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KOMISSION KERTOMUS

LAHEN TYMISKEHITYKSEN ARVIOINTI 2012

(Laadittu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan
mukaisesti)

KERTOMUKSEN TARKOITUS

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jdljempénd *SEUT-sopimus’, 140
artiklan 1 kohdan mukaisesti komissio ja EKP antavat vahintdin kahden vuoden
vilein tai, jos jdsenvaltio, jota koskee poikkeus', ndin pyytdd, neuvostolle
kertomuksen jidsenvaltioiden edistymisestd talous- ja rahaliiton toteuttamiseen
liittyvien jdsenvaltioiden velvollisuuksien tayttimisessd. Komission ja EKP:n
viimeisimmaét lihentymiskehityksen arvioinnit hyviksyttiin toukokuussa 2010.

Vuoden 2012 Iihentymiskehityksen arviointi kattaa seuraavat kahdeksan
jasenvaltiota, joita koskee poikkeus: Bulgaria, TSekki, Latvia, Liettua, Unkari, Puola,
Romania ja Ruotsi’.  Yksityiskohtaisempi arvio ndiden jisenvaltioiden
lahentymiskehityksestd on timadn kertomuksen teknisend liitteend (SWD(2012) 144).
Viimeksi vuonna laaditun 2010 lihentymiskehityksen arvioinnin aikaan
jasenvaltioiden lahentymiskehitys oli edennyt talous- ja finanssikriisistd johtuneen
alemmin  kertyneen epétasapainon aiheuttamia  merkittividi = muutoksia.
Tadmédnhetkisen tarkastelun aikaan ulkoisen ympariston tilanne on edelleen vaikea,
elpyminen on heikkoa ja rahoitusmarkkinat ovat uudelleen vastatuulessa.

Komission ja EKP:n kertomuksia ohjaa SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohta.
Kyseisen artiklan mukaan kertomuksissa on tarkasteltava, onko jésenvaltion
lainsdddéntd, kansallisen keskuspankin perussddntd mukaan luettuna, sopusoinnussa
SEUT-sopimuksen 130 ja 131 artiklan sekd Euroopan keskuspankkijérjestelmin ja
Euroopan keskuspankin perussddnnon kanssa, jdljempdni °EKPJ:n ja EKP:n
perussdiantd’. Kertomuksissa on myos tarkasteltava, onko jdsenvaltio saavuttanut
kestdvin Iihentymisen korkean tason arvioituna ldihentymiskriteereiden tiayttymisen
perusteella (hintavakaus, julkinen talous, valuuttakurssivakaus ja pitkdt korot) ja
ottamalla huomioon muut SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan viimeisessa
alakohdassa mainitut ndkokohdat. Niditd neljdd lahentymiskriteerid késitelldén
tarkemmin perussopimuksiin  liitetyssd pdytdkirjassa (Poytdkirja N:o 13
lahentymisperusteista).

Talous- ja finanssikriisi on paljastanut puutteita EMUn nykyisessd talouspolitiikan
ohjausjdrjestelmdssd ja osoittanut, ettd sen voimassa olevia vilineitd on kiytettdvi
tehokkaammin. Tatd tarkastelua laadittaessa EMUn hallintoa ollaan uudistamassa.

Niitd jasenvaltioita, jotka eivét ole vield tdytténeet tarvittavia edellytyksid euron kdyttdon ottamiseksi,
kutsutaan “jasenvaltioiksi, joita koskee poikkeus”. Tanska ja Yhdistynyt kuningaskunta neuvottelivat
erivapausjirjestelyt ennen kuin Maastrichtin sopimus hyviaksyttiin eivitkd osallistu EM Un kolmanteen
vaiheeseen.

Tanska ja Yhdistynyt kuningaskunta eivét ole ilmaisseet aikomustaan siirtyd euroon, joten niitd ei
kasitelld tdssé arvioinnissa.
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Sithen on ryhdytty viimeksi kuluneiden kahden vuoden aikana, ja tarkoituksena on
varmistaa talous- ja rahaliiton kestdvd toiminta. Lahentymiskehityksen arviointi
mukautetaan ndin ollen laajempaan talouspolitiikan EU-ohjausjaksoa koskevaan
ldhestymistapaan, jossa tarkastellaan integroidusti ja ennakoivasti talouspoliittisia
haasteita, joihin EMUn on vastattava julkisen talouden kestivyyden, kilpailukyvyn,
finanssimarkkinoiden vakauden ja talouskasvun varmistamiseksi. Ohjauksen
uudistukseen, jolla tehostetaan jasenvaltioiden ldhentymiskehityksen arviointia ja sen
kestavyyttd, kuuluvat mm. liiallista alijadmid koskeva menettely, jota tehostettiin
vuonna 2011 toteutetulla vakaus- ja kasvusopimuksen uudistuksella, sekd uudet
vélineet makrotalouden epétasapainon valvonnassa. Uudistuksessa otetaan huomioon
erityisesti vuoden 2012 lihentymisohjelmien® arviointi sekid makrotalouden
epitasapainoa koskevan menettelyn* mukaisesti tehtivi varoitusmekanismia koskeva
kertomus.

