia médrdyksid jésenvalti-
oissa vakuuden valvontaan liittyviné verukkeina
erityisoikeuksia koskevan kiellon kiertamiseksi.
Tallainen arviointi ei kuulu tdhén raporttiin.
2.2.5 EURON YHTENAINEN KIRJOITUSTAPA
Euro on niiden jdsenvaltioiden yhteinen raha,
jotka ovat ottaneet sen kayttoon. Jotta tima
yhteisyys olisi ilmeistd, yhteison lainsdiddén-
nossd edellytetdén, ettd sana “euro” kirjoitetaan
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yksikoén nominatiivimuodossa samalla tavalla
kaikissa yhteison sdédnndksissd ja kansallisissa
sddnnoksissa siten, ettd erilaiset kirjaimistot ote-
taan huomioon.

Eurooppa-neuvosto pddtti Madridissa
15.-16.12.1995 pitdméassddn kokouksessa,
ettd “eurorahasta kaytetddan nimed ’euro’”, cttd
”nimen on oltava sama Euroopan unionin kai-
killa virallisilla kielilld ja sen on otettava huomi-
oon erilaiset kirjoitusasut” ja ettd “euroksi maa-
ritettyd nimed kdytetddn nimityksen ecu sijasta,
jota sopimuksessa kidytettiin eurooppalaisesta
rahayksikostd”. Lopuksi Eurooppa-neuvosto
totesi seuraavaa: ’Viidentoista jasenvaltion hal-
litukset paattivit yhteiselld sopimuksella, ettd
tdma padtds on lopullinen ja hyvéksytty tulkinta
perussopimuksen asiaankuuluvista méaarayk-
sistd.” Tdma jasenvaltioiden valtionpddamies-
ten ja hallitusten pdamiesten yksiselitteinen ja
lopullinen pddtds on vahvistettu kaikissa yhtei-
son sdddoksissd, joissa viitataan euroon ja joissa
euro kirjoitetaan aina samalla tavalla kaikilla
yhteison virallisilla kielilld. Erityisen tarkedéd on
se, ettd jasenvaltioiden sopima euron samanlai-
nen kirjoitustapa on sdilytetty yhteison rahapo-
litiikkkaa koskevassa lainsdddannossd . Euron
kéyttoonotosta annetun asetuksen (EY) N:o
974/98 muuttamisesta 21 pdivdnd joulukuuta
2005 annetussa neuvoston asetuksessa (EY) N:o
2169/20052! vahvistetaan yhteisen rahan asian-
mukainen kirjoitustapa. Ensinndkin asetuksen
(EY) N:o 974/98 kaikissa kieliversioissa tode-
taan, ettd "Euroopan yhtendisvaluutan nimi on

19 Ks. perustamissopimuksen artiklassa 104 a [josta on tullut
artikla 102] tarkoitetun erityisoikeuksia koskevan kiellon
soveltamiseksi tarvittavien médritelmien tdsmentdmisestd 13
péivand joulukuuta 1993 annetun neuvoston asetuksen N:o
3604/93 (EYVL L 332, 31.12.1993, s. 4) artiklan 3 kohta 2 ja
johdanto-osan perustelukappale 10.

20 Ks. tietyistd euron kdyttoon ottamiseen liittyvistd sdannoksistd
17 péivdna kesdkuuta 1997 annettu neuvoston asetus (EY) N:o
1103/97 (EYVL L 162, 19.6.1997, s. 1); euron kdyttdonotosta
3 péivdnd toukokuuta 1998 annettu neuvoston asetus (EY) N:o
974/98 (EYVL L 139, 11.5.1998, s. 1) ja euron ja euron kdytt6on
ottavien jasenvaltioiden valuuttojen vilisistd muuntokursseista
31 péivand joulukuuta 1998 annettu neuvoston asetus (EY)
N:o 2866/98 (EYVL L 359, 31.12.1998, s. 1); kaikkia kolmea
muutettiin vuonna 2000, kun Kreikka otti euron kdyttoon; ks.
myo6s saadokset, joita yhteiso on antanut eurokolikoista vuosina
1998 ja 1999.

21 EUVL L 346, 29.12.2005, s. 1.



*euro’”. Toiseksi asetuksen (EY) N:o 2169/2005
kaikissa kieliversioissa viitataan ’euroon”.

Vuonna 2003 kaikki jasenvaltiot ratifioivat neu-
voston paitoksen, joka tehtiin 21.3.2003 pide-
tyssd valtionpddmiesten ja hallitusten paamies-
ten kokouksessa ja jolla muutettiin Euroopan
keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan keskus-
pankin perussddannon artiklaa 10.222, Paatok-
sessd yhteisen rahan nimi kirjoitetaan jélleen
kerran samalla tavoin kaikissa kieliversioissa,
télld kertaa sdddoksessd, joka kuuluu priméari-
oikeuteen.

Jasenvaltioiden yksiselitteinen ja lopullinen
kanta sitoo siis myds jdsenvaltioita, joita kos-
kee poikkeus. Liittymisehdoista laaditun asiakir-
jan artiklan 5 kohdassa 3 méarataan, ettd “uudet
jésenvaltiot ovat samassa asemassa kuin nykyiset
jasenvaltiot Eurooppa-neuvoston tai neuvoston
julistusten, paétoslauselmien ja muiden kannan-
ottojen suhteen seki jasenvaltioiden yhteiselld
sopimuksella hyviksymien, yhteisod tai unionia
koskevien julistusten, paédtoslauselmien ja mui-
den kannanottojen suhteen; tésti seuraa, ettd ne
noudattavat edelld mainituista julistuksista, paa-
toslauselmista tai muista kannanotoista johtuvia
periaatteita ja suuntaviivoja ja toteuttavat niiden
soveltamisen varmistamiseksi valttamattomat
toimenpiteet”.

Tamén perusteella, ja koska yhteisolld on yksin-
omainen toimivalta padttdd yhteisen rahan
nimesté, kaikki poikkeamiset téstd sddnnostd
ovat perustamissopimuksen vastaisia, ja ne on
poistettava. Vaikka tétd periaatetta sovelletaan
kaikkeen kansalliseen lainsdadantoon, maakoh-
taisessa arvioinnissa tai maakohtaisissa arvi-
oinneissa keskitytddn arvioimaan kansallisten
keskuspankkien perussdént6jd ja euron kayt-
toonottoa koskevia lakeja.

2.2.6 KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN
OIKEUDELLINEN INTEGROITUMINEN
EUROJARJESTELMAAN

Kansalliset (erityisesti kansallisten keskuspank-
kien perussddntoihin mutta my6s muuhun lain-

sdddantoon sisdltyvit) sidnnokset, jotka estéi-
sivit eurojdrjestelmddn liittyvien tehtdvien
suorittamista tai EKP:n pditdosten noudatta-
mista, ovat eurojérjestelmén tehokkaan toiminnan
vastaisia sen jilkeen, kun kyseinen jésenvaltio
on ottanut euron kéayttoon. Sen vuoksi kansal-
lista lainsdadantdd on mukautettava, jotta se
olisi sopusoinnussa perustamissopimuksen ja
perussddnnon kanssa eurojirjestelmédn liitty-
vien tehtdvien osalta. Jotta kansallinen lainsaa-
déanto olisi sopusoinnussa perustamissopimuk-
sen artiklan 109 kanssa, sitd oli mukautettava
EKPJ:n perustamispdivdidn mennessd (Ruot-
sin osalta) sekd 1.5.2004 tai 1.1.2007 mennessa
(kyseisind pdivind EU:hun liittyneiden jésen-
valtioiden osalta). Sddnnosten kansallisten
keskuspankkien tdydellisestd oikeudellisesta
integroitumisesta eurojirjestelméén tarvitsee
kuitenkin tulla voimaan vasta silloin, kun téy-
dellinen integroituminen toteutuu eli kun jasen-
valtio, jota koskee poikkeus, ottaa euron kayt-
toon.

Téassd raportissa tarkastelun kohteena ovatkin
lahinni ne alueet, joilla kansallisen keskuspan-
kin perussdédnnon madrdykset voivat estdd sitd
noudattamasta eurojérjestelmén vaatimuksia.
Niihin kuuluvat mééraykset, jotka saattaisivat
estdd kansallista keskuspankkia osallistumasta
EKP:n péditoksentekoelinten maédrittelemén
yhteisen rahapolitiikan toteuttamiseen tai estda
péddjohtajaa tdyttamastd velvoitteitaan EKP:n
neuvoston jasenend tai joissa ei oteta huomioon
EKP:n erioikeuksia. Seuraavat alueet voidaan
erottaa toisistaan: talouspolitiikan tavoitteet,
tehtavit, taloutta koskevat méidrdykset, valuut-
takurssipolitiikka ja kansainvélinen yhteistyo.
Jéljempédnd mainitaan myds muita alueita, joilla
keskuspankkien perussddntdjd saatetaan joutua
mukauttamaan.

2.2.6.1 TALOUSPOLITIIKAN TAVOITTEET

Kansallisen keskuspankin tdydellinen integroi-
tuminen eurojirjestelmédn edellyttdd, cttd sen
perussddnndssd mainitut tavoitteet ovat yhteen-
sopivia EKPJ:n tavoitteiden kanssa, sellaisina

22 EUVLL 83, 1.4.2003, s. 66.
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kuin ne on vahvistettu perussddnnon artiklassa 2.
Tama merkitsee muun muassa sitd, ettd “kansal-
lisesti painottuneita” perussddanndn tavoitteita,
kuten velvollisuus harjoittaa rahapolitiikkaa
osana asianomaisen jasenvaltion yleisté talous-
politiikkaa, on mukautettava.

2.2.6.2 TEHTAVAT

Euron kéyttoon ottaneen jasenvaltion kansalli-
sen keskuspankin tehtdvit madraytyvat lahinnd
perustamissopimuksen ja perussddnnon perus-
teella, kun otetaan huomioon kansallisen kes-
kuspankin asema eurojirjestelmén erotta-
mattomana osana. Perustamissopimuksen
artiklan 109 noudattamiseksi kansallisten kes-
kuspankkien perussdintdjen madrdyksid niiden
tehtdvistd on verrattava perustamissopimuksen
ja EKPJ:n perussddannon vastaaviin maarayksiin
ja mahdolliset ristiriitaisuudet on poistettava .?
Tama koskee kaikkia sellaisia méaarayksia, jotka
euron kayttoonoton ja eurojérjestelméin integroi-
tumisen jalkeen voisivat estdd EKPJ:hin liittyvien
tehtévien suorittamista, ja erityisesti maérayksia,
joissa ei oteta huomioon EKPJ:n perussddnnon
luvussa IV méiériteltyd EKPJ:n toimivaltaa.

Rahapolitiikkaa koskevissa kansallisissa sdén-
ndksissé tulee tunnustaa, ettd yhteison rahapo-
lititkkka on tehtdvé, jota toteutetaan eurojérjes-
telmén kautta?. Kansallisten keskuspankkien
perussddnndissd voi olla maddrdyksid rahapolitii-
kan vilineistd. Téllaisia maarayksid on verrattava
perustamissopimuksen ja EKPJ:n perussadnnon
madrdyksiin, ja mahdolliset ristiriitaisuudet on
poistettava perustamissopimuksen artiklan 109
noudattamiseksi.

Sellaisissa kansallisissa sddnnoksissé, joissa
sdddetddn kansallisen keskuspankin yksinoi-
keudesta laskea liitkkeeseen seteleitd, on tun-
nustettava, ettd sen jélkeen kun euro on otettu
kéayttoon, EKP:n neuvostolla on perustamissopi-
muksen artiklan 106 kohdan 1 ja EKPJ:n perus-
sdannon artiklan 16 nojalla yksinoikeus antaa
lupa eurosetelien liikkeeseenlaskuun, ja ettéd
oikeus eurosetelien liikkeeseenlaskuun kuuluu
puolestaan EKP:lle ja kansallisille keskuspan-
keille. Kansalliset sdédnnokset, joiden nojalla hal-

EKP
28 Lihentymisraportti
Toukokuu 2008

litukset voivat vaikuttaa esimerkiksi eurosetelien
nimellisarvoihin, valmistukseen, liikkeeseen las-
kettaviin méériin ja litkkeestd poistamiseen, on
niin ikdén tapauskohtaisesti joko kumottava tai
niissd on tunnustettava edelld mainittujen perus-
tamissopimuksen ja EKPJ:n perussddnnon méaa-
rdysten mukainen euroseteleihin liittyvd EKP:n
toimivalta. Riippumatta kolikoita koskevasta
tehtdvénjaosta hallitusten ja kansallisten keskus-
pankkien kesken asianomaisissa sdannoksissd on
tunnustettava EKP:n toimivalta hyvaksyé liik-
keeseen laskettavien eurokolikoiden médérd sen
jélkeen kun euro on otettu kayttoon.

Valuuttavarantojen hoidosta todettakoon , etté
euron kdyttoon ottaneet jasenvaltiot, jotka eivét
siirrd virallisia varantojaan kansallisille keskus-
pankeilleen?, toimivat perustamissopimuksen
vastaisesti. Myo6skéddn kolmannen osapuolen,
kuten hallituksen tai parlamentin, oikeus vaikut-
taa kansallisen keskuspankin péatoksiin viral-
listen valuuttavarantojen hoitoa koskevissa asi-
oissa ei ole perustamissopimuksen artiklan 105
kohdan 2 kolmannen luetelmakohdan mukainen.
Kunkin kansallisen keskuspankin on my®ds siir-
rettdvd EKP:lle valuuttavarantosaamisiaan suh-
teessa osuuteensa EKP:n merkitystd padomasta.
Tama merkitsee sitd, ettei kansallisilla keskus-
pankeilla saa olla sdddoksiin perustuvia esteité
siirtdd valuuttavarantosaamisia EKP:lle.

2.2.6.3 TALOUTTA KOSKEVAT MAARAYKSET

Taloutta koskevat EKPJ:n perussddnnén
médrdykset ovat méaardyksia tilinpidosta?’, tilin-
tarkastuksesta®®, pddoman merkitsemisesti®, va-
luuttavarantosaamisten siirroista* ja rahoitustu-
lon jakamisesta®'. Kansallisten keskuspankkien

23 Ks. erityisesti perustamissopimuksen artiklat 105 ja 106 sekd pe-
russdadnnon artiklat 3—6 ja 16.

24 Perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 2 ensimmadinen lue-
telmakohta.

25 Perustamissopimuksen artiklan 105 kohdan 2 kolmas luetelma-
kohta.

26 Lukuun ottamatta valuuttamaéraisid kédyttovaroja, joita jasenval-
tioiden hallitukset voivat pitdd hallussaan perustamissopimuksen
artiklan 105 kohdan 3 nojalla.

27 Perussddnnon artikla 26.

28 Perussddnnon artikla 27.

29 Perussddnnon artikla 28.

30 Perussddnnon artikla 30.

31 Perussddnnon artikla 32.



on pystyttdva noudattamaan ndihin méarayksiin
perustuvia velvollisuuksiaan, ja sen vuoksi risti-
riitaiset kansalliset sddnndkset on kumottava.

2.2.6.4 VALUUTTAKURSSIPOLITIIKKA
Jasenvaltio, jota koskee poikkeus, voi pitdd voi-
massa kansallisen lainsdddédnnon, jossa sddde-
tddn, ettd hallitus vastaa kyseisen jdsenvaltion
valuuttakurssipolitiikasta ja ettd kansallinen kes-
kuspankki toimii neuvonantajana ja/tai toteutta-
jana. Siithen mennessd, kun kyseinen jasenval-
tio ottaa euron kéyttoon, niistd sddnnoksistd
on kuitenkin kédytava ilmi, ettd vastuu euro-
alueen valuuttakurssipolitiikasta on siirretty
yhteison tasolle perustamissopimuksen artik-
lan 111 mukaisesti.

2.2.6.5 KANSAINVALINEN YHTEISTYO

Euron kayttoonoton kannalta kansallisen lainsaa-
dannon tulee olla sopusoinnussa perussdannon
artiklan 6.1 kanssa, jonka mukaan silloin, kun
kansainvéliseen yhteisty6hon liittyy eurojérjes-
telmalle uskottuja tehtavid, EKP paéttidd, miten
EKPJ on edustettuna. Liséksi kansallisessa lain-
sdddanndssd, jossa annetaan kansallisille keskus-
pankeille mahdollisuus osallistua kansainvélis-
ten rahalaitosten toimintaan, on osallistumisen
edellytykseksi asetettava EKP:n suostumus
(perussdannon artikla 6.2).

2.2.6.6 MUUT MAARAYKSET

Edelld mainittujen lisdksi tiettyjen jdsenvaltioi-
den osalta saattaa olla myds muita alueita, joilla
kansallisia méaédrayksid on mukautettava (kuten
selvitys- ja maksujarjestelmét sekd tietojen vaihto).
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3 TALOUDELLISEN LAHENTYMISEN TILA

Vuonna 2006 julkaistiin kaksi ldahentymisra-
porttia. Osa niistd maista, jotka olivat tarkastel-
tavina sekd vuonna 2006 ettd tdnd vuonna, on
edistynyt taloudellisessa ldhentymisessd
vuoden 2006 raporteissa kuvattuun tilan-
teeseen verrattuna. Monissa maissa on
kuitenkin ilmaantunut merkittivid haasteita — eri-
tyisesti inflaation kiihtyessd. Vertailtaessa timéan
raportin ja aikaisempien raporttien havaintoja
on syyté pitdd mielessd, etté tarkasteltavien mai-
den ryhmé on muuttunut: Vuoden 2006 1dhen-
tymisraporteissa tarkastelluista maista kolme
— Kypros, Malta ja Slovenia — on sittemmin
ottanut euron kadyttoon. Bulgaria ja Romania
taas liittyivdt EU:hun 1.1.2007, eikd niité siis
kasitelty vuoden 2006 raporteissa.

Hintatason vakautta koskevasta kriteerista voi-
daan todeta, ettd vain kahden tédssd raportissa tar-
kasteltavan maan keskimdérdinen 12 kuukauden
inflaatiovauhti on viitearvoa hitaampi ja yhdessé
maassa se on viitearvon mukainen. Muissa seit-
semidssd maassa inflaatiovauhti on — joissakin
niistd huomattavastikin — viitearvoa nopeampi.
Kaikissa niissd seitsemédssd maassa inflaa-
tio on kiihtynyt merkittdvésti viime vuosina tai
kuukausina, ja joissakin maissa se on nopeam-
paa kuin kertaakaan viimeiseen kymmeneen
vuoteen. Tarkasteltavista kymmenestd maasta
neljdd koskee tdlld hetkelld EU:n neuvos-
ton pddtds, jonka mukaan maalla on liiallinen
julkisen talouden alijadama. Samaisilla neljdlla
maalla oli liiallinen alijagdmé my6s vuonna 2006.
Vuonna 2006 seitsemédssd nyt tarkasteltavassa
maassa BKT:hen suhteutettu julkisen talouden
alijaama alitti perustamissopimuksessa maa-
rityn viitearvon (3 % BKT:std), tai mailla oli
ylijddmainen julkisen talouden rahoitusasema.
Vuonna 2007 tillaisia maita oli kahdeksan. Jul-
kisen velan suhde BKT:hen on alle 60 prosentin
viitearvon kaikissa tarkasteltavissa maissa yhté
lukuun ottamatta, ja useimmissa maissa velka-
suhde on pienentynyt vuodesta 2006. Valuutta-
kursseja koskevasta kriteeristid voidaan todeta,
ettd neljén tissd raportissa tarkasteltavan maan
valuutat osallistuvat ERM Il:een. Samat nelja
valuuttaa osallistuivat valuuttakurssimekanis-
miin jo vuonna 2006. Pitkien korkojen ldhenty-
misen tarkastelu osoittaa, ettd seitsemén timén-

kertaisessa raportissa tarkasteltavan maan pitkat
korot ovat alle viitearvon. Madra on sama kuin
vuonna 2006.

Lahentymisen kestdvyys on keskeinen tekija
tarkasteltaessa ldhentymiskriteereiden téyt-
tymistd. Euro otetaan kdyttoon peruuttamat-
tomasti. Siksi ldhentymisessd on onnistut-
tava pysyvisti eikd pelkdstain tietylld hetkella.
Kaikkien tarkasteltavien maiden on lisdttavd
ponnistuksiaan huomattavasti saavuttaakseen
kestdvén ldhentymisen korkean tason. Kaikkein
tirkeintd on saavuttaa hintavakaus ja vakaa jul-
kisen talouden rahoitusasema seké sdilyttda ne.

Politiikan pysyvdd mukauttamista edellyttavét
monissa tarkasteltavissa maissa seuraavat tekijat:
1) suhteellisen suuri julkinen sektori ja korkeat
julkiset menot verrattuna muihin maihin, joissa
asukasta kohden lasketut tulot ovat yhta suuret;
2) arvioidut nopeat ja huomattavat viestokehi-
tyksen muutokset; 3) orastava tai paheneva tyo-
voimapula yhi useammassa maassa, samalla kun
suuri osa véestosta ei ole tdissd, koska tydvoi-
man kysynté ja tarjonta eivét vastaa toisiaan —
minkd seurauksena palkkataso nousee voimak-
kaasti ja joissakin maissa myds huomattavasti
tyon tuottavuuden kasvua nopeammin; sekd
4) monissa tarkasteltavana olevista maista suuri
vaihtotaseen alijadma, josta ulkomaisiin suoriin
sijoituksiin liittyvd pddomantuonti kattaa vain
osan, eli ulkoisen varallisuusaseman kestivyys
olisi varmistettava. Lisdksi useimmissa téssé
raportissa tarkasteltavista jasenvaltioista tulojen
lahentyminen entisestddn voi voimistaa hintojen
tai nimellisten valuuttakurssien nousupaineita.

HINTATASON VAKAUTTA KOSKEVA
LAHENTYMISKRITEERI

Huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008 ulottu-
valla 12 kuukauden tarkastelujaksolla hinta-
vakautta koskevana ldhentymiskriteerind oleva
viitearvo oli 3,2 %. Viitearvo laskettiin lisda-
malld 1,5 prosenttiyksikkod Maltan, Alanko-
maiden ja Tanskan YKHI-inflaatiovauhdin
12 kuukauden painottamattomaan aritmeetti-
seen keskiarvoon. Maltan 12 kuukauden YKHI-
inflaatiovauhti oli 1,5 %, Alankomaiden 1,7 %
ja Tanskan 2,0 %. Kymmenesti tarkasteltavasta
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jasenvaltiosta kahdessa (Slovakiassa ja Ruot-
sissa) keskiméddrdinen YKHI-inflaatiovauhti
oli tarkastelujaksolla alle viitearvon. Puolassa
keskiméérdinen YKHI-inflaatiovauhti oli viite-
arvon mukainen. Lopuissa seitsemissé jésen-
valtiossa YKHI-inflaatiovauhti ylitti viite-
arvon, erityisen selvésti Bulgariassa, Virossa,
Latviassa, Liettuassa ja Unkarissa (ks. yhteen-
vetotaulukko). Keskimédrdisen 12 kuukauden

inflaatiovauhdin odotetaan kuitenkin 1dhikuu-
kausina nopeutuvan lihes kaikissa tarkastelta-
vana olevissa maissa.

Viimeisten kymmenen vuoden aikana inflaa-
tio hidastui aluksi useimmissa tarkasteltavana
olevista Keski- ja [td-Euroopan maista oltuaan
1990-luvun lopulla suhteellisen nopeaa. Sit-
temmin inflaatio on kuitenkin jilleen kiihtynyt

Yhteenvetotaulukko: Talouden lihentymistad kuvaavat indikaattorit

Hinta- Julkinen talous Valuuttakurssi Pitkiit
vakaus korot
YKHI- Liiallinen Julkisen Julkisen Osallistuu Valuutta- | Pitkiit korot"
inflaatio " | alijaama? talouden talouden ERM Il:een? Kkurssi
ylijadmai (+) tai| bruttovelka™ suhteessa
alijaiama (-) euroon ¥
Bulgaria 2006 7.4 - 3,0 22,7 Ei 0,0 42
2007 7,6 Ei 3.4 18,2 Ei 0,0 4,5
2008 9,49 Ei? 3,2 14,1 Ei? 0,09 4,79
Tsekki 2006 2,1 Kylld -2,7 29,4 Ei 4.8 3.8
2007 3,0 Kylld -1,6 28,7 Ei 2,0 43
2008 4,41 Kyllad?» -1,4 28,1 Ei 8,49 4,51
Viro 2006 4,4 Ei 3.4 4,2 Kylla 0,0 oo
2007 6,7 Ei 2,8 34 Kylla 0,0 LD
2008 83" Ei 0,4 34 Kylla? 0,09 o
Latvia 2006 6,6 Ei -0,2 10,7 Kylla 0,0 4,1
2007 10,1 Ei 0,0 9,7 Kylla -0,5 53
2008 12,39 Ei? -1,1 10,0 Kylld? 0,44 5,49
Liettua 2006 3.8 Ei -0,5 18,2 Kylla 0,0 4,1
2007 5,8 Ei -1,2 17,3 Kylld 0,0 45
2008 7,49 Ei? -1,7 17,0 Kylla? 0,09 46"
Unkari 2006 4,0 Kylld 9,2 65,6 Ei -6,5 7,1
2007 79 Kylld -5,5 66,0 Ei 49 6,7
2008 7,50 Kylla? -4,0 66,5 Ei? 2,79 69"
Puola 2006 1,3 Kylla -3,8 47,6 Ei 32 52
2007 2,6 Kylla -2,0 452 Ei 2,9 5,5
2008 320 Kylld? -2,5 44,5 Ei? 6,39 5,79
Romania 2006 6,6 - 2,2 12,4 Ei 2,6 7,2
2007 49 Ei 2,5 13,0 Ei 54 7,1
2008 599 Ei? -2,9 13,6 Ei? -10,34 7,19
Slovakia 2006 43 Kylld -3,6 30,4 Kylld 35 44
2007 1,9 Kylld 2,2 29,4 Kylld 9,39 45
2008 2,20 Kylla? -2,0 29,2 Kylla? 2,59 4,59
Ruotsi 2006 1,5 Ei 2,3 459 Ei 0,3 3,7
2007 1,7 Ei 3,5 40,6 Ei 0,0 42
2008 2,00 Ei? 2,7 35,5 Ei? -1,6% 42"
Viitearvo ® 32% -3% 60 % 6,5 %

Liahteet: Euroopan komissio (Eurostat) ja EKP.

1) Vuotuinen prosenttimuutos keskiméarin, Vuoden 2008 tiedot ajanjaksolta huhtikuu 2007 — maaliskuu 2008.

2) Tarkastelujakson lopun tiedot, Vuoden 2008 tiedot ajalta ennen 18.4.2008.

3) Prosentteina BKT:std, Vuoden 2008 tiedot Euroopan komission kevién 2008 ennusteesta.

4) Vuotuinen prosenttimuutos keskiméirin, Vuoden 2008 tiedot on laskettu vertaamalla ajanjakson 1.1.2008-18.4.2008 keskiarvoa

vuoden 2007 keskiarvoon (prosenttimuutos).

5) Positiivinen luku merkitsee vahvistumista euroon nihden ja negatiivinen luku heikkenemistd euroon nahden.

6) Slovakian korunan ERM II -keskuskurssi devalvoitiin 8,5 prosentilla 19.3.2007 alkaen.

7) Viron pitkistd koroista ei ole saatavilla yhdenmukaistettuja tietoja.

8) YKHI-inflaation ja pitkien korkojen viitearvot ajanjaksolta huhtikuu 2007 — maaliskuu 2008, julkisen talouden rahoitusaseman ja

julkisen velan viitearvot vuodelta 2007.
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valtaosassa tarkasteltavista maista, erityisesti
Bulgariassa, Virossa, Latviassa ja Liettuassa. Eri
maissa inflaatio alkoi kiihtyé eri aikoihin vuosina
2003-2005. Romaniassa ja Slovakiassa inflaatio
yleisesti ottaen hidastui oltuaan nopeaa vuonna
2003. Viime aikoina inflaatiovauhti nayttda kui-
tenkin alkaneen jdlleen nopeutua. Ruotsissa
inflaatio pysyi varsin vaimeana suurimman osan
tarkastelujaksosta.

Tédmén inflaatiokehityksen taustalla on enimmak-
seen voimakas talouskasvu, mutta myos ulkoiset
tekijat ovat vaikuttaneet sithen. Vilkas koti-
mainen kysynté on osaltaan aiheuttanut inflaatio-
paineita monissa tarkasteltavana olevissa maissa.
Yksityinen kulutus on ollut voimakasta l&hes
kaikissa maissa, ja se on saanut tukea kiytet-
tédvissd olevien tulojen sekd luotonannon vah-
vasta kasvusta ja alhaisesta korkotasosta. Myds
investoinnit ovat kasvaneet vahvasti useimmissa
tarkasteltavana olevista maista ja hyotyneet yri-
tysten vahvasta tuloskehityksestd, alhaisista
reaalikoroista, ulkomaisten suorien sijoitusten
kasvusta sekd suotuisista kysyntdnakymistd. Sen
lisdksi, ettd investoinnit ovat osaltaan lisdnneet
kysyntépaineita (erityisesti rakennusalalla), ne
ovat my0s auttaneet lisidméén tarkasteltavien
talouksien tarjontakapasiteettia. Tyollisyyden
nopea kasvu ja sen rinnalla tyovoiman siirty-
minen muihin EU-maihin ovat johtaneet tyo-
markkinoiden kiristymiseen merkittdvésti
monissa tarkasteltavana olevista maista. Timén
seurauksena tydvoimasta alkaa olla pulaa tai
tyovoimapula on pahentunut, miké aiheuttaa
palkkojen nousupaineita. Joissakin maissa —
varsinkin nopeimmin kasvavissa talouksissa —
palkat ovat nousseet huomattavasti tyon tuotta-
vuuden kasvua nopeammin. Kaikki tarkasteltavat
taloudet eivit kuitenkaan ole kasvaneet nopeasti.
Merkittavin poikkeus on Unkari, missé talous-
kasvu on pysynyt suhteellisen vaimeana julkisen
talouden vakauttamistoimenpiteiden sekd (jul-
kisen talouden alijadmaén ja ulkomaankaupan
alijdamain liittyvien) makrotalouden tasapainot-
tomuuksien korjaamisen vaikutusten jarruttaessa
kasvua lyhyelld aikavalilla. Liséksi hallinnolli-
sesti sddnneltyjen hintojen ja vélillisten verojen
muutokset ovat vaikuttaneet inflaatioon merkit-
tdvésti monissa tarkasteltavissa maissa.

Ulkoisista tekijoistd inflaatiota on kiihdytta-
nyt eniten energian ja elintarvikkeiden hintojen
nousu, jonka vaikutus on ollut voimakas useim-
missa Keski- ja [td-Euroopan maissa. Néissd
maissa energia- ja elintarvikekomponentin paino
kulutuskorissa on suhteellisen suuri. Joissakin
sellaisissa maissa, joiden valuuttakurssit ovat
joustavia, valuutan vahvistuminen on kuitenkin
lievittdnyt nditd hinnannousuja. Romaniassa sitéd
vastoin valuutan heikkeneminen on vauhdittanut
inflaatiota vuoden 2007 puolivélisté ldhtien.

Keskeisten kansainvilisten laitosten ennustei-
den perusteella inflaatio todennékdisesti nopeu-
tuu useimmissa maissa vuonna 2008 ja hidastuu
sitten jilleen vuonna 2009. Inflaatio-odotuksia
koskevien kyselytutkimusten (esim. Euroopan
komission kyselytutkimusten) ja viimeaikaisten
palkkasopimusten perusteella vaikuttaa siltd,
ettd inflaation kithtyminen on alkanut vaikut-
taa inflaatio-odotuksiin useissa maissa. On siis
olemassa merkittéva riski, ettd hiljattain toteu-
tetut sekd ennakoidut kertaluonteiset elintarvik-
keiden ja energian hintojen korotukset johtavat
hintojen pitkékestoisempaan nousuun aiheut-
tamalla kerrannaisvaikutuksia palkkoihin tai
vilillisid vaikutuksia hintoihin muilla talouden
sektoreilla, esimerkiksi palvelusektorilla. Vaikka
joidenkin talouksien kasvu on hidastunut, on
kotimaisen ja ulkoisen kysynnén kasvu pysynyt
yleisesti ottaen vahvana ja tyomarkkinatilanne
on edelleen kired. Lisdksi uudet hallinnollisesti
sddnneltyjen hintojen muutokset ja vilillisten
verojen mukautukset (jotka aiheutuvat osaksi
valmisteverojen yhdenmukaistamisesta EU:ssa)
kuulunevat tulevinakin vuosina hintojen nousu-
paineita aiheuttaviin tekijoihin monissa maissa.
Ansiokehitystd ja yritysten tuloskehitystd
koskevat mydnteiset odotukset lisddvit osaltaan
riskid liiallisesta luotonannon kasvusta ja varal-
lisuushintojen noususta monissa tarkasteltavana
olevista jasenvaltioista.

Pitemmalla aikavélilld lahentymisprosessi johtanee
reaalisten valuuttakurssien vahvistumiseen kaikissa
tarkasteltavissa maissa (Ruotsia lukuun ottamatta)
— varsinkin sellaisissa maissa, joiden asukaslu-
kuun suhteutettu BKT ja hintataso ovat edelleen
huomattavasti alhaisemmat kuin euroalueella.
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Valuuttakurssijarjestelmasté riippuen valuutan
reaalikurssin nousu saattaisi johtaa inflaation
kiithtymiseen tai valuutan nimelliskurssin nou-
suun. Prosessista aiheutuvien vaikutusten suu-
ruutta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmaéllisesti.
Mikali valuutan nimelliskurssi on vahvistunut,
on erityisen hankalaa arvioida, miten kyseinen
talous toimisi tilanteessa, jossa valuuttakurssit
on kiinnitetty peruuttamattomasti.

Hintatason kestdvid vakautta edistdvin ympa-
riston saavuttamiseksi tdsséd raportissa tar-
kasteltavissa maissa tarvitaan tervettd finans-
sipolitiikkaa ja maltillisia palkankorotuksia,
varsinkin kun inflaatio-odotukset ovat voimistu-
neet monissa ndistd maista. Useimmissa maissa
on liséttdva finanssipoliittisia ponnistuksia ja
erityisesti uskottavia vakauttamistoimia hinta-
vakautta tukevien olosuhteiden yllapitamiseksi,
lujittamiseksi tai luomiseksi. Palkkojen nousu
el saisi olla nopeampaa kuin tyon tuottavuuden
kasvu, ja palkankorotuksissa olisi otettava huo-
mioon myos tydmarkkinatilanne ja kehitys kil-
pailijamaissa. Lisdksi uudistukset tyo- ja hyody-
kemarkkinoilla ovat tarpeen, jotta voidaan lisdtd
joustavuutta ja pitdd ylld talouden ja tydllisyyden
kasvulle suotuisia olosuhteita. Kaikkien maiden
on myds ensiarvoisen tarkedd harjoittaa vakautta
edistdvaa rahapolitiikkaa, jotta talous voi ldhen-
tyd pysyvasti kohti tilannetta, jossa vallitsee hin-
tatason vakaus. ERM Il:een osallistuvia maita
kehotetaan siis tdyttiméadn valuuttakurssimeka-
nismiin liittymisen yhteydessa tekeménsa poliit-
tiset sitoumukset.

JULKISTA TALOUTTA KOSKEVA
LAHENTYMISKRITEERI

Tarkasteltavista kymmenestd maasta neljaa
(Tsekkid, Unkaria, Puolaa ja Slovakiaa) kos-
kee tdlla hetkelld EU:n neuvoston paétds, jonka
mukaan maalla on liiallinen alijadma. Naista
maista BKT:hen suhteutettu alijaddma oli vuonna
2007 yli 3 % ainoastaan Unkarissa; TSekissé,
Puolassa ja Slovakiassa se oli alle 3 %. Muista
maista julkisen talouden rahoitusasema oli
vuonna 2007 alijaddmaiinen Liettuassa ja Roma-
niassa, kun taas kolmessa maassa (Bulgariassa,
Virossa ja Ruotsissa) julkisen talouden rahoitus-
asema oli ylijidmainen. Latvian julkinen talous

EKP
34 Lihentymisraportti
Toukokuu 2008

oli tasapainossa. Euroopan komissio ennus-
taa Bulgarian, Viron ja Ruotsin julkisen talou-
den pysyvin ylijidméaisend myds vuonna 2008
huolimatta siitd, ettd ylijadmasuhteen arvioidaan
pienenevin kaikissa kolmessa maassa. Alijda-
maésuhteen ennakoidaan pienenevan TSekissa,
Unkarissa ja Slovakiassa ja suurenevan Lat-
viassa, Liettuassa, Puolassa ja Romaniassa.
Unkarissa BKT:hen suhteutetun alijaidmén
arvioidaan ylittdvéan edelleen 3 prosentin
viitearvon (ks. yhteenvetotaulukko).

Vuonna 2007 julkisen velan suhde BKT:hen
ylitti 60 prosentin viitearvon ainoastaan Unka-
rissa, missd velkasuhde oli 66,0 % BKT:std
eli 0,4 prosenttiyksikkdd suurempi kuin vuotta
aiemmin. Muissa maissa velkasuhde oli pie-
nempi: 40-50 % BKT:std Puolassa ja Ruot-
sissa, noin 30 % BKT:std Tsekissé ja Slova-
kiassa ja alle 30 % BKT:std muissa viidessd
maassa.

Vuosina 1998-2007 julkisen velan suhde
BKT:hen kasvoi merkittavasti TSekissé (13,7 pro-
senttiyksikkod) ja huomattavasti vahdisemmassé
madrin Latviassa, Liettuassa, Unkarissa ja Puo-
lassa. Sitd vastoin Bulgariassa, Virossa, Roma-
niassa, Slovakiassa ja Ruotsissa velkasuhde oli
vuonna 2007 selvésti pienempi kuin vuonna
1998. Viime vuosina velkasuhteet nayttavét pie-
nentyneen useimmissa maissa. Tdhdn on pda-
asiassa vaikuttanut perusalijaidmien supistumi-
nen. Unkarissa velkasuhde alkoi kasvaa vuonna
2002 supistuttuaan ensin tarkastelujakson alku-
vuosina. Romaniassa velkasuhde kasvoi vuonna
2007. Vuonna 2008 velkasuhteen odotetaan kas-
vavan Latviassa, Unkarissa ja Romaniassa.
Muissa maissa sen arvioidaan supistuvan tai
pysyvin vakaana.

Julkista taloutta on vield vakautettava valta-
osassa tarkasteltavista maista ja varsinkin niissé,
joita koskee yhd EU:n neuvoston pditds, jonka
mukaan maalla on liiallinen alijadma. Unka-
rissa, missd alijddgmésuhde oli yli 3 % BKT:sté
vuonna 2007, alijddmi on supistettava alle vii-
tearvon mahdollisimman pian noudattaen aika-
taulua, johon maa on sitoutunut. Kunnianhimoisia
vakauttamistoimia on erittdin tirkeéd toteut-



taa myds niissd maissa, joiden julkisen talouden
alijddmésuhde on viitearvoa pienempi, jotta
ne voivat saavuttaa kestdvisti vakaus- ja kas-
vusopimuksen mukaiset keskipitkdn aikavé-
lin tavoitteensa. Vakaus- ja kasvusopimuksessa
edellytetdin eritoten, ettd sellaisten ERM Il:een
osallistuvien maiden, jotka eivét vield ole saa-
vuttaneet keskipitkédn aikavalin tavoitettaan, on
mukautettava julkisen talouden rakenteellista
rahoitusasemaa vuosittain vahintién 0,5 prosen-
tin verran suhteessa BKT:hen. Néin maat voivat
myds selviytyd véeston ikddntymisen aiheutta-
mista julkisen talouden haasteista.

Nykyisessd suhdannetilanteessa vaikuttaa silté,
ettd monissa maissa tarvittaisiin lisdksi nykyistd
kiredmpaa finanssipolitiikkaa, jotta mailla olisi
edellytykset selviytyd merkittdvistd makrotalou-
den tasapainottomuuksista.

VALUUTTAKURSSEJA KOSKEVA
LAHENTYMISKRITEERI

Téssd ldhentymisraportissa tarkasteltavista maista
Viron, Latvian, Liettuan ja Slovakian valuu-
tat osallistuvat tilld hetkelld ERM Il:een. Kaikki
ndmad valuutat ovat osallistuneet ERM Il:een yli
kahden vuoden ajan ennen tarkasteluajankohtaa
perustamissopimuksen artiklan 121 mukaisesti.
Muut kuusi maata pitivét valuuttansa valuutta-
kurssimekanismin ulkopuolella tarkastelujak-
solla.

ERM Il:een osallistumista koskevien sopimusten
perustana ovat olleet lukuisat poliittiset sitoumuk-
set, jotka velvoittavat osallistujamaiden viran-
omaisia muun muassa harjoittamaan tervetta
finanssipolitiikkaa, edistimadn maltillista palkka-
kehitysti, hillitsemddn luotonannon kasvua seké
toteuttamaan uusia rakenteellisia uudistuksia.

Jotkin maat sitoutuivat yksipuolisesti pitdmédn
valuuttakurssinsa vaadittua kapeammalla vaih-
teluvalilld. Naistd yksipuolisista sitoumuksista
ei aitheudu lisdvelvoitteita EKP:lle. Esimerkiksi
Viro ja Liettua saivat sdilyttda valuuttakatejirjes-
telmdnsd ERM Il:een liittyessdédn. Lisdksi Latvian
viranomaiset sitoutuivat yksipuolisesti pitdméan
latin arvon £1 prosentin vaihteluvélilld eurokes-
kuskurssiin ndhden.

Yhdenkéan téssa raportissa tarkasteltavan ERM 11
-maan valuutan keskuskurssia ei devalvoitu tar-
kastelujakson aikana. Viron kruunu ja Liettuan
liti pysyivét jatkuvasti keskuskurssissaan, ja
Latvian latin eurokurssi vaihteli hyvin véhén.
Alkuvuoteen 2007 saakka latin arvo oli noin
1 prosentin verran ERM II -keskuskurssinsa
yldpuolella, mutta vuoden 2007 helmikuun
puolivilissd ja syyskuussa lati heikkeni yksi-
puolisen vaihteluviélinsd alarajalle mittavien
makrotalouden tasapainottomuuksien seurauk-
sena, kun markkinoilla esiintyi jannitteitd. Jan-
nitteet tasoittuivat osittain Latvian hallituksen
paitettyd toteuttaa suunnitelman inflaation tor-
jumiseksi, maan keskuspankin intervenoitua
valuuttamarkkinoilla latin tukemiseksi maa-
liskuussa 2007 seka rahapolitiikan kiristytty4.
Slovakian korunan eurokurssi vaihteli kahden
vuoden tarkastelujakson aikana enimmékseen
suhteellisen voimakkaasti. Vuoden 2006 huhti-
heindkuussa korunaan kohdistui tilapdisid heik-
kenemispaineita ja valuutan eurokurssi oli jonkin
aikaa hieman alle ERM II -keskuskurssin. Sittem-
min koruna vahvistui pitkddn, kun makrotalou-
den perustekijit olivat kunnossa ja alueeseen
suhtauduttiin suotuisasti rahoitusmarkkinoilla.
Valuuttakurssiheilahtelujen sekd markkinoiden
liiallisten paineiden hillitsemiseksi Slovakian
keskuspankki intervenoi myymaélld korunoita
euroja vastaan. Slovakian korunan eurokes-
kuskurssi revalvoitiin Slovakian viranomaisten
pyynnostd yhteiselld sopimuksella ja yhteistéd
menettelyd noudattaen 8,5 prosentilla. Koru-
nan eurokeskuskurssi oli siis 19.3.2007 léhtien
35,4424 SKK. Revalvoinnin ja 18.4.2008 vili-
send aikana korunan arvo vaihteli 2,9-8.,2 %
uuden keskuskurssin yldpuolella, silld tarkaste-
lujakson loppua kohti korunaan kohdistui jon-
kin verran vahvistumispaineita. Kaiken kaik-
kiaan Slovakian koruna on vahvistunut asteittain
euroon nihden sind aikana, jonka se on osallistu-
nut ERM II:een.

ERM II:een kuulumattomista valuutoista TSekin
koruna ja Puolan zloty vahvistuivat suhteessa
euroon tarkastelujakson aikana vahvojen talou-
den perustekijoiden kuten ulkoisten tasapai-
nottomuuksien vdhdisyyden ja vankan viennin
tukemina. Unkarin forintin arvo heilahteli run-
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saasti. Heilahtelu liittyi pddasiassa muutoksiin
kansainvilisten sijoittajien riskinottohalukkuu-
dessa sekd rahoitusmarkkinoiden suhtautumi-
sessa alueeseen. Unkarin keskuspankki ja maan
hallitus péattivét 25.2.2008 luopua eurokeskus-
kurssista ja £15 prosentin vaihteluvilistd ja ottaa
kayttoon joustavan valuuttakurssijarjestelman.
Romanian leu vahvistui merkittavisti suhteessa
euroon vuoden 2007 puoliviliin saakka. Vahvis-
tumista tukivat nopea talouskasvu, suoriin sijoi-
tuksiin liittyvé runsas pddomantuonti seka suuret
korkoerot euroalueeseen néhden. Sittemmin vah-
vistuminen pysahtyi ja leu heikkeni jyrkésti, kun
riskinottohaluttomuus lisdéntyi rahoitusmarkki-
noilla ja huolet vaihtotaseen alijddmén kasvusta
ja inflaation kiihtymisestd lisddntyivit. Ruotsin
kruunu heilahteli suhteellisen paljon suhteessa
euroon. Kruunu vahvistui euroon ndhden vuo-
den 2006 joulukuun puoliviliin saakka vahvan
talouskasvun ja ulkoisen varallisuusaseman
vaikutuksesta mutta heikkeni sitten suunnilleen
samalle tasolle kuin tarkastelujakson alussa.
Bulgarian levin eurokurssi pysyi kiintedna
(1,95583 BGN) euroon perustuvan valuutta-
katejarjestelmin mukaisesti.

PITKIA KORKOJA KOSKEVA LAHENTYMISKRITEERI
Pitkid korkoja koskevana lahentymiskriteerind
oleva viitearvo oli 6,5 % huhtikuusta 2007 maa-
liskuuhun 2008 ulottuvalla 12 kuukauden tar-
kastelujaksolla. Viitearvo laskettiin lisddmalla
2 prosenttiyksikkod hintavakautta koskevana
kriteerind olevan viitearvon laskennassa kaytet-
tyjen kolmen maan — Maltan, Alankomaiden ja
Tanskan — pitkien korkojen painottamattomaan
aritmeettiseen keskiarvoon. Pitkét korot olivat
Maltassa 4,8 %, Alankomaissa 4,3 % ja Tans-
kassa 4,3 %.
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Tarkastelujaksolla seuratuista jdsenvaltioista seitse-
massi (Bulgariassa, TSekissé, Latviassa, Liettuassa,
Puolassa, Slovakiassa ja Ruotsissa) pitkét korot oli-
vat keskimédrin alle viitearvon (ks. yhteenvetotau-
lukko). Pitkien korkojen ero euroalueen keskimaa-
rdiseen korkotasoon nihden oli suhteellisen pieni
Tsekissd, Liettuassa, Slovakiassa ja Ruotsissa.
Puolassa ja Latviassa pitkien korkojen ero euro-
alueen keskimadrdiseen korkotasoon niahden oli
kuitenkin suurempi; Puolassa ero oli 131 perus-
pistettd ja Latviassa 101 peruspistettd. Bulgariassa
ero oli 39 peruspistettd tarkastelujakson lopussa.

Romaniassa ja Unkarissa pitkét korot ylittivat vii-
tearvon tarkastelujakson kuluessa. Romaniassa
pitkét korot olivat keskiméirin 7,1 % ja Unkarissa
keskiméirin 6,9 %. Kymmenen vuoden korkojen
ero euroalueen keskiméérdiseen korkotasoon nah-
den oli tarkastelujaksolla keskimdérin 273 perus-
pistettd Romaniassa ja keskiméarin 260 peruspis-
tettd Unkarissa. Unkarissa pitkien joukkolainojen
korkoerojen pysymiseen suurina vaikuttivat osal-
taan huolet talouden tasapainottomuuksista koti-
maassa, ja Romaniassa korkoeroja pitivit ylla
osin huolet julkisen talouden ja vaihtotaseen ali-
Jjadmista.

Viron pitkien korkojen tasosta ei ole yhdenmu-
kaistettuja tietoja, silld Viron kruunun méardisten
joukkolainojen markkinat eivét ole kyllin kehit-
tyneet ja maan julkinen velka on vdhdinen. Tama
hankaloittaa ennen euron kayttoonottoa saavute-
tun ldhentymisen arviointia. Tarkastelujaksolla
esiintyi merkkeja siitd, ettd muiden maiden tavoin
myo0s Virossa lahentymisen kestévyyteen liittyy
haasteita. Merkit eivit kuitenkaan ole niin voi-
makkaita, ettd ne antaisivat aihetta kielteiseen
kokonaisarvioon.



4 MAITTAISET YHTEENVEDOT

4.1 BULGARIA

Bulgarian 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti
oli huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008 ulottu-
neen tarkastelujakson aikana keskiméirin 9,4 %
eli tuntuvasti perustamissopimuksen mukaista
3,2 prosentin viitearvoa nopeampi. Tuoreim-
pien tietojen perusteella Bulgarian YKHI-inflaa-
tiovauhdin 12 kuukauden keskiarvon odotetaan
kasvavan ldhikuukausina edelleen.

Pitemmalléd aikavélilld kuluttajahintainflaatio
on vaihdellut Bulgariassa melko paljon, ja vuo-
sina 1998-2007 se oli vuositasolla keskimia-
rin 7,4 %. Bulgarian inflaatiokehitysta tarkas-
teltaessa tulisi ottaa huomioon, ettd tuotannon
kasvu on ollut vahvaa vuodesta 2000 ja erito-
ten vuodesta 2004 ldhtien. Tyontekijda koh-
den lasketut tyovoimakustannukset ovat kas-
vaneet tyon tuottavuutta nopeammin vuodesta
2001, ja niiden kasvu on kiihtynyt vuodesta
2006 ldhtien, lahinnd tydmarkkinoiden nopean
kiristymisen vuoksi. Tuontihinnat vaihtelivat
ajanjaksolla 1998-2004 pitkélti raaka-ainei-
den maailmanmarkkinahintojen ja efektiivisen
valuuttakurssin heilahtelun vuoksi. Viimeaikai-
sesta kehityksestd voidaan todeta, ettd YKHI-inflaa-
tio nopeutui suurimman osan vuotta 2007 ja oli
13,2 % maaliskuussa 2008. Paitekijoitd inflaation
nopeutumisen taustalla olivat elintarvikkei-
den ja energian hintojen nousu, valmistevero-
jen mukauttaminen sekéd voimakkaat kysynta-
paineet, jotka puolestaan synnyttivit hinta- ja
palkkapaineita.

Keskeiset kansainviliset laitokset arvioivat tuo-
reimmissa ennusteissaan, ettd inflaatiovauhti on
9,1-9,9 % vuonna 2008 ja 5,9-6,0 % vuonna
2009. Riskit painottuvat arvioitua nopeamman
inflaation suuntaan ja liittyvét odotettua suurem-
piin energian ja elintarvikkeiden hintojen sekd
hallinnollisesti sddanneltyjen hintojen korotuk-
siin. My0s tuotannon voimakkaaseen kasvuun
ja ty6ttomyyden nopeaan vihenemiseen liittyy
riski, ettd yksikkotyokustannusten ja yleensa-
kin kotimaisten hintojen nousu kiihtyy entises-
tdan. Nykyisessa taloudellisessa tilanteessa, kun
inflaatio on nopeaa ja talouskasvu vahvaa, on

my0s olemassa huomattava kerrannaisvaikutus-
ten riski, vaikka inflaation kiithtyminen johtuisi-
kin alun perin kertaluonteisista tekijoistd. Ker-
rannaisvaikutusten seurauksena inflaatio voisi
kiihtyd aiempaa merkittivimmin ja pitkdaikai-
sesti. Lahentymisprosessi vaikuttaa todenndkoi-
sesti ldhivuosien inflaatiovauhtiin, silld hinta-
taso ja BKT asukasta kohden ovat Bulgariassa
edelleen merkittavasti alhaisemmat kuin euro-
alueella. Vaikutuksen suuruutta on kuitenkin
vaikea arvioida tdsmaéllisesti.

Bulgariaa ei télld hetkelld koske EU:n neuvos-
ton pédtods, jonka mukaan maalla olisi liiallinen
alijidma. Bulgaria alitti julkisen talouden ali-
jddmasuhdetta koskevan viitearvon selkedsti tar-
kasteluvuonna 2007, silld maan julkinen talous
oli ylijddmainen. BKT:hen suhteutettu julkisen
talouden ylijaama oli 3,4 %. Euroopan komissio
ennustaa sen pienenevin 3,2 prosenttiin vuonna
2008. Vuonna 2007 julkisen talouden velkasuhde
pieneni ja oli 18,2 % BKT:std. Vuonna 2008 sen
ennakoidaan pienenevén edelleen 14,1 prosent-
tiin ja pysyvén siten huomattavasti alle 60 pro-
sentin viitearvon. Vakaus- ja kasvusopimuk-
sessa madritellyksi keskipitkédn aikavélin tavoit-
teeksi on Bulgarian ldhentymisohjelmassa asetettu
1,5 prosentin suhdannekorjattu ylijaddmé suh-
teessa BKT:hen ilman viliaikaisten toimenpitei-
den vaikutuksia.

Bulgaria liittyi EU:hun 1.1.2007. Bulgarian
lev ei osallistunut ERM Il:een ajanjaksolla
1.1.2007-18.4.2008, mutta maalla on ollut heina-
kuusta 1997 kaytossa valuuttakatejérjestelma, jossa
lev on kiinnitetty euroon. Valuuttakatejirjestelmén
mukaisesti Bulgarian keskuspankki (bearapcka
HaposaHa Oanka) on ollut aktiivinen toimija
valuuttamarkkinoilla ja nettoméérdisesti
ostanut muita valuuttoja, eikd Bulgarian
valuutta ole poikennut eurokurssistaan
(1,95583 BGN). Bulgarian lyhyiden korkojen
ja kolmen kuukauden euriborin vélinen ero pysyi
pienend vuoden 2007 jélkipuoliskolle ja kasvoi
sitten suhteellisen suureksi markkinoiden huoles-
tuttua Bulgarian suurten ulkoisten tasapainotto-
muuksien vuoksi riskinottohalukkuuden véhen-
tyessé rahoitusmarkkinoilla.
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Maaliskuussa 2008 Bulgarian levin reaalinen
valuuttakurssi — sekéd kahdenvélinen kurssi suh-
teessa euroon ettd efektiiviset kurssit — oli sel-
vasti kymmenen vuoden keskiarvoja vahvempi.
Reaalinen taloudellinen ldhentyminen kuiten-
kin hankaloittaa reaalisen valuuttakurssin pitkan
aikavilin kehityksen arviointia. Muusta ulkoisesta
kehityksestd voidaan todeta, ettd yhteenlasketun
vaihto- ja pddomataseen alijddmi maksutaseessa
kasvoi tasaisesti. Vuonna 2002 se oli 2,4 % suh-
teessa BKT:hen ja vuonna 2007 jo 20,3 % suhteessa
BKT:hen. Vaikka alijagdimén suuruus voi Bulgarian
kaltaisessa taloudessa johtua osittain l&hentymispro-
sessista, ndin suuri alijidma herdttdd kysymyksia
kehityksen kestévyydesti, varsinkin jos alijidma on
pitkdaikainen. Vuodesta 2000 ldhtien suoriin sijoi-
tuksiin liittyva pddoman nettotuonti on keskiméaéarin
riittdnyt erinomaisesti Bulgarian talouden rahoi-
tustarpeisiin. Kehityksen seurauksena maan
ulkomainen nettovarallisuus heikkeni ja oli -80,0 %
suhteessa BKT:hen vuonna 2007 oltuaan -34,9 %
suhteessa BKT:hen vuonna 1998.

Pitkat korot olivat huhtikuusta 2007 maaliskuu-
hun 2008 ulottuneen tarkastelujakson aikana kes-
kimaérin 4,7 % eli alle korkokriteerind olevan vii-
tearvon. Tarkastelujakson aikana Bulgarian pitkét
korot nousivat ja tuottoero euroalueen joukkolai-
noihin kasvoi.

Kestdvad lahentymistd edistdvien olosuhteiden
edellytyksend on Bulgariassa mm. finanssipoli-
titkan riittdva kiristdminen, jonka avulla voitai-
siin hillitd kysynnéstéd johtuvia inflaatiopaineita
ja lieventdd makrotalouden tasapainottomuuksia.
Finanssipolitiikan riittdva kiristiminen edellyttéisi
tulojen jarjestelméllisté aliarviointia ja siitd seuraa-
vien odottamattomien tulojen sddstdmistd seka tiuk-
kaa menokattoa. Néin pienennettiisiin riskid, ettd
harkinnanvaraisten menojen kasvu lisdisi kotimaisia
kysyntépaineita. Julkisen sektorin palkkojen maltil-
linen nousu on tirkedd yleisen palkkakehityksen
pitdmiseksi hitaana. Finanssipolitiikalla tulisi edel-
leen tukea tydpaikkojen luomista mukauttamalla
verotusta ja etuusjirjestelmid, mutta samalla
tulisi varmistaa, ettd veronalennusten yhtey-
desséd pidetddn menot kurissa, miké edellyttda
muun muassa julkisen kulutuksen tehokkuuden
parantamista. Liséksi on seurattava tarkasti luo-
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tonannon kasvua seké vaihtotaseen suurta ali-
jddmaa ja sen rahoittamista. Rakenneuudistusten
eteneminen on sekin tdrkedd. Erityisesti on
kasvatettava inhimillistd pddomaa, parannet-
tava tyomarkkinoiden joustavuutta, puututtava
tyovoiman kysynnén ja tarjonnan epitasapai-
noon eri koulutustasoilla ja sektoreilla sekd
parannettava syrjaytymisvaarassa olevien ryh-
mien tydllistettdvyyttd. Palkankorotuksissa
tulisi ottaa huomioon tydn tuottavuuden kasvu,
tyomarkkinatilanne ja kehitys kilpailijamaissa.
Tulevan talouskasvun ylldpitdmiseksi Bul-
garian tulisi myos vahvistaa kansallista politiik-
kaansa, jolla pyritdén tehostamaan kilpailua hyo-
dykemarkkinoilla, sekd jatkettava sddnneltyjen
toimialojen vapauttamista ja parannettava maan
litkenneinfrastruktuuria. Téllaisten toimien sekd
vakauteen tdahtddvén rahapolitiikan avulla voi-
daan saavuttaa kestdvin hintavakauden kannalta
otolliset olosuhteet seka edistaa kilpailukykya
ja tyollisyyden kasvua.

Bulgarian lainsdadanto ei ole kaikkien niiden
vaatimusten mukainen, joiden on taytyttava,
ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi
integroitua oikeudellisesti eurojérjestelméan.
Bulgaria on jdsenvaltio, jota koskee poikkeus, ja
sen on tdstd syystd noudatettava kaikkia perus-
tamissopimuksen artiklan 109 mukauttamisvaa-
timuksia.

42 TSEKKI

Tsekin 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli
huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskiméérin 4,4 % eli sel-
visti perustamissopimuksen mukaista 3,2 pro-
sentin viitearvoa nopeampi. Tuoreimpien tieto-
jen perusteella TSekin YKHI-inflaatiovauhdin
12 kuukauden keskiarvon odotetaan kasvavan
lahikuukausina edelleen.

Pitemmalld aikavélilld tarkasteltuna TSekin
kuluttajahintainflaatio hidastui yleisesti vuo-
teen 2003 asti ja vaihteli sitten enimmikseen
1:n ja 3:n prosentin vililld, kunnes se vuonna
2007 alkoi nopeutua. BKT:n méérian kasvu oli



vankkaa, mika tulisi ottaa huomioon kymmenen
viime vuoden inflaatiokehitystd tarkasteltaessa.
Tyontekijaa kohden lasketut tyovoimakustan-
nukset kasvoivat tydn tuottavuutta nopeammin
koko tarkastelujakson ajan lukuun ottamatta
vuotta 2005. Vuosina 2002—2005 yksikkotyo-
kustannusten kasvu hidastui selvdsti mutta kiih-
tyi taas seuraavina kahtena vuonna tyomark-
kinatilanteen kiristyessd ja tyottomyysasteen
samalla laskiessa. Tuontihinnat laskivat ldhes
koko tarkastelujakson ajan. Kehitys johtui suu-
relta osin efektiivisen valuuttakurssin vahvistu-
misesta ja siité, ettd tuonti kehittyvisté talouksista
lisddntyi. Viimeaikaisesta kehityksestd voidaan
todeta, ettd YKHI-inflaatio nopeutui yleisesti
suurimman osan vuotta 2007 ja kiihtyi erityisesti
vuoden loppua kohden. Vuoden 2008 alussa
YKHI-inflaatio nopeutui vield entisestdan ja oli
maaliskuussa 7,1 %. Syyné olivat pddasiassa
vélillisten verojen ja hallinnollisesti sdénneltyjen
hintojen huomattava nousu seki elintarvikkeiden
kallistuminen. Lisdksi kapasiteettirajoituksista
aiheutuvat kustannuspaineet eritoten tydmarkki-
noilla alkoivat kiihdyttda inflaatiota TSekissa.

Keskeiset kansainviéliset laitokset arvioivat tuo-
reimmissa ennusteissaan, ettd inflaatiovauhti on
4,6—6,3 % vuonna 2008 ja 2,7-3,5 % vuonna
2009. Hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen
nousu ja vilillisten verojen muutokset (esimer-
kiksi arvonlisdveron muutokset ja tupakkatuot-
teiden valmisteveron yhdenmukaistaminen)
nopeuttavat inflaatiota merkittdvasti vuonna
2008. Inflaatioarvioon liittyvét riskit ovat jok-
seenkin tasapainossa. Arvioitua nopeamman
inflaation riskit liittyvit odotettua suurempiin
hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen seké ener-
gian ja elintarvikkeiden hintojen korotuksiin.
Liséksi tuotanto kasvaa vahvasti ja tyomarkki-
noille syntyy pullonkauloja, mihin saattaa liit-
tyd inflaation kiihtymisen riski yksikkotyo-
kustannusten kasvaessa odotettua enemmaén ja
kotimaisten hintojen noustessa yleisemminkin.
Korunan vahvistuminen entisestdin saattaisi
kuitenkin hillitd hintapaineita. My0s ldhenty-
misprosessi vaikuttaa todenndkdisesti 1dhivuo-
sien inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuutta-
kurssiin, silld hintataso ja BKT asukasta kohden
ovat TSekissd edelleen alhaisemmat kuin euro-

alueella. Inflaatiovaikutuksen suuruutta on kui-
tenkin vaikea arvioida tdsmallisesti.

Tsekkid koskee tdlld hetkelld EU:n neuvos-
ton paitds, jonka mukaan maalla on liiallinen
alijaidmad. Médrdaika liiallisen alijddmain kor-
jaamiseksi on vuosi 2008. Tarkasteluvuonna
2007 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden ali-
jaama oli Tsekissd 1,6 % eli selvisti alle vii-
tearvon. Euroopan komissio ennustaa BKT:hen
suhteutetun alijadamén pienenevin 1,4 prosent-
tiin vuonna 2008. Vuonna 2007 julkisen talou-
den velkasuhde pieneni ja oli 28,7 % BKT:sté.
Sen ennakoidaan pienenevin edelleen eli
28,1 prosenttiin vuonna 2008 ja pysyvin siten
selvésti alle 60 prosentin viitearvon. Vakaut-
tamista on jatkettava, jotta TSekki voi saavut-
taa vakaus- ja kasvusopimuksessa maééritel-
lyn keskipitkédn aikavilin tavoitteensa. TSekin
lahentymisohjelmassa tiksi tavoitteeksi on ase-
tettu noin 1,0 prosentin suhdannekorjattu julki-
sen talouden alijddma suhteessa BKT:hen ilman
viliaikaisten toimenpiteiden vaikutuksia. Muista
julkista taloutta koskevista tekijoistd voidaan
todeta, ettd vuosina 2006 ja 2007 alijadméasuhde
ei ylittanyt julkisten investointimenojen suhdetta
BKT:hen. Tsekin julkisen talouden kestdvyyteen
liittyy ilmeisia riskeja.

Kahden vuoden tarkastelujaksona 19.4.2006—
18.4.2008 Tsekin koruna ei osallistunut
ERM Il:een, vaan maalla oli joustava
valuuttakurssijarjestelma. Vuoden 2007 puolivéliin
asti korunan eurokurssi vaihteli, mutta pian sen
jélkeen koruna vahvistui nopeasti talouden vah-
vojen perustekijoiden kuten voimakkaan talous-
kasvun, védhiisten ulkoisten tasapainottomuuk-
sien ja vankan viennin tukemana. Vuoden 2007
puolivélistd ldhtien kurssin vahvistumiseen on
voinut vaikuttaa myds olosuhteiden muuttumi-
nen rahoitusmarkkinoiden levottomuuden my&ta
vihemmaén suotuisiksi carry trade -sijoitustoi-
mille. Kaiken kaikkiaan TSekin korunan arvo
ylitti usein merkittdvasti huhtikuun 2006 kes-
kimédrdisen kurssin. Tarkastelujakson aikana
korunan eurokurssi vaihteli suhteellisen voimak-
kaasti. TSekin lyhyiden korkojen ja kolmen kuu-
kauden euriborin vélinen pieni negatiivinen ero
kasvoi vuoden 2006 kuluessa mutta pieneni taas
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-0,5 prosenttiyksikkdon maaliskuussa 2008 paét-
tyneend kolmen kuukauden jaksona.

TSekin korunan reaalinen valuuttakurssi — sekd
kahdenvilinen kurssi suhteessa euroon ettd
efektiiviset kurssit — oli maaliskuussa 2008
selvisti kymmenen vuoden keskiarvoja vah-
vempi. Reaalinen taloudellinen ldhentyminen
kuitenkin hankaloittaa reaalisen valuuttakurssin
pitkén aikavilin kehityksen arviointia. Muusta
ulkoisesta kehityksestd voidaan todeta, ettd
Tsekilld on vuodesta 1998 ldhtien ollut maksu-
taseessa jatkuva, joskus suurikin yhteenlasketun
vaihto- ja pddomataseen alijddma. Alijadma oli
suurimmillaan 6,2 % suhteessa BKT:hen vuonna
2003, mink4 jélkeen se pieneni nopeasti 1,5 pro-
senttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2005 ja kas-
voi sitten taas 2,0 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2007. Suoriin sijoituksiin liittyvé péaa-
oman nettotuonti on ollut suurta, usein noin 10 %
suhteessa BKT:hen, ja se on keskimé&érin riitta-
nyt erinomaisesti TSekin talouden rahoitustarpei-
siin. Kehityksen seurauksena maan ulkomainen
nettovarallisuus heikkeni ja oli -35,9 % suhteessa
BKT:hen vuonna 2007 oltuaan -5,9 % suhteessa
BKT:hen vuonna 1998.

Pitkit korot olivat huhtikuusta 2007 maaliskuu-
hun 2008 ulottuvana tarkastelujaksona keski-
maéérin 4,5 % eli selvisti alle viitearvon. TSekin
valtion joukkolainojen tuottojen lasku elokuusta
2004 ldhtien on lahentényt Tsekin pitkid korkoja
euroalueen korkotasoon. Pitkien korkojen ero
kasvoi kuitenkin taas jonkin verran vuoden 2007
kolmannella neljannekselld, kun rahoitusmarkki-
noilla oli levotonta.

Kestédvéa ldhentymistd edistdvien olosuhteiden
edellytyksend on TSekissd mm. julkisen talouden
kestdva ja uskottava vakauttaminen seké finans-
sipolitiikan péaédtoksentekojérjestelmin paran-
taminen. Hallituksen vakauttamissuunni-
telma ei ole riittdvdn kunnianhimoinen, ja se
on altis riskeille. Tulisi asettaa kunnianhimoi-
sempia tavoitteita, silld on olemassa riski, ettd
kokonaistaloudellinen kehitys osoittautuu odo-
tettua heikommaksi. Myds tydmarkkinoiden toi-
mintaan tarvitaan parannuksia tydmarkkinoiden
joustavuuden lisddmiseksi. Samaten on tarkeda
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varmistaa, ettd palkankorotuksissa otetaan huo-
mioon tyon tuottavuuden kasvu, tydmarkkina-
tilanne ja kehitys kilpailijamaissa. TSekin tulisi
my0s vahvistaa kansallista politiikkaansa, jolla
pyritidén tehostamaan kilpailua hyddykemarkki-
noilla, sekd jatkettava sddnneltyjen toimialojen ja
etenkin energiasektorin vapauttamista. Tdllaisten
toimien seki vakauteen tahtddvin rahapolitiikan
avulla voidaan saavuttaa kestévén hintavakauden
kannalta otolliset olosuhteet seké edistia kilpai-
lukykydé ja tyollisyyden kasvua.

TSekin lainsdddanto ei ole kaikkien niiden vaa-
timusten mukainen, joiden on taytyttdva, ennen
kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integroi-
tua oikeudellisesti eurojarjestelmdin. Tsekki on
jasenvaltio, jota koskee poikkeus, ja sen on tastd
syystd noudatettava kaikkia perustamissopimuk-
sen artiklan 109 mukauttamisvaatimuksia.

4.3 VIRO

Viron 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli
huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008 ulottu-
neen tarkastelujakson aikana keskimééarin 8,3 %
eli tuntuvasti perustamissopimuksen mukaista
3,2 prosentin viitearvoa nopeampi. Tuoreimpien
tietojen perusteella Viron YKHI-inflaatiovauh-
din 12 kuukauden keskiarvon odotetaan kasva-
van ldhikuukausina edelleen.

Pitemmalla aikavélill tarkasteltuna Viron kulut-
tajahintainflaatio hidastui yleisesti vuoteen
2003 saakka mutta nopeutui sitten uudestaan
jaoli 6,7 % vuonna 2007. BKT:n médran kasvu
oli vuosina 2000-2007 erittdin vahvaa eli vuosita-
solla keskiméddrin noin 9 %, mika tulisi ottaa huo-
mioon inflaatiokehitysté tarkasteltaessa. Viime
aikoina BKT:n mééran kasvu on kuitenkin hidas-
tunut huomattavasti. Yksikkotyokustannusten vuo-
tuinen kasvu oli vuosikymmenen alkupuoliskolla
enimmaékseen 2-3 % mutta kiihtyi sen jalkeen
tuntuvasti eli 8,1 prosenttiin vuonna 2006 ja
18,9 prosenttiin vuonna 2007 tydmarkkinoiden
kiristyessd. Tuontihinnat vaihtelivat melko run-
saasti tarkastelujakson aikana, mika johtui paa-
asiassa efektiivisen valuuttakurssin seké oljyn ja
elintarvikkeiden hintojen kehityksestd. Vuotui-



nen YKHI-inflaatiovauhti oli alkuvuodesta 2007
noin 5 %, mutta sitten se kiihtyi nopeasti ja oli
11,2 % maaliskuussa 2008. Kiihtyminen liittyi
osin elintarvikkeiden ja energian hintojen nou-
suun sekd hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen
korotuksiin. Valmisteverojen yhdenmukaista-
misen osuus hintatason noususta tammikuussa
2008 oli vajaa prosenttiyksikko. Lisdksi inflaa-
tiopaineita ovat aiheuttaneet palkkojen huomat-
tava, selvisti tuottavuuden kasvua nopeampi
nousu seka kysyntidpaineet. Nykyisti inflaatiota
tarkasteltaessa tulisi ottaa huomioon, ettd vaikka
talouskasvu onkin yhi voimakasta, se on alka-
nut hidastua.

Useimmat keskeiset kansainviliset laitokset
arvioivat tuoreimmissa ennusteissaan, ettd
inflaatiovauhti on 8,8-9,8 % vuonna 2008 ja
4,7-5,1 % vuonna 2009. Inflaatioriskit painot-
tuvat ennakoitua nopeamman inflaation suun-
taan ja liittyvit kireddn tyomarkkinatilanteeseen
sekd energian ja elintarvikkeiden hintakehityk-
seen. Vendjaltd tuotavan maakaasun hinnasta
Gazpromin kanssa kéytdvien neuvottelujen lop-
putuloksen epdvarmuus on lisdksi merkittdva
riskitekijd vuonna 2008. Energian ja elintarvik-
keiden hintojen, verojen ja hallinnollisesti sdén-
neltyjen hintojen noustua tydmarkkinatilanteen
kireyteen liittyy huomattava kerrannaisvaiku-
tusten riski. Kerrannaisvaikutusten seurauk-
sena palkat voisivat nousta ja inflaatio kiihtya
aiempaa merkittdvimmin ja pitkdaikaisesti. Rat-
kaisevassa asemassa on se, miten talouskasvun
hidastuminen nékyy palkoissa. Lisdksi lahenty-
misprosessi vaikuttaa todenndkdisesti 1&hivuo-
sien inflaatiovauhtiin. Vaikutuksen suuruutta on
kuitenkin vaikea arvioida tisméllisesti.

Viroa ei tdlld hetkelld koske EU:n neuvoston
péitds, jonka mukaan maalla olisi liiallinen ali-
jdama. Viro alitti julkisen talouden alijadma-
suhdetta koskevan viitearvon selvisti tarkaste-
luvuonna 2007, silld maan julkinen talous oli
ylijddmiinen. BKT:hen suhteutettu julkisen
talouden ylijadma oli 2,8 %. Euroopan komissio
ennustaa BKT:hen suhteutetun ylijaamén pie-
nenevin 0,4 prosenttiin vuonna 2008. Vuonna
2007 julkisen talouden velkasuhde pieneni ja oli
3,4 % BKT:sti. Sen ennakoidaan pysyvéan ennal-

laan vuonna 2008 ja olevan siten huomattavasti
alle 60 prosentin viitearvon. Vakaus- ja kasvu-
sopimuksessa madritellyksi keskipitkdn aikava-
lin tavoitteeksi on Viron ldhentymisohjelmassa
asetettu rakenteellinen julkisen talouden ylijadma.

Viron kruunu on osallistunut ERM Il:een yli
kaksi vuotta ennen EKP:n tarkasteluajankohtaa.
Viro osallistuu valuuttakurssimekanismiin niin,
ettd sen valuuttakatejédrjestelma toimii yksipuo-
lisena sitoumuksena eikd EKP:lle aiheudu siitd
lisdvelvoitteita. Sopimus Viron osallistumisesta
ERM II:een perustui eri politiikanalojen viran-
omaisten lujaan sitoutumiseen Virossa. Kahden
vuoden tarkastelujaksolla 19.4.2006-18.4.2008
Viron kruunu pysyi vakaasti eurokeskuskurssis-
saan (15,6466 EEK). Valuuttakatejérjestelmén
mukaisesti Viron keskuspankki on ollut aktii-
vinen toimija valuuttamarkkinoilla ja nettomaa-
rdisesti ostanut muita valuuttoja. Viron lyhyiden
korkojen ja kolmen kuukauden euriborin véli-
nen ero pysyi merkityksettoméan pienend vuo-
den 2007 huhtikuuhun saakka ja kasvoi sitten
suhteellisen suureksi markkinoiden huolestut-
tua Viron suurten ulkoisten tasapainottomuuk-
sien vuoksi riskinottohalukkuuden vdhentyessi
rahoitusmarkkinoilla.

Maaliskuussa 2008 Viron kruunun reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi oli tuntuvasti ja
reaalinen kahdenvélinen eurokurssi jonkin ver-
ran kymmenen vuoden keskiarvoja vahvempi.
Reaalinen taloudellinen ldhentyminen kuiten-
kin hankaloittaa reaalisen valuuttakurssin pitkdn
aikavilin kehityksen arviointia. Muusta ulkoi-
sesta kehityksestd voidaan todeta, ettd Virolla
on ollut maksutaseessa vuodesta 1998 jatkuvasti
suuri yhteenlasketun vaihto- ja pddomataseen
alijddma. Vuonna 2007 se oli 15,8 % suhteessa
BKT:hen. Vaikka alijidmaén suuruus voi Viron
kaltaisessa taloudessa johtua osittain ldhenty-
misprosessista, ndin suuri alijidma heréttaa
kysymyksid kehityksen kestdvyydestd, varsin-
kin jos alijadama on pitkdaikainen. Yhteni syynd
viimeaikaisiin hyvin suuriin alijadmiin on ilmei-
sesti ollut talouden ylikuumeneminen. Ulkoista
alijidmaa on rahoitettu yhad vihemmaén suoriin
sijoituksiin liittyvalld pddoman nettotuonnilla,
jonka osuus oli tarkastelujaksona noin 4 %
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suhteessa BKT:hen. Sen lisdksi rahoitustarpeita
on katettu yhd enemmin hyvin runsaalla mui-
hin investointeihin liittyvélld pddomantuonnilla
eli ldhinnd pankkiryhmien sisdisilld lainoilla.
Kehityksen seurauksena maan ulkomainen
nettovarallisuus heikkeni ja oli -74,0 % suh-
teessa BKT:hen vuonna 2007 oltuaan -36,8 %
suhteessa BKT:hen vuonna 1998.

Viron pitkien korkojen tasosta ei ole yhdenmu-
kaistettuja tietoja, silld Viron kruunun méaéaréis-
ten joukkolainojen markkinat eivit ole kyllin
kehittyneet ja maan julkinen velka on vahii-
nen. Téma hankaloittaa ennen euron kdyttdonot-
toa saavutetun ldhentymisen arviointia. Monista
indikaattoreista on kuitenkin saatu merkkeja, ettéd
lahentymisen kestdvyyteen liittyy Virossa haas-
teita. Tdllaisia indikaattoreita ovat muun muassa
rahamarkkinoiden termiinikorkojen ero euro-
alueen korkotasoon nahden, rahalaitosten kotita-
louksille ja yrityksille myontdmien sellaisten
lainojen korot, joiden alkuperdinen maturiteetti
tai koron kiinnitysaika on pitki, ja maksutaseen
kehitys. Merkit eivit kuitenkaan ole niin voi-
makkaita, ettd ne antaisivat aihetta kielteiseen
kokonaisarvioon.

Kestdvia ldhentymistd edistdvien olosuhteiden
edellytyksend on Virossa mm. finanssipolitii-
kan riittdva kiristdminen, jonka avulla voitai-
siin pienentdd kysynnédstd johtuvien inflaatio-
paineiden ja vaihtotaseeseen liittyvien paineiden
riskid. Odottamattomien tulojen sdédstdmisen ja
menokurin pitdisi pienentdd kotimaisia kysyn-
tdpaineita ja estdd siten taloutta ylikuumene-
masta. Liséksi on seurattava tarkasti luotonan-
non kasvua seki vaihtotaseen suurta alijidmaa
ja sen rahoittamista. Tyomarkkinoilla julkisen
sektorin palkkamenojen nousun hillitseminen on
tirked viesti, joka hillinnee osaltaan yksityisen
sektorin palkkojen nousua. Palkankorotuksissa
tulisi ottaa huomioon tydn tuottavuuden kasvu,
tyomarkkinatilanne ja kehitys kilpailijamaissa.
Tyomarkkinoiden sdilyttaimisen riittdvén jousta-
vina ja tydvoiman ammattitaidon parantamisen
tulisi olla tarkeitd poliittisia tavoitteita. Erityi-
sesti koulutukseen on panostettava enemmén, silld
ndin tuetaan Viron tuotantorakenteen kehitysta
niin, ettd maassa tuotettavien tavaroiden ja pal-
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velujen arvonlisdys on suurempi. Téllaisten toi-
mien avulla voitaisiin osaltaan parantaa Viron
kasvupotentiaalia. Liséksi tyomarkkinauudis-
tusten nopeuttamisesta ja etenkin nykyisen tyo-
markkinalainsddddnndn uudenaikaistamisesta
olisi hyotyd. Tallaisten toimien sekd vakau-
teen tdhtddvén rahapolitiikan avulla voidaan
saavuttaa kestdvdan hintavakauden kannalta
otolliset olosuhteet sekd edistdd kilpailukykyd ja
ty6llisyyden kasvua.

Rahalaki ja Viron kruunun turvallisuudesta
annettu laki eivit ole kaikkien niiden vaati-
musten mukaisia, joiden on tdytyttdva, ennen
kuin keskuspankki voi integroitua oikeudelli-
sesti eurojdrjestelmidn. Viro on jidsenvaltio,
jota koskee poikkeus, ja sen on tdstd syystd
noudatettava kaikkia perustamissopimuksen
artiklan 109 mukauttamisvaatimuksia.

4.4 LATVIA

Latvian 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti
oli huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008 ulot-
tuneen tarkastelujakson aikana keskiméérin
12,3 % eli tuntuvasti perustamissopimuksen
mukaista 3,2 prosentin viitearvoa nopeampi.
Tuoreimpien tietojen perusteella Latvian YKHI-
inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvon
odotetaan kasvavan ldhikuukausina edelleen.

Pitemmalld aikavalilld tarkasteltuna Latvian
kuluttajahintainflaatio oli jokseenkin vakaata
(enimmikseen 2-3 %) 1990-luvun lopulta
2000-luvun alkupuolelle mutta nopeutui
sitten huomattavasti ja oli 10,1 % vuonna 2007.
BKT:n méérdn kasvu on ollut hyvin vahvaa,
mika tulisi ottaa huomioon inflaatiokehitysti
tarkasteltaessa. Kolmen viime vuoden aikana on
saatu yhd enemmain merkkejé vakavista tasapai-
nottomuuksista ja talouden ylikuumenemisesta.
Kasvavan tyovoimapulan seurauksena palk-
kojen ja yksikkotyokustannusten nousu kiih-
tyi hyvin vahvasti varsinkin vuodesta 2005 14h-
tien. Inflaatio alkoi kiihtyd vuonna 2004, mihin
vaikuttivat aluksi péddasiassa tuontihintojen
nousu latin eurokurssin heiketessé, hallinnolli-
sesti sddnneltyjen hintojen muutokset seki ker-



taluontoiset tekijat liityttdessd EU:hun. My6-
hempind vuosina myos kysyntédpaineet, suuret
palkankorotukset ja energian ja elintarvikkeiden
maailmanmarkkinahintojen nousu kiihdyttivat
inflaatiota yhd enemmén. Viimeaikaisesta kehityk-
sestd voidaan todeta, ettd vuotuinen YKHI-inflaa-
tiovauhti nopeutui ja oli 16,6 % maaliskuussa
2008. Nopeutumisen taustalla oli padasiassa tupa-
kan valmisteveron seki energian hintojen ja usei-
den sddnneltyjen hintojen nousu. Elintarvikkeiden
ja sdanteleméattomien palvelujen hintojen vaiku-
tus tasaantui. Merkit viittaavat selvésti sithen, ettd
talouskasvu alkoi hidastua vuoden 2007 kuluessa,
kun hallitus pyrki toimillaan hidastamaan inflaa-
tiota ja pankkien luotonantopolitiikka muuttui
aiempaa varovaisemmaksi. Talouskasvu on silti
edelleen hyvin vahvaa.

Useimmat keskeiset kansainvéliset laitokset
arvioivat tuoreimmissa ennusteissaan, ettd
inflaatiovauhti on noin 13,8-15,8 % vuonna
2008 ja 7,0-9,2 % vuonna 2009. Tekijoitd,
joiden voidaan odottaa aiheuttavan hin-
tojen nousupaineita, ovat kaasun ja séh-
kon merkittdvit uvudet hinnankorotukset seké
EU-jésenyyteen liittyvét valmisteverojen yhden-
mukaistamiskorotukset (etenkin tupakan valmis-
teveron korotukset) vuosina 2008—2009. Lisdksi
yksikkotyokustannukset saattavat aiheuttaa hin-
tojen nousupaineita jatkossakin. Vaikka néihin
inflaatioarvioihin liittyvat riskit ovat jokseenkin
tasapainossa, arvioihin liittyy merkittavad epa-
varmuutta. Ensinndkin talouskasvun hidastumi-
nen voisi lievittdd inflaatiopaineita, joskin epa-
varmuutta liittyy myds siihen, missd méérin ja
miten nopeasti talouskasvu hidastuu. Toisekseen
elintarvikkeiden ja energian maailmanmarkkina-
hintojen mahdolliset uudet korotukset saattavat
vaikuttaa suuresti inflaatioon. Kolmanneksi on
olemassa merkittava riski, ettd inflaatio-odotukset
jaavat suuriksi, vaikka inflaation kiihtymisen taus-
talla olisivat kertaluonteiset hintasokit, ja seurauk-
sena palkat voivat nousta ja inflaatio kiihtyd aiem-
paa merkittdvimmin ja pitkdaikaisesti. Lisdksi
lahentymisprosessi vaikuttaa todenndkoisesti ldhi-
vuosien inflaatiovauhtiin, silld hintataso ja BKT
asukasta kohden ovat Latviassa edelleen alhaisem-
mat kuin euroalueella. Vaikutuksen suuruutta on
kuitenkin vaikea arvioida tdsmaéllisesti.

Latviaa ei tdlla hetkelld koske EU:n neuvos-
ton pddtos, jonka mukaan maalla olisi liiallinen
alijadma. Latvia alitti julkisen talouden alijaa-
masuhdetta koskevan viitearvon selvésti tar-
kasteluvuonna 2007, silld maan rahoitusasema
oli tasapainossa. Euroopan komissio ennustaa
BKT:hen suhteutetun alijadman olevan 1,1 %
vuonna 2008. Vuonna 2007 julkisen talouden
velkasuhde pieneni ja oli 9,7 % BKT:std. Sen
ennakoidaan kasvavan 10,0 prosenttiin vuonna
2008 ja pysyvin siten huomattavasti alle 60 pro-
sentin viitearvon. Vakaus- ja kasvusopimuk-
sessa madritellyksi keskipitkdn aikavélin tavoit-
teeksi on Latvian ldhentymisohjelmassa asetettu
1 prosentin suhdannekorjattu julkisen talouden
alijddma suhteessa BKT:hen ilman véliaikais-
ten toimenpiteiden vaikutuksia. Muista julkista
taloutta koskevista tekijoistd voidaan todeta, ettid
vuonna 2006 alijagdmasuhde ei ylittanyt julkisten
investointimenojen suhdetta BKT:hen.

Latvian lati on osallistunut ERM II:een 2.5.2005
lahtien eli yli kaksi vuotta ennen EKP:n tarkas-
teluajankohtaa. Latvian latin ERM II -keskus-
kurssi on ollut jatkuvasti 0,702804 LVL £15 pro-
sentin vaihteluvélilli. ERM Il:een liittymisen
yhteydessd Latvian viranomaiset sitoutuivat
yksipuolisesti pitdiméddn latin arvon +1 prosen-
tin vaihteluvélilld eurokeskuskurssiin ndhden
niin, ettei EKP:lle aiheudu siita lisdvelvoitteita.
Sopimus Latvian osallistumisesta ERM Il:een
perustui eri politiikanalojen viranomaisten
lujaan sitoutumiseen Latviassa. Tarkastelujak-
son aikana lati oli ensin noin 1 prosentin ver-
ran ERM II -keskuskurssiaan vahvempi mutta
heikkeni sitten yksipuolisen vaihteluvélinsa
alarajalle kahteen otteeseen (vuoden 2007 hel-
mikuun puolivélissé ja syyskuussa) mittavien
makrotalouden tasapainottomuuksien vuoksi,
kun markkinoilla esiintyi jénnitteitd. Tilanne
rauhoittui jonkin verran Latvian hallituksen paa-
tettyd toteuttaa suunnitelman inflaation torjumi-
seksi, maan keskuspankin intervenoitua valuut-
tamarkkinoilla latin tukemiseksi maaliskuussa
2007 sekd rahapolitiikan kiristyttyd. Suurim-
man osan tarkastelujaksosta latin kurssi vaih-
teli vahén, jos ei oteta huomioon mainittuja
kahta tilannetta, joissa markkinoilla esiintyi
jannitteitd. Latvian lyhyiden korkojen ja kol-
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men kuukauden euriborin vélinen ero kasvoi
suureksi vuoden 2007 kuluessa péddasiassa
siksi, ettd paineet markkinoilla lisdéntyivat.
Vuonna 2008 korkoero pieneni tuntuvasti.

Maaliskuussa 2008 Latvian latin reaalinen
valuuttakurssi — sekd kahdenvélinen kurssi
suhteessa euroon ettd efektiiviset kurssit — oli
jonkin verran kymmenen vuoden keskiarvoja
vahvempi. Reaalinen taloudellinen 1dhentymi-
nen kuitenkin hankaloittaa reaalisen valuutta-
kurssin pitkén aikavélin kehityksen arvioin-
tia. Muusta ulkoisesta kehityksestd voidaan
todeta, ettd yhteenlasketun vaihto- ja pddoma-
taseen alijddmai Latvian maksutaseessa on
kasvanut. Vuonna 2000 se oli 4,3 % suhteessa
BKT:hen ja vuonna 2006 jo 21,3 % suhteessa
BKT:hen. Vuonna 2007 se pieneni hieman
eli 20,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Lat-
vialla on tdlld hetkelld suurin yhteenlasketun
vaihto- ja pddomataseen alijdédmaé tissd rapor-
tissa tarkasteltujen maiden joukossa. Vaikka
alijddmén suuruus voi Latvian kaltaisessa
taloudessa johtua osittain ldhentymispro-
sessista, ndin suuri alijadmai heréttdd kysy-
myksid kehityksen kestdvyydestd, varsinkin
jos alijadama on pitkdaikainen. Yhtend syyna
viimeaikaisiin hyvin suuriin alijddmiin on
ilmeisesti ollut talouden ylikuumeneminen.
Viimeisten kahdeksan vuoden aikana yhteen-
laskettuihin suoriin sijoituksiin ja arvopaperi-
sijoituksiin liittyvdd pddomantuontia on ollut
koko ajan enemman kuin vientid, ja vuonna
2007 padoman nettotuonti oli 5,7 % suhteessa
BKT:hen. Rahoitustarpeita on lisdksi katettu
hyvin runsaalla muihin investointeihin liitty-
villd pddomantuonnilla eli l&hinnd pankkilai-
noilla. Kehityksen seurauksena maan ulko-
mainen nettovarallisuus heikkeni nopeasti ja
oli -79,2 % suhteessa BKT:hen vuonna 2007
oltuaan -30,0 % suhteessa BKT:hen vuonna
2000.
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Pitkét korot olivat huhtikuusta 2007 maalis-
kuuhun 2008 ulottuvana tarkastelujaksona kes-
kimédrin 5,4 % eli alle viitearvon. Latvian ja
euroalueen pitkien korkojen vilisen eron kasva-
minen tarkastelujakson aikana kuvastaa kuitenkin
talouden ylikuumenemisesta johtuvia riskeja.

Kestdvaa lahentymistd edistdvien olosuhteiden
edellytyksend on Latviassa mm. finanssipolitii-
kan riittava kiristiminen, jonka avulla voitai-
siin hillitd kysynnésté johtuvia inflaatiopaineita
ja lieventdd makrotalouden tasapainottomuuk-
sia. Odottamattomien tulojen sdédstdmisen ja
menokurin avulla voidaan pienentdd kotimaisia
kysyntépaineita. Julkisen sektorin palkkapolitii-
kan pitéisi edesauttaa yleisen palkkakehityksen
pitdmistd maltillisena, mikd on edellytykseni kil-
pailukyvyn sdilymiselle. Taté tulisi tukea paran-
tamalla julkisen kulutuksen tehokkuutta entises-
tdan. Lisdksi on seurattava tarkasti luotonannon
kasvua sekd vaihtotaseen suurta alijaiamaa ja sen
rahoittamista. Tydmarkkinoilla on yhé useita
rakenteellisia ongelmia. Tarvitaan lisdtoimia
tydvoiman kysynnén ja tarjonnan kohtaamisen
helpottamiseksi ja tydvoiman saamiseksi kayt-
toon. Palkankorotuksissa tulisi ottaa huomioon
tyon tuottavuuden kasvu, tydmarkkinatilanne ja
kehitys kilpailijamaissa. On myds térkeda tehos-
taa entisestddn kilpailua hyodykemarkkinoilla ja
vapauttaa sddnneltyji toimialoja. Téllaisten toi-
mien sekd vakauteen tdhtddvan rahapolitiikan
avulla voidaan saavuttaa kestdvén hintavakau-
den kannalta otolliset olosuhteet sekd tukea kil-
pailukykyé ja ty6llisyyden kasvua.

Latvian lainsdadanto ei ole kaikkien niiden vaa-
timusten mukainen, joiden on tdytyttdvd, ennen
kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integ-
roitua oikeudellisesti eurojérjestelméén. Latvia on
jasenvaltio, jota koskee poikkeus, ja sen on téisté
syystd noudatettava kaikkia perustamissopimuksen
artiklan 109 mukauttamisvaatimuksia.



4.5 LIETTUA

Liettuan 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti
oli huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008 ulot-
tuneen tarkastelujakson aikana keskimda-
rin 7,4 % eli tuntuvasti perustamissopimuksen
mukaista 3,2 prosentin viitearvoa nopeampi.
Tuoreimpien tietojen perusteella Liettuan YKHI-
inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvon
odotetaan kasvavan ldhikuukausina edelleen.

Pitemmalla aikavélilld YKHI-inflaatio hidastui
Liettuassa tasaisesti oltuaan 5 % vuonna 1998,
ja vuonna 2003 muutosvauhti oli negatiivinen.
Sen jélkeen inflaatio taas nopeutui ja oli 5,8 %
vuonna 2007. BKT:n méérdn kasvu on ollut
hyvin vahvaa vuodesta 2001 ldhtien, mika tulisi
ottaa huomioon inflaatiokehitystéd tarkastel-
taessa. Viime vuosina on saatu yhd enemmén
merkkejd talouden ylikuumenemisesta ja mer-
kittdvistd tasapainottomuuksista. Kun talous-
kasvu oli vahvaa ja tyovoimaa ldhti maasta
enemmaén kuin maahan tuli, ty6ttomyyttd oli
pian vihemmaén kuin pitkdén aikaan ja yksikko-
tyokustannusten nousu kiihtyi selvisti. Tuonti-
hinnat vaihtelivat melkoisesti tarkastelujakson
aikana, mika johtui pddasiassa nimellisen efek-
tiivisen valuuttakurssin sekd 6ljyn hinnan kehi-
tyksestd. YKHI-inflaatio kiihtyi merkittdvésti
vuonna 2007 ja oli maaliskuussa 2008 jo 11,4 %.
Kiihtymisen taustalla oli paddasiassa jalostet-
tujen elintarvikkeiden, palvelujen ja energian
kallistuminen, vaikka hintojen nousu nopeutui
jonkin verran muissakin erissd. Merkit viittaa-
vat siihen, ettd talouskasvu alkoi hidastua vuo-
den 2007 loppua kohden pééasiassa kotimaisen
kysynnin heiketesséd. Talouskasvu on silti edel-
leen hyvin vahvaa.

Keskeiset kansainviliset laitokset arvioivat tuo-
reimmissa ennusteissaan, ettd inflaatiovauhti on
8,3-10,1 % vuonna 2008 ja 5,8—7,2 % vuonna
2009. Elintarvikkeiden hintojen nousun odote-
taan vaikuttavan merkittavésti kokonaisinflaa-
tioon vuonna 2008. Hintojen nousua voimistaa
polttoaineiden, tupakan ja alkoholin valmis-
teverojen yhdenmukaistaminen EU:n verota-
son kanssa. Lisdksi energian hintaan odotetaan
uusia muutoksia, silld kotitalouksien kaasun

hinta on Liettuassa edelleen merkittévasti alhai-
sempi kuin euroalueella keskimédrin. Téhédn
inflaatioennusteeseen liittyvit riskit painottu-
vat arvioitua nopeamman inflaation suuntaan.
Vaikka viime aikoina on saatu merkkeja talous-
kasvun hidastumisesta, tuotannon vahvaan kas-
vuun ja kireddn tyomarkkinatilanteeseen liittyy
riski, ettd yksikkotyokustannusten ja yleensakin
kotimaisten hintojen nousu kiihtyy entisestddn.
Energian ja elintarvikkeiden hintojen, vélillisten
verojen ja hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen
noustua kireddn tydmarkkinatilanteeseen liittyy
huomattava kerrannaisvaikutusten riski. Ker-
rannaisvaikutusten seurauksena palkat voisi-
vat nousta ja inflaatio kiihtyd aiempaa merkit-
tdvdmmin ja pitkdaikaisesti. Ldhentymisprosessi
vaikuttaa todennékdisesti lahivuosien inflaatio-
vauhtiin. Vaikutuksen suuruutta on kuitenkin
vaikea arvioida tasmadllisesti.

Liettuaa ei tilld hetkelld koske EU:n neuvoston
padtos, jonka mukaan maalla olisi liiallinen ali-
jaama. Tarkasteluvuonna 2007 BKT:hen suh-
teutettu julkisen talouden alijaidma oli Liettuassa
1,2 % eli selvisti alle viitearvon. Euroopan
komissio ennustaa alijddmésuhteen kasvavan
1,7 prosenttiin vuonna 2008. Julkisen talou-
den velkasuhde pieneni ja oli 17,3 % BKT:std
vuonna 2007. Vuonna 2008 sen ennakoidaan
supistuvan edelleen 17,0 prosenttiin ja pysyvéin
siten huomattavasti alle 60 prosentin viitearvon.
Vakaus- ja kasvusopimuksessa madritellyksi
keskipitkdan aikavélin tavoitteeksi on Liettuan
lahentymisohjelmassa asetettu alle 1 prosentin
rakenteellinen alijaima suhteessa BKT:hen vuo-
den 2008 jidlkeen. Muista julkista taloutta kos-
kevista tekijoistd voidaan todeta, ettd vuosina
2006 ja 2007 alijagamasuhde ei ylittanyt julkisten
investointimenojen suhdetta BKT:hen.

Liettuan liti on osallistunut ERM Il:een yli
kaksi vuotta ennen EKP:n tarkasteluajankoh-
taa. Liettua osallistuu valuuttakurssimekanis-
miin niin, ettd sen valuuttakatejirjestelma toi-
mii yksipuolisena sitoumuksena eikd EKP:lle
aiheudu siitd lisdvelvoitteita. Sopimus Liet-
tuan osallistumisesta ERM Il:een perustui eri
politiikanalojen viranomaisten lujaan sitoutu-
miseen Liettuassa. Liti pysyi huhtikuusta 2006
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helmikuuhun 2008 vakaasti eurokeskuskurssis-
saan (3,45280 LTL). Valuuttakatejirjestelmén
mukaisesti Liettuan keskuspankki on ollut aktii-
vinen toimija valuuttamarkkinoilla ja myynyt ja
ostanut muita valuuttoja. Liettuan lyhyiden kor-
kojen ja kolmen kuukauden euriborin vélinen ero
pysyi merkityksettomén pienend vuoden 2007
huhtikuuhun saakka ja kasvoi sitten suhteellisen
suureksi markkinoiden huolestuttua Liettuan suur-
ten ulkoisten tasapainottomuuksien vuoksi ris-
kinottohalukkuuden véhentyessa rahoitusmark-
kinoilla. Alkuvuodesta 2008 korkoero palautui
vaatimattomaksi.

Maaliskuussa 2008 Liettuan litin reaalinen
valuuttakurssi — sekd kahdenvélinen kurssi suh-
teessa euroon ettd efektiiviset kurssit — oli jonkin
verran kymmenen vuoden keskiarvoja vahvempi.
Reaalinen taloudellinen ldhentyminen kuiten-
kin hankaloittaa reaalisen valuuttakurssin pitkan
aikavélin kehityksen arviointia. Muusta ulkoi-
sesta kehityksestd voidaan todeta, ettd Liettualla
on ollut maksutaseessa vuodesta 1998 jatkuvasti
suuri yhteenlasketun vaihto- ja pddomataseen
alijaddma. Vuonna 2007 se oli 11,9 % suhteessa
BKT:hen. Vaikka alijddmén suuruus voisi Liet-
tuan kaltaisessa taloudessa johtua osittain ldhen-
tymisprosessista, nédin suuri alijadma herdttda
kysymyksid kehityksen kestdvyydestd, varsin-
kin jos alijadma on pitkdaikainen. Yhtend syyna
viimeaikaisiin hyvin suuriin alijidmiin on ilmei-
sesti ollut talouden ylikuumeneminen. Ulkoista
alijidmii on rahoitettu yhd enemmén suoriin
sijoituksiin liittyvélla padoman nettotuonnilla,
jonka osuus oli kahtena viime vuonna noin 4,5 %
suhteessa BKT:hen. Sen lisdksi rahoitustarpeita
on katettu yhd enemmaén hyvin runsaalla mui-
hin investointeihin liittyvélld pddomantuonnilla
eli 1&hinnd pankkilainoilla. Kehityksen seurauk-
sena maan ulkomainen nettovarallisuus heikkeni
jaoli -56,1 % suhteessa BKT:hen vuonna
2007 oltuaan -22,3 % suhteessa BKT:hen
vuonna 1998.

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2007 maalis-
kuuhun 2008 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimédrin 4,6 % eli alle korkokriteerind ole-
van 6,5 prosentin viitearvon. Liettuan pitkat
korot kehittyivit tarkastelujakson alussa suun-
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nilleen samansuuntaisesti kuin euroalueen korot
mutta nousivat jonkin verran levottomuuden
lisddnnyttyd rahoitusmarkkinoilla vuoden 2007
puolivélissé.

Kestidvad lahentymistd edistdvien olosuhteiden
edellytyksend on Liettuassa mm. finanssipolitii-
kan riittdva kiristdminen, jonka avulla voitaisiin
pienentdd kysynnéstd johtuvien inflaatiopainei-
den riskid. Odottamattomien tulojen séastamisen
ja menokurin avulla voidaan pienentdd kotimai-
sia kysyntédpaineita. Finanssipolitiikan aiem-
masta onnistumisesta huolimatta sen institutio-
naalista rakennetta on vahvistettava entisestaan.
Finanssipolitiikan tulisi edelleen parantaa jul-
kisten menojen tehokkuutta. On erittdin tarkeéa,
ettd julkisen sektorin palkkakehitys pidetddn
maltillisena yleisen palkkakehityksen jarrutta-
miseksi. Liséksi on seurattava tarkasti luotonan-
non kasvua seké vaihtotaseen suurta alijidmaa
ja sen rahoittamista. Tyomarkkinoilla on yha
useita rakenteellisia ongelmia. Erityisesti koska
tyOn tarjonnassa on alueellisia ja toimialakohtai-
sia pullonkauloja ja tydvoimaa muuttaa maasta
enemman kuin maahan tulee, tarvitaan lisdtoi-
mia tydvoiman kysynnén ja tarjonnan kohtaa-
misen helpottamiseksi ja tydvoiman saamiseksi
kayttoon. Palkankorotuksissa tulisi ottaa huo-
mioon tydn tuottavuuden kasvu, tydomarkkinati-
lanne ja kehitys kilpailijamaissa. Lisdksi on vah-
vistettava kansallista politiikkaa, jolla pyritdan
tehostamaan kilpailua hyddykemarkkinoilla
entisestddn, sekd jatkettava sddnneltyjen toimi-
alojen vapauttamista. Téllaisten toimien sekd
vakauteen tdhtdavin rahapolitiikan avulla voi-
daan saavuttaa kestdvan hintavakauden kannalta
otolliset olosuhteet seké edistda kilpailukykyé ja
tyollisyyden kasvua.

Liettuan perustuslakia ja lakia Liettuan keskus-
pankista muutettiin viimeksi 25.4.2006, jolloin
my0s kumottiin muita lakeja (rahan liikkeeseen
laskemisesta annettu laki, Liettuan tasavallan
rahayksiko6iden nimien ja médrien muuttamisesta
ja niiden kdytostd lainsddddanndssa annettu laki,
rahalaki ja litin luotettavuudesta annettu laki).
Naiiden muutosten jédlkeen EKP:n ldhentymis-
raportissa todettiin toukokuussa 2006 Liettuan
perustuslain ja lain Liettuan keskuspankista ole-



van sopusoinnussa talous- ja rahaliiton kolmatta
vaihetta koskevien perustamissopimuksen ja
EKPIJ:n perussddnndn madrdysten kanssa.

4.6 UNKARI

Unkarin 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti
oli huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008
ulottuneen tarkastelujakson aikana keski-
madrin 7,5 % eli tuntuvasti perustamissopi-
muksen mukaista 3,2 prosentin viitearvoa
nopeampi. Tuoreimpien tietojen perusteella
Unkarin YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden
keskiarvon odotetaan pienenevén ldhikuukau-
sina jonkin verran.

Pidemmallé aikavélilld tarkasteltuna Unkarin
kuluttajahintainflaatio hidastui yleisesti vuoteen
2005 saakka, mutta sittemmin se on jilleen kiih-
tynyt jonkin verran hallinnollisesti sdénneltyjen
hintojen ja vilillisten verojen nousun vaikutuk-
sesta. Vuoteen 2006 saakka inflaatiokehityk-
seen vaikutti vahva talouskasvu, joka vuoteen
2007 asti oli jatkuvasti yli 4,0 %. Yksikkotyo-
kustannukset nousivat voimakkaasti (eritoten
2000-luvun alussa), kun taustalla vaikutti tyon-
tekijdd kohti laskettujen tydvoimakustannusten
vahva nousu. Sitd vauhdittivat minimipalkkojen
korotukset ja julkisen sektorin palkkojen nousu,
jonka vaikutus levisi myds yksityisen sekto-
rin palkkoihin. Tuontihinnat ovat heilahdelleet
huomattavasti viime vuosina, ja hallinnollisesti
saanneltyjen hintojen ja vilillisten verojen muu-
tokset ovat osaltaan vaikuttaneet inflaation mer-
kittdvaan vaihteluun lyhyelld aikavaililla. Vii-
meaikaisesta kehityksestd voidaan todeta, ettd
inflaatiovauhti alkoi hidastua maaliskuussa
2007. Vuoden 2007 loppupuoliskolla inflaation
hidastuminen kuitenkin pysdhtyi, kun jalosta-
mattomien elintarvikkeiden hinnat nousivat mer-
kittévisti, ja maaliskuussa 2008 YKHI-inflaatio
oli jo 6,7 % — huolimatta siité, ettd talouskasvu
hidastui huomattavasti.

Keskeiset kansainvéliset laitokset arvioivat tuo-
reimmissa ennusteissaan, ettd inflaatiovauhti
on noin 4,7-6,3 % vuonna 2008 ja 3,4-3,7 %
vuonna 2009. Ennusteisiin liittyy kaiken kaik-

kiaan odotettua nopeamman inflaation riskeja.
Merkittavimmat riskit liittyvat mahdollisuu-
teen, ettd viimeaikaisista tarjontapuolen hin-
tasokeista ja hallinnollisesti sdénneltyjen hinto-
jen muutoksista aiheutuisi kerrannaisvaikutuksia
inflaatioon. Lisdksi ldhentymisprosessi vaikut-
taa todennikoisesti ldhivuosien inflaatiovauh-
tiin ja/tai nimelliseen valuuttakurssiin, silld hin-
tataso ja BKT asukasta kohden ovat Unkarissa
edelleen alhaisemmat kuin euroalueella. Lahen-
tymisprosessista aiheutuvan inflaatiovaikutuk-
sen suuruutta on kuitenkin vaikea arvioida tés-
maéllisesti.

Unkaria koskee tilld hetkelld EU:n neuvoston
paitds, jonka mukaan maalla on liiallinen ali-
jaama. Tarkasteluvuonna 2007 BKT:hen suh-
teutettu julkisen talouden alijadma oli Unkarissa
5,5 % eli tuntuvasti yli 3 prosentin viitearvon.
Euroopan komissio ennustaa BKT:hen suhteute-
tun alijidméan pienenevin 4,0 prosenttiin vuonna
2008. Vuonna 2007 julkisen talouden velkasuhde
oli 66,0 % BKT:std. Vuonna 2008 sen ennakoi-
daan suurenevan 66,5 prosenttiin ja pysyvén
siten yli 60 prosentin viitearvon. Julkisen talou-
den vakauttamista on jatkettava, jotta Unkari
voi supistaa BKT:hen suhteutetun alijidménsa
alle viitearvon ja saavuttaa vakaus- ja kasvu-
sopimuksessa maédritellyn keskipitkén aikava-
lin tavoitteensa. Unkarin ldhentymisohjelmassa
téksi tavoitteeksi on asetettu noin 0,5 prosentin
suhdannekorjattu alijadama suhteessa BKT:hen
ilman véliaikaisten toimenpiteiden vaikutuksia.
Muista julkista taloutta koskevista tekijoistd voi-
daan todeta, ettd alijidmasuhde ylitti julkisten
investointimenojen suhteen BKT:hen vuosina
2006 ja 2007. Unkarin julkisen talouden kesta-
vyyteen liittyy ilmeisié riskejé.

Kahden vuoden tarkastelujaksona 19.4.2006—
18.4.2008 Unkarin forintti ei osallistunut
ERM II:een. Unkarissa otettiin kdyttoon joustava
valuuttakurssijéarjestelma 26.2.2008. Siihen asti
forintin arvo pysyi yksipuolisesti kdyttoon ote-
tulla 15 prosentin vaihteluvililld eurokeskus-
kurssiin (282,36 HUF) nihden. Vuoden 2006
kesékuun loppuun saakka forinttiin kohdistui
jonkin verran heikkenemispaineita. Tdmén jal-
keen valuuttaan kohdistui vahvistumispaineita,

" .
Lahentymisraportti
Toukokuu 2008 47

4 MAITTAISET
YHTEENVEDOT




jotka aiheutuivat rahoitusmarkkinoiden suo-
tuisasta suhtautumisesta alueeseen, aiempaa
uskottavammista julkisen talouden vakautta-
missuunnitelmista sekd varsin suuresta posi-
tiivisesta korkoerosta euroalueen korkotasoon
ndhden ja kestivdt heindkuuhun 2007 saakka.
Sittemmin forintin arvo heikkeni huhtikuun
2006 tasolle riskinottohalukkuuden véhennyt-
tyd rahoitusmarkkinoilla ja talouskasvun alet-
tua hidastua. Tarkastelujakson kahden viimeisen
kuukauden aikana forintti kuitenkin vahvistui
jonkin verran. Kaiken kaikkiaan Unkarin forin-
tin arvo oli useimmiten merkittavésti huhtikuun
2006 keskimddriistd kurssia vahvempi. Suu-
rimman osan tarkastelujaksosta forintin valuut-
takurssi suhteessa euroon heilahteli runsaasti.
Lyhyiden korkojen ja kolmen kuukauden euri-
borin vélinen ero suureni 4,5 prosenttiyksikkoon
joulukuussa 2006, minka jéalkeen se supistui ja
oli 2,6 prosenttiyksikkod joulukuussa 2007. Sit-
ten korkoero taas kasvoi ja oli maaliskuussa
2008 paittyneelld kolmen kuukauden jaksolla
3.4 prosenttiyksikkoa.

Maaliskuussa 2008 Unkarin forintin reaali-
nen efektiivinen valuuttakurssi oli tuntuvasti ja
reaalinen kahdenvilinen eurokurssi jonkin ver-
ran kymmenen vuoden keskiarvoja vahvempi.
Reaalinen taloudellinen ldhentyminen kuiten-
kin hankaloittaa reaalisen valuuttakurssin pitkan
aikavélin kehityksen arviointia. Muusta ulkoi-
sesta kehityksestd voidaan todeta, ettd Unka-
rilla on vuodesta 1998 ldhtien ollut maksuta-
seessa jatkuvasti suuri yhteenlasketun vaihto- ja
pddomataseen alijadma. Alijdama oli suu-
rimmillaan 8,1 % suhteessa BKT:hen vuonna
2004, minka jilkeen se supistui vahitellen ja oli
vuonna 2007 endd 3,9 % suhteessa BKT:hen
eli pienimmillddn kymmeneen vuoteen. Vii-
meisten kymmenen vuoden aikana suoriin sijoi-
tuksiin liittyvd pddoman nettotuonti on kattanut
noin puolet vaihto- ja pddomataseen alijadmasta
ja arvopaperisijoituksiin liittyva pddoman netto-
tuonti on kattanut loput. Kehityksen seurauksena
Unkarin ulkomainen nettovarallisuus heikkeni
huomattavasti ja oli -97,1 % suhteessa BKT:hen
vuonna 2007 oltuaan -62,9 % suhteessa BKT:hen
vuonna 2000.
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Pitkét korot olivat huhtikuusta 2007 maalis-
kuuhun 2008 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimédrin 6,9 % eli yli korkokriteerind ole-
van 6,5 prosentin viitearvon. Tuona aikana pit-
kit korot vaihtelivat ja yleisesti ottaen nousivat,
mihin vaikutti ndkemys, ettd heikkoon talous-
kasvuun ja inflaation kiithtymiseen liittyvid
riskejé esiintyi edelleen.

Kestdvaa lahentymistd edistédvien olosuhteiden
edellytyksend on Unkarissa mm. kunnianhimoi-
nen ja uskottava julkisen talouden vakauttami-
nen erityisesti vihentdmalld menoja kestavésti
ja kohentamalla maan julkisen talouden rahoi-
tusasemaa tuntuvasti. On myds térkedd vieda
loppuun verkkotoimialojen vapauttaminen seké
ryhtyd toimenpiteisiin Unkarin suhteellisen
alhaisen tydllisyysasteen nostamiseksi esi-
merkiksi kaventamalla levedd verokiilaa, piti-
mailld minimipalkat alhaisina, lisidmalla tyo-
voiman liikkuvuutta ja suuntaamalla koulutus
paremmin markkinoiden tarpeiden mukaan.
Néin voitaisiin parantaa kasvupotentiaalia ja hil-
litd palkankorotuspaineita. Palkankorotuksissa
tulisi ottaa huomioon tydn tuottavuuden kasvu,
tyomarkkinatilanne ja kehitys kilpailijamaissa.
Tallaisten toimien sekd vakauteen tdhtddvan
rahapolititkan avulla voidaan saavuttaa kestdvan
hintavakauden kannalta otolliset olosuhteet sekd
edistad kilpailukykya ja tyollisyyden kasvua.

Unkarin lainsdddintd ei ole kaikkien niiden
vaatimusten mukainen, joiden on tdytyttivi, ennen
kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integroi-
tua oikeudellisesti eurojarjestelméan. Unkari on
jasenvaltio, jota koskee poikkeus, ja sen on tasta
syystd noudatettava kaikkia perustamissopimuk-
sen artiklan 109 mukauttamisvaatimuksia.

4.7 PUOLA

Puolan 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli
huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimiérin 3,2 % eli
perustamissopimuksen nojalla méaéritetyn
viitearvon mukainen. Tuoreimpien tietojen
perusteella Puolan YKHI-inflaatiovauhdin



12 kuukauden keskiarvon odotetaan kasvavan
ldhikuukausina.

Pidemmalléd aikavélilla tarkasteltuna Puolan
kuluttajahintainflaatio hidastui yleisesti ottaen
vuosina 1998-2003, minké jdlkeen se on vaih-
dellut ja ollut keskimaarin 2,5 %. Inflaatiokehi-
tysté tarkasteltaessa tulisi ottaa huomioon BKT:n
maédrin suhteellisen voimakas kasvu. Palkko-
jen nousu oli maltillista vuosina 2002—-2006,
ja yksikkotyokustannukset laskivat enimmék-
seen tuona aikana. Sittemmin palkkojen nousu
on kuitenkin kiihtynyt tydomarkkinoiden kiris-
tyessd selkedsti. Kun valuuttakurssi on vahvis-
tunut, tuontihintojen kehitys on osaltaan hidas-
tanut inflaatiovauhtia viime vuosina, erityisesti
vuonna 2005. Viimeaikaisesta kehityksestd voi-
daan todeta, ettd inflaatio on kiihtynyt vuoden
2006 lopulta ldhtien. Maaliskuussa 2008 vuotui-
nen YKHI-inflaatio oli 4,4 %. Inflaation kiihty-
minen johtui pddasiassa elintarvikkeiden hinnan
jyrkdstd noususta mutta vahdisemmassa madrin
my0s energian hintojen noususta.

Useimmat keskeiset kansainviliset laitok-
set arvioivat tuoreimmissa ennusteissaan, etta
inflaatiovauhti on noin 3,6-4,3 % vuonna 2008
ja 3,3—4,2 % vuonna 2009. Vahvan kotimaisen
kysynnén, tydmarkkinatilanteen kiristymisen ja
elintarvikkeiden hintojen nousun odotetaan osal-
taan kiihdyttavén inflaatiota, mutta kansainvali-
sestd kilpailusta aiheutuvat jatkuvat vastakkaiset
paineet saattavat hillitd hintojen nousua monilla
toimialoilla. Lisdksi Puolan zlotyn viimeaikai-
nen vahvistuminen saattaa entisestdian vaimen-
taa tuontihintojen nousua. Tdménhetkisiin
inflaatioarvioihin liittyvét riskit ovat jokseenkin
tasapainossa. Arvioitua nopeamman inflaation
riskeja liittyy pddasiassa tyomarkkinoiden kiris-
tymiseen entisestddn sekd elvyttdvdin finans-
sipolitiikkaan. Ennakoitua hitaamman inflaa-
tion riskejd liittyy mm. zlotyn vahvistumiseen
entisestddn ja siitd mahdollisesti aiheutuvaan
tuontihintojen nousun hidastumiseen. Liséksi
lahentymisprosessi vaikuttaa todennékoisesti
lahivuosien inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen
valuuttakurssiin. Inflaatiovaikutuksen suuruutta
on kuitenkin vaikea arvioida tisméllisesti.

Puolaa koskee tilld hetkelld EU:n neuvoston
padtos, jonka mukaan maalla on liiallinen ali-
jddma. Madrdaika liiallisen alijadmain korjaa-
miseksi oli vuosi 2007. Tarkasteluvuonna 2007
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijaama
oli Puolassa 2,0 % eli alle 3 prosentin viitear-
von. Euroopan komissio ennustaa alijidméasuh-
teen kasvavan 2,5 prosenttiin vuonna 2008.
Vuonna 2007 julkisen talouden velkasuhde
oli 45,2 % BKT:std. Vuonna 2008 sen enna-
koidaan supistuvan 44,5 prosenttiin ja pysyvin
siten alle 60 prosentin viitearvon. Julkisen talou-
den vakauttamista on jatkettava, jotta Puola voi
pitdd alijidmasuhteen alle viitearvon ja saavut-
taa vakaus- ja kasvusopimuksessa mééritellyn
keskipitkén aikavilin tavoitteensa. Puolan 1&hen-
tymisohjelmassa téksi tavoitteeksi on asetettu
1 prosentin suhdannekorjattu alijaidma suhteessa
BKT:hen vuoden 2010 jéilkeen ilman viliaikais-
ten toimenpiteiden vaikutuksia. Muista julkista
taloutta koskevista tekijoistd voidaan todeta, ettéd
vuosina 2006 ja 2007 alijadmasuhde ei ylittdnyt
julkisten investointimenojen suhdetta BKT:hen.

Kahden vuoden tarkastelujaksona 19.4.2006—
18.4.2008 Puolan zloty ei osallistu-
nut ERM Il:een, vaan maalla oli joustava
valuuttakurssijarjestelma. Ténd aikana zlotyyn
kohdistui jonkin verran heikkenemispaineita
kesdkuun 2006 loppuun saakka. Sen jilkeen
zloty vahvistui vakaasti suhteessa euroon vah-
vojen perustekijoiden kuten voimakkaan talous-
kasvun, ulkoisten tasapainottomuuksien véhai-
syyden ja vankan viennin tukemana. Kaiken
kaikkiaan Puolan zlotyn arvo ylitti useimmiten
merkittidviasti huhtikuun 2006 keskimaéréisen
kurssin. Suurimman osan tarkastelujaksosta
zlotyn valuuttakurssi suhteessa euroon heilah-
teli varsin paljon. Puolan lyhyiden korkojen ja
kolmen kuukauden euriborin vélinen ero supis-
tui selvésti vuoden 2006 kuluessa. Ero vaihteli
pysyen pienend, kunnes se tarkastelujakson
loppua kohti suureni jélleen hieman.

Maaliskuussa 2008 Puolan zlotyn reaalinen efek-
tiivinen valuuttakurssi oli tuntuvasti ja reaalinen
kahdenvélinen eurokurssi jonkin verran kym-
menen vuoden keskiarvoja vahvempi. Reaali-
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nen taloudellinen ldhentyminen kuitenkin hanka-
loittaa reaalisen valuuttakurssin pitkén aikavélin
kehityksen arviointia. Muusta ulkoisesta kehi-
tyksestd voidaan todeta, ettd Puolalla on vuo-
desta 1998 lahtien ollut maksutaseessa jatkuva,
joskus suurikin yhteenlasketun vaihto- ja paa-
omataseen alijjadma. Alijadma oli suurimmillaan
7,4 % suhteessa BKT:hen vuonna 1999, minkéa
jélkeen se pieneni vakaasti 0,9 prosenttiin suh-
teessa BKT:hen vuonna 2005 ja kasvoi sitten
taas 2,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna
2007. Suoriin sijoituksiin liittyvad pddoman net-
totuonti on vuodesta 2000 l4htien riittdnyt kat-
tamaan ulkoisen alijddmédn ldhes kokonaan.
Kehityksen seurauksena Puolan ulkomainen net-
tovarallisuus heikkeni vdhitellen ja oli -44,6 %
suhteessa BKT:hen vuonna 2006 oltuaan -24,4 %
suhteessa BKT:hen vuonna 1998.

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2007 maaliskuu-
hun 2008 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskiméérin 5,7 % eli alle korkokriteerind ole-
van viitearvon. Kaiken kaikkiaan Puolan pitkat
korot ovat viime vuosina laskeneet ja tuottoero
euroalueen valtion joukkolainoihin ndhden on
pienentynyt. Aivan hiljattain pitkédt korot ovat
kuitenkin nousseet inflaationdkymien heikkene-
misen ja rahapolitiikan kiristymisen johdosta.

Kestavad ldhentymistéd edistdvien olosuhteiden
edellytyksend on Puolassa mm. kestéva ja uskot-
tava julkisen talouden vakauttaminen. Finanssi-
politiikalla tulisi edelleen tukea tydpaikkojen
luomista mukauttamalla verotusta ja etuusjar-
jestelmid, mutta samalla tulisi varmistaa, ettd
veronalennusten yhteydessd pidetddn menot
kurissa, miké edellyttdia muun muassa julkisen
kulutuksen tehokkuuden parantamista. Yhta tér-
kedd on, ettd Puola jatkaa taloutensa rakenteen
uudistamista, vauhdittaa yksityistdmisprosessia
ja tehostaa kilpailua hyodykemarkkinoilla enti-
sestddn. Lisdksi toimet tyomarkkinoiden toi-
minnan parantamiseksi ja tydvoiman alhai-
sen osallistumisasteen kohentamiseksi ovat
vakaan kasvun ja hintavakauden kannalta avain-
asemassa. Erityisen térkeitd olisivat tyomark-
kinauudistukset, joilla pyrittdisiin lisidméaén
palkkojen joustavuutta, kaventamaan verokii-
laa, parantamaan tydvoiman kysynnin ja tarjon-
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nan kohtaamista ja suuntaamaan sosiaalietuu-
det paremmin. Palkankorotuksissa tulisi ottaa
huomioon ty6n tuottavuuden kasvu, tyomarkki-
natilanne ja kehitys kilpailijamaissa. Téllaisten
toimien sekd vakauteen tdhtddvin rahapolitiikan
avulla voidaan saavuttaa kestévén hintavakauden
kannalta otolliset olosuhteet sekd edistda kilpai-
lukykya ja tyollisyyden kasvua.

Puolan lainsdddéntd ei ole niiden vaatimusten
mukainen, joiden on tidytyttdvé, ennen kuin
keskuspankki on riippumaton ja voi integroi-
tua oikeudellisesti eurojirjestelmiin. Puola on
jdsenvaltio, jota koskee poikkeus, ja sen on tésté
syystd noudatettava kaikkia perustamissopimuk-
sen artiklan 109 mukauttamisvaatimuksia.

4.8 ROMANIA

Romanian 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti
oli huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008 ulot-
tuneen tarkastelujakson aikana keskiméérin
5,9 % eli tuntuvasti perustamissopimuksen
mukaista 3,2 prosentin viitearvoa nopeampi.
Tuoreimpien tietojen perusteella Romanian
YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden keski-
arvon odotetaan kasvavan ldhikuukausina edel-
leen.

Pitemmalla aikavilillda Romanian kuluttaja-
hintainflaatio on selvisti hidastunut — tosin se
oli alun perin erittdin nopeaa. Inflaation hidastu-
miseen vaikutti BKT:n méaarin voimakas kasvu,
joka vuodesta 2001 ldhtien oli ldhes joka vuosi
yli 5,0 %. Samalla kun inflaatio hidastui, tyonte-
kijaa kohti lasketut tydvoimakustannukset nousi-
vat hyvin voimakkaasti — useana vuonna yli 20 %.
Vuodesta 2005 vuoden 2007 puoliviliin tuonti-
hintojen kehitys tuki inflaation hidastumista,
silld Romanian leu vahvistui selvisti suhteessa
euroon. Hiljattain vuotuinen YKHI-inflaatio-
vauhti on kithtynyt: se oli 8,7 % maaliskuussa
2008 oltuaan noin 4 % tammi-heinidkuussa 2007.
Viimeaikaisia inflaatiopaineita ovat entisestdan
lisdnneet elintarvikkeiden hintojen nopea nousu,
tuontihintojen nousu Romanian leun heikennyt-
tyd vuoden 2007 puolivélistd ldhtien ja raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen noustua



sekd voimakas BKT:n médran kasvu, joka on
saanut tukea vahvasta kotimaisesta kysynnésta.
Tyontekijaa kohti laskettujen tydovoimakustan-
nusten vuotuinen nousu oli 20,2 % vuonna 2007
eli huomattavasti nopeampaa kuin tyon tuotta-
vuuden kasvu, minkd vuoksi yksikkdtyokustan-
nukset nousivat merkittavasti.

Keskeiset kansainviliset laitokset arvioivat
tuoreimmissa ennusteissaan, ettd inflaatiovauhti
on noin 7,0-7,6 % vuonna 2008 ja 4,8-5,1 %
vuonna 2009. Niihin ennusteisiin kohdistuu kai-
ken kaikkiaan ennakoitua nopeamman inflaation
riskejd, jotka liittyvét etenkin mahdollisuuteen,
ettd hiljattaisista tarjontapuolen hintasokeista ja
hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen muutok-
sista aiheutuisi kerrannaisvaikutuksia inflaa-
tioon, seké finanssipolitiikan linjaa koskevaan
epavarmuuteen. Lisédksi ldhentymisprosessi
vaikuttaa todennékdisesti ldhivuosien inflaatio-
vauhtiin ja/tai nimelliseen valuuttakurssiin, silld
hintataso ja BKT asukasta kohden ovat Roma-
niassa edelleen merkittdvasti alhaisemmat kuin
euroalueella. Lahentymisprosessista aiheu-
tuvan inflaatiovaikutuksen suuruutta on kuiten-
kin vaikea arvioida tdsmaillisesti.

Romaniaa ei tilld hetkelld koske EU:n neuvoston
padtos, jonka mukaan maalla olisi liiallinen ali-
jaama. Tarkasteluvuonna 2007 BKT:hen suhteu-
tettu julkisen talouden alijddma oli Romaniassa
2,5 % eli alle 3 prosentin viitearvon. Euroopan
komissio ennustaa sen kasvavan 2,9 prosenttiin
vuonna 2008. Vuonna 2007 julkisen talouden
velkasuhde oli 13,0 % BKT:std. Vuonna 2008
sen ennakoidaan suurenevan 13,6 prosenttiin
BKT:sti ja pysyvén siten selvésti alle 60 prosen-
tin viitearvon. Julkisen talouden vakauttamista
on jatkettava, jotta Romania voi pitdd BKT:hen
suhteutetun alijadménsi alle viitearvon ja saa-
vuttaa vakaus- ja kasvusopimuksessa madritel-
lyn keskipitkdn aikavilin tavoitteensa. Roma-
nian ldhentymisohjelmassa téksi tavoitteeksi
on asetettu noin 0,9 prosentin suhdannekorjattu
alijadma suhteessa BKT:hen ilman viliaikais-
ten toimenpiteiden vaikutuksia. Muista julkista
taloutta koskevista tekijoistd voidaan todeta, ettd
vuosina 2006 ja 2007 alijadmasuhde ei ylittdnyt
julkisten investointimenojen suhdetta BKT:hen.

Romania liittyi EU:hun 1.1.2007. EU:hun liitty-
misen ja 18.4.2008 vilisend aikana Romanian leu
ei osallistunut ERM Il:een, vaan maalla oli jous-
tava valuuttakurssijérjestelméd. Kahden vuoden
tarkastelujaksolla 19.4.2006—-18.4.2008 leuhun
kohdistui jonkin verran heikkenemispaineita hei-
ndkuun 2006 puoliviliin saakka. Sen jilkeen leu
vahvistui merkittdvasti suhteessa euroon. Elo-
kuusta 2007 ldhtien leun valuuttakurssi heik-
keni nopeasti, kun kansainvélisten sijoittajien
riskinottohalukkuus vdheni rahoitusmarkki-
noiden levottomuuden vuoksi, huolet vaihtota-
seen alijidmain kasvusta voimistuivat ja inflaatio
kiihtyi. Kaiken kaikkiaan Romanian leun euro-
kurssi oli tarkastelujaksolla enimmédkseen mer-
kittdvasti vahvempi kuin huhtikuussa 2006 kes-
kimadrin, joskin se vaihteli suhteellisen paljon.
Romanian lyhyiden korkojen ja euroalueen kol-
men kuukauden euriborin vilinen ero supistui
vuoden 2007 lopulla hieman yli 2 prosenttiyk-
sikkdon mutta suureni sitten maaliskuussa 2008
paittyneelld kolmen kuukauden jaksolla 5,1 pro-
senttiyksikkoon.

Maaliskuussa 2008 Romanian leun reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi oli tuntuvasti ja reaa-
linen kahdenvilinen eurokurssi jonkin verran
kymmenen vuoden keskiarvoja vahvempi.
Reaalinen taloudellinen ldhentyminen kuiten-
kin hankaloittaa reaalisen valuuttakurssin pitkan
aikavélin kehityksen arviointia. Muusta ulkoi-
sesta kehityksestd voidaan todeta, ettd Roma-
nialla on vuodesta 2002 ldhtien ollut maksu-
taseessa asteittain suureneva yhteenlasketun
vaihto- ja pddomataseen alijadama. Vuonna 2007
alijddma oli 13,5 % suhteessa BKT:hen. Vaikka
alijaddmén suuruus voi Romanian kaltaisessa
taloudessa johtua osittain ldhentymisprosessista,
néin suuri alijddma herattdd kysymyksid kehityk-
sen kestivyydestd, varsinkin jos alijidma on pit-
kaaikainen. Yhtend syynd viimeaikaisiin hyvin
suuriin alijddmiin on ilmeisesti ollut talouden
ylikuumeneminen. Suoriin sijoituksiin liittyva
pddoman nettotuonti riitti vuoteen 2006 saakka
kattamaan ulkoisen alijaddmén ldhes kokonaan.
Viime aikoina yhd suurempi osa alijaamésti on
kuitenkin rahoitettu muihin sijoituksiin liitty-
villd padoman nettotuonnilla eli pankkien ja ei-
pankkisektorin ottamilla ulkomaisilla lainoilla.
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Kehityksen seurauksena Romanian ulkomainen
nettovarallisuus heikkeni ja oli -46,6 % suh-
teessa BKT:hen vuonna 2007 oltuaan -19,3 %
suhteessa BKT:hen vuonna 1998.

Pitkat korot olivat huhtikuusta 2007 maaliskuu-
hun 2008 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimairin 7,1 % eli yli korkokriteerind olevan
viitearvon.

Kestidvédd lahentymistd edistdvien olosuhtei-
den edellytyksend on Romaniassa mm. kestiva
ja uskottava julkisen talouden vakauttaminen.
Tédma voisi auttaa vahentdmain kysynnésté joh-
tuvia inflaatiopaineita sekd makrotalouden tasa-
painottomuuksia. Finanssipolitiikan kan-
sallisessa institutionaalisessa rakenteessa on
ongelmia, mikd ilmenee siten, ettd talousar-
viota on toistuvasti muutettu uusien juokse-
vien menojen rahoittamiseksi padomainvestoin-
teihin varatuista kdyttimattomistd menoerista.
Téama herattdd huolta talousarvion toteutta-
misen kurinalaisuudesta. Liséksi on seurattava
tarkasti luotonannon kasvua seké vaihtotaseen
suurta alijaamaia ja sen rahoittamista. Hyody-
kemarkkinoilla olisi pyrittivd saamaan verk-
kotoimialojen vapauttaminen paitokseen ja
lisdttdvd energiatehokkuutta merkittdvésti.
Lisdksi on ensiarvoisen tdrkedd parantaa tyo-
voiman saatavuutta, silld paheneva tydvoima-
pula vaarantaa onnistuneen ldhentymisproses-
sin jatkumisen sekd aikaisemmat saavutukset
inflaation hidastamisessa. Tyopaikkojen luo-
mista olisi tuettava mukauttamalla verotusta ja
etuusjarjestelmié, mutta samalla on varmistet-
tava, ettd veronkevennysten yhteydessé karsi-
taan menoja ja mm. parannetaan julkisen kulu-
tuksen tehokkuutta. Tarjolla olevan tyovoiman
médrén ja laadun parantamiseksi olisi mm. muo-
kattava koulutusta vastaamaan tydmarkkinoiden
vaatimuksia, kehitettdva koulutusohjelmia maa-
seutuvdestolle, lisdttava tydsopimusten jousta-
vuutta ja luotava entistd parempia kannustimia
alueellisen liikkuvuuden edistamiseksi. Liséksi
palkankorotuksissa tulisi ottaa huomioon tyon
tuottavuuden kasvu, tydmarkkinatilanne ja kehi-
tys kilpailijamaissa. Julkisen sektorin palkkojen
maltillinen nousu on tarkeda yleisen palkkake-
hityksen pitdmiseksi hitaana. Tallaisten toimien
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sekd vakauteen tdhtddvin rahapolitiikan avulla
voidaan saavuttaa kestdvdn hintavakauden
kannalta otolliset olosuhteet sekd edistdd
kilpailukykyad ja ty6llisyyden kasvua.

Romanian lainsddddnto ei ole kaikkien nii-
den vaatimusten mukainen, joiden on tadytyt-
tédvi, ennen kuin keskuspankki on riippumaton
ja voi integroitua oikeudellisesti eurojarjestel-
méén. Romania on jdsenvaltio, jota koskee poik-
keus, ja sen on tdstd syystd noudatettava kaikkia
perustamissopimuksen artiklan 109 mukaut-
tamisvaatimuksia.

4.9 SLOVAKIA

Slovakian 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti
oli huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008 ulottu-
neen tarkastelujakson aikana keskiméérin 2,2 %
eli tuntuvasti perustamissopimuksen mukaista
3,2 prosentin viitearvoa hitaampi. Tuoreimpien
tietojen perusteella Slovakian YKHI-inflaatio-
vauhdin 12 kuukauden keskiarvon odotetaan
kuitenkin kasvavan ldhikuukausina.

Kuluttajahintainflaatio on heilahdellut Slo-
vakiassa vuoden 1998 jilkeen ja ollut ajoittain
nopeaakin. Keskimadrdinen vuotuinen kulut-
tajahintainflaatio tuona aikana on ollut 6,5 %.
BKT:n méérdn kasvu on viime vuosina ollut
voimakasta ja kiihtynyt koko ajan, mika tulisi
ottaa huomioon tarkasteltaessa inflaatiokehi-
tystd. Vaikka tyomarkkinatilanne on kohentu-
nut kysynnédn vahvan kehityksen ja aiemmin
toteutettujen tyomarkkinauudistusten tuloksena,
Slovakian ty6ttomyysaste on yhd EU-maiden
korkein. Tyontekijad kohti lasketut tydvoima-
kustannukset ovat jatkuvasti nousseet voimak-
kaammin kuin tyon tuottavuus on kasvanut,
mutta vuodesta 2005 ldhtien ero on kaventunut
asteittain varsinkin tyon tuottavuuden kasvet-
tua aiempaa nopeammin. Seurauksena yksikko-
tyOkustannusten nousuvauhti on hidastunut, ja
vuosina 2006 ja 2007 se oli hitaampi kuin inflaa-
tiovauhti. Viime vuosina inflaatiota on hillin-
nyt erityisesti Slovakian korunan valuuttakurs-
sin yleinen vahvistuminen. Saatavilla olevien
arvioiden mukaan korunan vahvistuminen



hidasti inflaatiota viime vuonna.'? Vuonna 2007
YKHI-inflaatio hidastui aluksi paljolti kotimais-
ten energian hintojen maltillisen kehityksen
vuoksi. Myohemmin vuoden aikana vuotuinen
YKHI-inflaatio alkoi jélleen kiihtyd padasiassa
elintarvikkeiden, energian ja palvelujen hintojen
nousun vuoksi kansainvilisten ja kotimaisten
inflaatiopaineiden vaikuttaessa taustalla. Maalis-
kuussa 2008 YKHI-inflaatiovauhti oli 3,6 %.

Keskeiset kansainviliset laitokset arvioivat tuo-
reimmissa ennusteissaan, ettd inflaatiovauhti
on noin 3,2-3,8 % vuonna 2008 ja 2,8-3,8 %
vuonna 2009.% Kaikkien ndiden ennusteiden
mukaan keskimdédrdinen vuotuinen inflaa-
tiovauhti todenndkdisesti kiihtyy vuonna 2008
huomattavasti ja pysyy sitten ennallaan vuonna
2009. Kansainvilisten energia- ja elintarvike-
markkinoiden nykyisen kehityksen, kotimai-
sen kysynnén jatkuvan vahvan kasvun seké tyo-
markkinatilanteen kiristymisen perusteella ndihin
ennusteisiin liittyy Slovakiassa kaiken kaikkiaan
ennakoitua nopeamman inflaation riskejd.*

Useiden sellaisten tekijoiden vaikutus, jotka
aiemmin ovat hidastaneet inflaatiota tilapdi-
sesti, todenndkdisesti poistuu. Ensinndkin Slo-
vakian korunan vahvistuminen on hidasta-
nut inflaatiota. Mikéli korunan vahvistuminen
ei tulevaisuudessa endd vaimenna tuontihinto-
jen kehitystd, inflaatiopaineita saattaa ilmaantua.
Toiseksi kiredstd tyomarkkinatilanteesta sekd
tyomarkkinoiden pullonkauloista aiheutuu palk-
kojen entistd nopeamman nousun riskejd. Kol-
manneksi energian hintakehityksesta aiheu-
tuu arvioitua nopeamman inflaation riskeja, silla
energian maailmanmarkkinahintojen viimeaikai-
nen nousu ei vield ndy tdysin kuluttajahinnoissa
(ml. hallinnollisesti sddnnellyt hinnat). Ener-
gian hinnan nousu voisi myds aiheuttaa kerran-
naisvaikutuksia palkkoihin tai vaikuttaa valilli-
sesti muihin hintoihin, varsinkin jos kotimaisen
kysynnin kehitys jatkuu voimakkaana. Lisdksi
lahentymisprosessi vaikuttaa todennékoisesti
ldhivuosien inflaatiovauhtiin. Vaikutuksen suu-
ruutta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmallisesti.
Néyttaa silté, ettd Slovakian korunan nimellisen
valuuttakurssin vahvistuminen on osoitus reaa-
lisen valuuttakurssin yleisestd vahvistumisesta,

minkéd seurauksena inflaatio todenndkoisesti
kiihtyy Slovakian otettua euron kayttoon.

Slovakiaa koskee télld hetkelld EU:n neuvos-
ton paitds, jonka mukaan maalla on liiallinen
alijaidmad. Médrdaika liiallisen alijddmain kor-
jaamiseksi oli vuosi 2007. Tarkasteluvuonna
2007 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden ali-
jdamd oli Slovakiassa 2,2 % eli alle 3 prosentin
viitearvon. Euroopan komissio ennustaa sen pie-
nenevian 2,0 prosenttiin vuonna 2008. Vuonna
2007 julkisen talouden velkasuhde pieneni ja oli
29,4 % BKT:std. Vuonna 2008 sen ennakoidaan
supistuvan hieman eli 29,2 prosenttiin ja pysy-
vén siten selvésti alle 60 prosentin viitearvon.
Vakauttamista on jatkettava, jotta Slovakia voi
saavuttaa vakaus- ja kasvusopimuksessa maa-
ritellyn keskipitkdn aikavilin tavoitteensa. Slo-
vakian ldhentymisohjelmassa téksi tavoitteeksi
on asetettu 0,8 prosentin suhdannekorjattu julki-
sen talouden alijadma suhteessa BKT:hen ilman
viliaikaisten toimenpiteiden vaikutuksia. Maara-
aika tavoitteen saavuttamiseksi on vuosi 2010.
Muista julkista taloutta koskevista tekijoista voi-
daan todeta, ettd alijidméasuhde ylitti julkisten
investointimenojen suhteen BKT:hen vuosina
2006 ja 2007.

Slovakian koruna on osallistunut ERM Il:een yli
kaksi vuotta ennen EKP:n tarkasteluajankohtaa.
ERM Il:een osallistumista koskevan sopimuksen
perustana olivat lukuisat Slovakian viranomai-
sia velvoittavat poliittiset sopimukset. Slovakian
korunan ERM 1I -keskuskurssiksi vahvistettiin

1 Slovakian keskuspankin arvioiden mukaan valuuttakurssin
vaikutuskerroin (pass-through coefficient) on noin 0,1-0,2,
eli  valuuttakurssin  vahvistuminen 1 prosentin  verran
suhteessa euroon hidastaa inflaatiota kahden vuoden aikana
0,1-0,2  prosenttiyksikkdd. ~Témén perusteella  Slovakian
YKHI-inflaatiovauhti  olisi  ollut vuoden 2007 lopussa
0,3-0,5 prosenttiyksikkoa tilastoitua YKHI-inflaatiovauhtia
nopeampi, jos Slovakian koruna ei olisi vahvistunut 3-4 %
(ks. Slovakian keskuspankki, Banking Journal Biatec, Vol. 15,
marraskuu 2007).

2 Muista ldhteistd saatujen arvioiden perusteella korunan
vahvistuminen on saattanut hidastaa inflaatiota  ldhes
1 prosenttiyksikon verran vuonna 2007. Arvioihin valuuttakurssin
vaikutuksesta inflaatioon liittyy kuitenkin runsaasti epédvarmuutta.

3 Slovakiassa kuluttajahintaindeksilld ~ mitatun inflaation ja
YKHI-inflaation vilinen ero oli suhteellisen suuri vuonna 2007.

4 Slovakiassa on kuitenkin allekirjoitettu maan hallituksen,
tyOnantajien ja ammattiyhdistysten vélinen sopimus, jonka
tarkoituksena on sitoa palkankorotukset tyon tuottavuuden kasvuun.
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alun perin 38,4550 SKK ja vakiovaihteluvaliksi
+15 %. Korunan eurokurssi vaihteli tarkastelu-
jakson aikana suhteellisen voimakkaasti. Vuo-
den 2006 huhti-heindkuussa korunaan kohdistui
tilapdisid heikkenemispaineita ja sen valuut-
takurssi oli jonkin aikaa hieman ERM II -kes-
kuskurssia heikompi. Vuoden 2006 puolivélisté
lahtien koruna vahvistui merkittavasti vahvojen
talouden perustekijéiden vuoksi, ja sen keskus-
kurssi revalvoitiin 8,5 prosentilla. Uusi eurokes-
kuskurssi 19.3.2007 lahtien oli 35,4424 SKK.
Revalvoinnin jélkeen korunan arvo vaihteli ja oli
jatkuvasti uutta keskuskurssia vahvempi, enim-
millddn 8,9 % yli sen. Kaiken kaikkiaan Slo-
vakian koruna on vahvistunut asteittain euroon
ndhden Slovakian osallistuessa ERM Il:een.
Tama hankaloittaa sen analysointia, miten Slo-
vakian talous toimisi tilanteessa, jossa valuutta-
kurssit on kiinnitetty peruuttamattomasti. Slo-
vakian lyhyiden korkojen ja kolmen kuukauden
euriborin vélinen ero supistui vuonna 2007 ja oli
maaliskuussa 2008 péattyneend kolmen kuukau-
den jaksona -0,2 prosenttiyksikkoa.

Maaliskuussa 2008 Slovakian korunan reaalinen
valuuttakurssi — sekd kahdenvélinen kurssi suh-
teessa euroon ettd efektiiviset kurssit — oli sel-
visti kymmenen vuoden keskiarvoja vahvempi.
Reaalinen taloudellinen ldhentyminen kuiten-
kin hankaloittaa reaalisen valuuttakurssin pitkdn
aikavilin kehityksen arviointia. Muusta ulkoi-
sesta kehityksestd voidaan todeta, ettd Slova-
kialla on vuodesta 1998 lahtien ollut maksuta-
seessa jatkuva, joskus suurikin yhteenlasketun
vaihto- ja pddomataseen alijadma. Alijadma supistui
4,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2007
oltuaan 8,5 % suhteessa BKT:hen vuonna 2005.
Suoriin sijoituksiin liittyvd pddoman nettotuonti
on vuodesta 2000 ldhtien usein ylittinyt 5 %
suhteessa BKT:hen ja siten riittdnyt kattamaan
yhteenlasketun vaihto- ja pidomataseen alijaamén
lahes kokonaan. Kehityksen seurauksena Slova-
kian ulkomainen nettovarallisuus heikkeni ja oli
-53,2 % suhteessa BKT:hen vuonna 2007 oltuaan
-22,9 % suhteessa BKT:hen vuonna 1999.

Pitkat korot olivat huhtikuusta 2007 maaliskuu-
hun 2008 ulottuneen tarkastelujakson aikana
Slovakiassa keskiméirin 4,5 % eli tuntuvasti alle
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korkokriteerind olevan 6,5 prosentin viitearvon.
Pitkien korkojen kehitys seuraili tarkastelujak-
son aikana kutakuinkin vastaavien pitkien kor-
kojen kehitystd euroalueella.

Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd Slovakian
keskimaardinen 12 kuukauden YKHI-inflaatio-
vauhti on télla hetkelld tuntuvasti alle viitear-
von. Slovakian inflaatiovauhdin ldhentymisen
kestavyydestd esiintyy kuitenkin merkittavia
huolia.

Kestdvda ldhentymistd edistdvien olosuhtei-
den edellytyksend on Slovakiassa mm. kes-
tdvé ja uskottava julkisen talouden vakaut-
taminen. Tdméd voisi auttaa pienentdméiin
kysynnisté johtuvien inflaatiopaineiden ja vaih-
totaseeseen liittyvien paineiden riskid sekd
turvaamaan julkisen talouden uudistusproses-
sin ja vallitsevan myonteisen talouskehityksen
jatkumisen. Voimakkaasta talouskasvusta huo-
limatta Slovakian ldhentymisohjelmaan sisél-
tyvé julkisen talouden mukauttamissuunnitelma
vuodelle 2008 ei ole kyllin kunnianhimoi-
nen eikd tdytd vakaus- ja kasvusopimuksen
vaatimusta julkisen talouden rakenteellisesta
vakauttamisesta vuosittain véhintdan 0,5 prosentin
verran suhteessa BKT:hen. Vuonna 2007
julkisen talouden vakauttamisessa kuitenkin
edistyttiin tuntuvasti. Julkista taloutta koskevien
tavoitteiden tdyttdmiseksi tarvitaan tiukkoja toi-
menpiteitd menopuolella. Tavoitteiden saavut-
tamista tukisi my®0s, jos valtionhallinnon kes-
kipitkén aikavilin menokatot olisivat nykyista
velvoittavampia. Rakennepolitiikan saralla on
ensiarvoisen tirkedd parantaa tydmarkkinoiden
toimintaa, silld maassa on jatkuvasti suuri raken-
teellinen tydttdmyys, tydvoiman kysynnén ja
tarjonnan kohtaamiseen liittyy ongelmia ja tyo-
voiman litkkkuvuus on riittdméatontd. Lisdksi palk-
kojen nousun (viime vuosina 7-10 % vuodessa)
olisi jatkossakin seurattava tyon tuottavuuden,
tyomarkkinatilanteen ja kilpailijamaiden kehi-
tyksen muutoksia. Slovakian on myos jatket-
tava talouden vapauttamista ja tehostettava enti-
sestién kilpailua hyddykemarkkinoilla, varsinkin
energiasektorilla. Tallaisten toimien sekd vakau-
teen tdahtddvan makrotalouspolitiikan avulla voi-
daan saavuttaa kestidvan hintavakauden kannalta



otolliset olosuhteet seka edistda kilpailukykya ja
tyollisyyden kasvua.

Lakia Slovakian keskuspankista muutettiin hil-
jattain muutoslailla. Muutosten jidlkeen Slo-
vakian keskuspankin perussddntd on sopu-
soinnussa talous- ja rahaliiton kolmatta vaihetta
koskevien perustamissopimuksen ja EKPJ:n
perussddanndn madrdysten kanssa.

Slovakiassa on valmisteilla laki, jolla muutetaan
maksujérjestelmistd annettua lakia. Mikali muu-
toslaki annetaan nykyisessd muodossaan, jossa on
otettu huomioon EKP:n lausunto CON/2008/185,
ja se tulee ajoissa voimaan, maksujirjestelmia
koskeva Slovakian lainsdddanto tulee olemaan
sopusoinnussa talous- ja rahaliiton kolmatta vai-
hetta koskevien perustamissopimuksen ja EKPJ:n
perussddnnén madraysten kanssa.

4.10 RUOTSI

Ruotsin 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti
oli huhtikuusta 2007 maaliskuuhun 2008 ulot-
tuneen tarkastelujakson aikana keskiméérin
2,0 % eli selvisti perustamissopimuksen mukaista
3,2 prosentin viitearvoa hitaampi. Tuoreimpien
tietojen perusteella Ruotsin YKHI-inflaatiovauh-
din 12 kuukauden keskiarvon odotetaan kuiten-
kin kasvavan ldhikuukausina.

Pitemmalld aikavalilld YKHI-inflaatio on ollut
Ruotsissa yleisesti ottaen hidas, vaikka tila-
pdiset tekijét ovat ajoittain vaikuttaneet siihen.
BKT:n méirdn kasvu on ollut keskimaérin hyvin
vankkaa, mika tulisi ottaa huomioon kymmenen
viime vuoden inflaatiokehitystd tarkastel-
taessa. Tyomarkkinatilanne oli kuitenkin suh-
teellisen heikko vuoteen 2006 saakka ja koheni
vasta sen jédlkeen tiettyjen tydomarkkinauudistus-
ten ansiosta. Yksikkotyokustannukset alkoivat
kasvaa nopeasti vuonna 2007 pysyttydan sithen
saakka kurissa maltillisten palkankorotusten ja
tyon tuottavuuden voimakkaan kasvun ansiosta.
Tuontihintojen kehitys on tukenut hinta-
vakautta — lukuun ottamatta vuosia 2000-2001
ja 2005-2006, jolloin tuontihinnat nousivat
nopeasti valuuttakurssien ja 6ljyn hinnan kehi-

tyksen vuoksi. Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti
vaihteli vuoden 2007 alkupuoliskolla 1,5 prosen-
tin tuntumassa mutta alkoi sitten kiihtyd ja oli
maaliskuussa 2008 jo 3,2 %. Inflaation viimeai-
kainen kiihtyminen on johtunut pdiasiassa elin-
tarvikkeiden ja energian hintojen jyrkdstd nou-
susta sekd kustannuspaineiden kasvusta.

Keskeiset kansainviliset laitokset arvioivat tuo-
reimmissa ennusteissaan, ettd inflaatiovauhti on
2,4-3,1 % vuonna 2008 ja 1,9-2,6 % vuonna
2009. Odotukset inflaation kiihtymisesta edel-
leen ilmenevit myds inflaatio-odotusten lisdédn-
tymisend ja johtuvat pddasiassa merkittdvind
pysyneisti kapasiteettirajoituksista seké elintar-
vikkeiden ja energian hinnan noususta. Viime-
aikaisten palkkasopimusten ja joidenkin sekto-
rien tdiménhetkisen tydvoimapulan perusteella
on odotettavissa uusia palkkojen nousupai-
neita. BKT:n kasvun odotetaan hidastuvan, eli
resurssien kayttoaste laskenee véhitellen. Inflaa-
tiondkymiin liittyvit riskit ovat jokseenkin tasa-
painossa. Ennakoitua nopeamman inflaation ris-
keja liittyisi paddasiassa odotettua suurempiin
palkankorotuksiin ja 6ljyn hinnan nousun jatku-
miseen. Arvioitua hitaamman inflaation riskejé
liittyisi odotettua heikompaan kysyntdédn. Koska
hintataso on Ruotsissa edelleen suhteellisen kor-
kea euroalueen keskimééréiseen hintatasoon ver-
rattuna, kaupan integraation syveneminen ja kil-
pailun lisddntyminen saattavat alentaa hintoja.

Ruotsia ei télld hetkelld koske EU:n neuvoston
paitos, jonka mukaan maalla olisi liiallinen ali-
jaama. Ruotsi alitti julkisen talouden alijddma-
suhdetta koskevan viitearvon selvésti tarkaste-
luvuonna 2007, silld maan julkinen talous oli
ylijddméinen. BKT:hen suhteutettu julkisen
talouden ylijddma oli 3,5 %. Euroopan komissio
ennustaa sen supistuvan 2,7 prosenttiin vuonna
2008. Julkisen talouden velkasuhde pieneni ja
oli 40,6 % BKT:std vuonna 2007. Vuonna 2008
sen ennakoidaan supistuvan edelleen 35,5 pro-
senttiin ja pysyvén siten alle 60 prosentin vii-
tearvon. Vakaus- ja kasvusopimuksessa mia-
ritellyksi keskipitkén aikavilin tavoitteeksi on

5 EKP:n lausunto CON/2008/18, annettu 25 péivand huhtikuuta 2008
Narodna banka Slovenskan pyynnostd, lakiehdotuksesta, jolla muutetaan
maksujarjestelmista annettua lakia N:0 510/2002 Coll. seké eréita muita lakeja.
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Ruotsin ldhentymisohjelmassa asetettu 1 prosen-
tin suhdannekorjattu ylijidma suhteessa BKT:hen
ilman viliaikaisten toimenpiteiden vaikutuksia.

Kahden vuoden tarkastelujaksolla 19.4.2006—
18.4.2008 Ruotsin kruunu ei osallistunut
ERM Il:een, vaan maalla oli joustava
valuuttakurssijarjestelma. Tand aikana kruunu
vahvistui euroon ndhden vihitellen vuoden
2006 joulukuun puolivéliin saakka vankan
talouskasvun ja vahvan ulkoisen rahoitusaseman
tukemana. Alkuvuodesta 2007 ldhtien kruunuun
kohdistui heikkenemispaineita, joihin ovat
saattaneet osaltaan vaikuttaa yhteenlaskettuihin
suoriin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin
liittyvd pddoman nettovienti ja sittemmin
kansainvidlisten rahoitusmarkkinoiden
levottomuus. Kaiken kaikkiaan Ruotsin kruunun
arvo ylitti usein merkittdvésti huhtikuun 2006
keskimaardisen kurssin. Tarkastelujakson
aikana kruunun valuuttakurssi suhteessa euroon
heilahteli varsin paljon. Ruotsin lyhyiden
korkojen ja kolmen kuukauden euriborin vélinen
ero oli pieni ja vaihteli -0,5 prosenttiyksikon
tuntumassa vuoden 2007 loppuun saakka.
Tarkastelujakson loppua kohti se poistui
asteittain.

Maaliskuussa 2008 Ruotsin kruunun reaalinen
valuuttakurssi — sekd kahdenvélinen kurssi suh-
teessa euroon etti efektiiviset kurssit — oli ldhelld
kymmenen vuoden keskiarvojaan. Muusta ulkoi-
sesta kehityksestd voidaan todeta, ettd Ruotsilla
on vuodesta 1998 ldhtien ollut maksutaseessa
enimmékseen mittava yhteenlasketun vaihto- ja
pddomataseen ylijadma. Vuonna 2007 ylijadma
oli 7,2 % suhteessa BKT:hen. Siti tasapainotti
jokseenkin yhtd suuri yhteenlaskettuihin suo-
riin sijoituksiin ja arvopaperisijoituksiin liittyva
pddomanvienti. Kehityksen seurauksena Ruot-
sin ulkomainen nettovarallisuus parani vihi-
tellen ja oli -6,7 % suhteessa BKT:hen vuonna
2007 oltuaan -36,5 % suhteessa BKT:hen vuonna
1998.

Pitkét korot olivat huhtikuusta 2007 maaliskuu-
hun 2008 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimairin 4,2 % eli selvésti alle korkokritee-
rind olevan viitearvon. Ruotsin pitkien korkojen
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ja euroalueen joukkolainojen tuottojen vélinen
ero on ollut vuoden 2005 puolivilistd ldhtien
negatiivinen. Vuoden 2008 alussa se oli noin
-0,1 prosenttiyksikkod julkisen talouden vakaut-
tamistoimien ja kaiken kaikkiaan suhteellisen
véahiisten inflaatiopaineiden johdosta.

Kestdvda lahentymistd edistdvien olosuhtei-
den sdilyttdminen edellyttdd Ruotsissa muun
muassa tervettd finanssipolitiikkaa keskipit-
kélla aikavililld. Ruotsin julkinen talous on
hyvin vakaa. On kuitenkin térkeda jatkaa tulo-
veroasteen alentamista. Ruotsin suhteellisen
korkean hintatason huomioon ottaen on olen-
naisen tirkedd lujittaa kansallista politiikkaa,
jolla pyritddn tehostamaan kilpailua hyddyke-
markkinoilla. Lisdksi on tirkedd keventdd hal-
linnollisia rasitteita. Vaikka hiljattain toteutetut
tyomarkkinauudistukset ovat olleet tdrked
askel pyrittdessd parantamaan kannustimia tyo-
voiman tarjonnan parantamiseksi seké tehos-
tamaan tyomarkkinoiden toimintaa, tarvitaan
vield lisdéd etenkin verotus- ja etuusjérjestel-
miin liittyvid uudistuksia. Téllaisten rakenteel-
listen uudistustoimien seké vakauteen tahtdavin
rahapolitiikan avulla voidaan sdilyttda kestdvin
hintavakauden kannalta otolliset olosuhteet
sekd tukea talouden joustavuutta ja tydllisyyden
kasvua. Tydmarkkinaosapuolten osuutena on
varmistaa, ettd palkankorotuksissa otetaan
huomioon ty6n tuottavuuden kasvu, tydmark-
kinatilanne ja kehitys kilpailijamaissa.

Ruotsin lainsddddntd ei ole kaikkien niiden
vaatimusten mukainen, joiden on taytyttava,
ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi
integroitua oikeudellisesti eurojirjestel-
médn. Ruotsi on jésenvaltio, jota kos-
kee poikkeus, ja sen on tdstd syystd nou-
datettava kaikkia perustamissopimuksen
artiklan 109 mukauttamisvaatimuksia. EKP
toteaa, ettd perustamissopimuksen mukaan
Ruotsin olisi pitdnyt 1.6.1998 ldhtien laatia
kansallista lainsdddant6d, joka mahdollistaisi
integroitumisen eurojirjestelméén. Kuluneina
vuosina Ruotsin viranomaiset eivit kuitenkaan
ole ryhtyneet minkéénlaisiin lainsdéadantotoi-
miin korjatakseen tdssé ja aiemmissa raporteissa
havaittuja epékohtia.
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