Lahentymiskriteerit

Arvioitaessa, onko kansallinen lainsédadinto, kansallisen keskuspankin perussaantd
mukaan luettuna, sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 130 ja 131 artiklan kanssa, on
tarkasteltava, onko seuraavia middrdyksid noudatettu: keskuspankkirahoituksen
kayttod koskeva kielto (123 artikla) ja erityisoikeuksia koskeva kielto (124 artikla),
johdonmukaisuus EKPJ:n tavoitteiden (127 artiklan 1 kohta) ja tehtdvien (127
artiklan 2 kohta) kanssa sekd kansallisten keskuspankkien liittymista EKPJ:44n euron
kayttoonottohetkelld koskevat muut ndkdkohdat.

Hintavakauskriteeri maiiritelldin SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan
ensimméiisessd luetelmakohdassa seuraavasti: “hintatason korkeatasoisen vakauden
toteutuminen; tdmd on ilmeistd, jos rahanarvon alenemisaste on lihelld korkeintaan
kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jdsenvaltion vastaavaa
astetta”.

Léhentymisperusteita koskevan poytikirjan 1 artiklan mukaan ”...hintatason
vakauden arviointiperusteella tarkoitetaan, ettd jdsenvaltio on saavuttanut kestdvdn
hintatason vakauden ja tarkasteluajankohtaa edeltivin vuoden aikana todetun
keskimddrdisen rahanarvon alenemisasteen,  joka  ylittdd enintddn
1,5 prosenttiyksikolld  enintddn  kolmen  hintatason vakaudessa  parhaiten
suoriutuneen jdsenvaltion vastaavan asteen. Rahanarvon aleneminen lasketaan
kuluttajahintaindeksin avulla yhtdldisin perustein ottaen huomioon kansallisten
mdidritelmien erot.”> Hintatason kestivdn vakauden vaatimus merkitsee, ettd
tyydyttivin inflaatiokehityksen on oltava ensisijaisesti tulosta siitd, ettd
tuotantopanoskustannukset ja muut tekijit, jotka wvaikuttavat hintakehitykseen
rakenteellisesti, kehittyvdt suotuisasti sen sijaan, ettd inflaatiokehitys heijastaisi

Saatavilla osoitteessa
http://ec.europa.cu/economy_finance/economic_governance/sgp/convergence/programmes

/2012 en.htm

Talous- ja finanssikriisin tdrkein opetus on ollut se, etti EMUa koskevaa talouden ohjauskehystd on
vield tehostettava, jotta voitaisiin ratkaista kestdmdttomiin makrotalouden suuntauksiin liittyvit
ongelmat. Makrotalouden epidtasapainon ennalta ehkdisemistd ja korjaamista koskeva uusi menettely
(makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely) otetaan kdyttdon tétd tarvetta varten. Se oli yksi
tarkeimmistd tekijoistd EMUn ohjausrakenteiden vahvistamiseksi annetussa lainsdddéntdpaketissa
(joulukuussa 2011 voimaan tullut talouspolitiikan ohjauspaketti, ns. six pack).

Hintavakautta arvioitaessa inflaatiota mitataan yhdenmukaistetuilla kuluttajahintaindekseillda (YKHI),
jotka on méddritelty neuvoston asetuksessa (EY) N:o 2494/95.

FI



FI

tilapdisten tekijoiden vaikutusta. Lahentymiskehityksen arviointiin sisdltyy sen
vuoksi inflaationdkymiin vaikuttavien tekijoiden arviointi, ja sitd tdydennetifin
viitteelld komission yksikdiden viimeisimpéin inflaatioennusteeseen®. Tahin Littyen
arvioidaan myds sitd, saavuttaako maa todenndkoisesti viitearvon tulevina
kuukausina.

Inflaation viitearvo oli 3,1 prosenttia maaliskuussa 2012. Se laskettiin kolmen
parhaiten suoriutuneen jdsenvaltion eli Ruotsin, Irlannin ja Slovenian inflaation
perusteella.

Julkisen talouden lihentymiskriteeri miéritelldin SEUT-sopimuksen 140 artiklan
1 kohdan toisessa luetelmakohdassa seuraavasti: “kestdivd julkistalouden tilanne;
tamd on ilmeistd, jos valtion julkisyhteiséjen talousarvioiden osalta on tilanne, jossa
ei ole 126 artiklan  6kohdassa tarkoitettua  liiallista  alijddmdd’”.
Lahentymisperusteita koskevan poytikirjan 2 artiklassa todetaan liséksi, ettd tima
kriteeri merkitsee, “ettei jdsenvaltiota tarkasteluajankohtana koske mainitun
sopimuksen 126 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu neuvoston pdctés liiallisen alijddmdn
olemassaolosta  kyseisessd  jdsenvaltiossa”. Osana EMUn talouspolititkan
ohjausjdrjestelmdn  yleistd  vahvistamista  julkiseen  talouteen  liittyvdi
sekundidrilainsdadantdd tehostettiin vuonna 2011. Sithen sisdltyivit myds vakaus- ja
kasvusopimuksen uudet muutossiadokset’.

SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan kolmannessa Iluetelmakohdassa
médritetddn valuuttakurssikriteeri seuraavasti: “Euroopan valuuttajdrjestelmdn
valuuttakurssimekanismissa mddrdttyjen tavanomaisten vaihteluvdlien
noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuutan ulkoista arvoa
suhteessa euroon ole alennettu”.
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Lahentymisperusteita koskevan poytékirjan 3 artiklassa madrdtddn seuraavaa:
Euroopan valuuttajirjestelmdn valuuttakurssijéirjestelmddn osallistumista koskeva
arviointiperuste — merkitsee, ettd jdsenvaltio on noudattanut  Euroopan
valuuttajdrjestelmdn  valuuttakurssijdrjestelmdssd — mddrdttyjd  tavanomaisia
vaihteluvdlejd ilman, ettd silli on ollut merkittivid paineita, ainakin kahtena
viimeisend tarkasteluajankohtaa edeltivdnd vuotena. Jdsenvaltio ei ole erityisesti

Kaikki inflaatiota ja muita muuttujia koskevat ennusteet ovat komission yksikdiden kevddn 2012
talousennusteesta. Komission yksikdiden ennusteet perustuvat yhteisiin oletuksiin ulkoisista muuttujista
sekd oletukseen, ettd talouspolitiikka sdilyy ennallaan. Samalla otetaan huomioon ne toimenpiteet, joista
tiedetddn riittdvasti. Viitearvosta tehtyyn ennusteeseen liittyy paljon epdvarmuustekijoitd, kun otetaan
huomioon, ettd sen laskenta perustuu niiden kolmen jésenvaltion inflaatioennusteisiin, joiden
ennakoidaan olevan hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneita ennustejaksolla. Tamid lisda
virhemarginaalia.

Direktiivi kansallisten julkisen talouden kehysten vahimmaisvaatimuksista, kaksi uutta asetusta
makrotalouden valvonnasta ja kolme asetusta vakaus- ja kasvusopimuksen muuttamisesta tuli voimaan
13. joulukuuta 2011 (makrotalouden valvontaa koskevasta kahdesta uudesta asetuksesta toinen ja
vakaus- ja kasvusopimuksen kolmesta muutosasetuksesta yksi siséltdvdt euroalueen jésenvaltioita
koskevia uusia valvontamekanismeja). Liiallista alijidmidd koskevassa menettelyssd kdytto6n otetun
velkakriteerin lisdksi muutoksilla otettiin kdyttoon useita vakaus- ja kasvusopimukseen sisdltyvid
merkittdvid uudistuksia, erityisesti menotavoite, joka tdydentdd arviointia edistymisestd kohti
maakohtaista julkisen talouden keskipitkdn aikavilin tavoitetta.
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saanut samana aikana omasta aloitteestaan alentaa valuutan kahdenvilistd
keskusarvoa suhteessa euroon ”8‘

Valuuttakurssivakauden arvioinnissa on tissd kertomuksessa kéytetty kahden vuoden
ajanjaksoa, joka alkoi 1. toukokuuta 2010 ja paittyi 30. huhtikuuta 2012.
Valuuttakurssivakauskriteerid ~ arvioidessaan ~ komissio ottaa huomioon
lisiindikaattoreita kuten valuuttavarannon kehityksen ja lyhyet korot, sekd
poliittisten toimenpiteiden, kuten valuuttamarkkinainterventioiden, merkityksen
valuuttakurssin vakauden sdilyttimisessd. Arvioinnissa otetaan tarvittaessa huomioon
viralliset ulkoiset rahoitusjarjestelyt, muun muassa niiden suuruusluokka,
avustusvirtojen miérd ja profiili sekd mahdolliset poliittiset ehdot.

SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan neljinnessd luetelmakohdassa ehdoksi
asetetaan jdsenvaltion, jota koskee poikkeus, saavuttaman Iihentymisen ja
Jjdsenvaltion valuuttakurssimekanismiin osallistumisen pysyvyys, sellaisena kuin se
ilmenee pitkiin aikavilin korkokantojen tasossa”. Lihentymisperusteita koskevan
poytdkirjan 4  artiklassa ~ méadratidn  lisdksi  seuraavaa:  “korkokantojen
ldhentymisperuste tarkasteluajankohtaa edeltivind vuotena merkitsee, ettd
Jjdsenvaltion pitkdn aikavilin  korkokantojen keskimddrdinen nimellistaso [on
enintddn kaksi prosenttiyksikkod suurempi verrattuna] enintddn kolmen hintatason
vakaudessa parhaiten suoriutuneen jdsenvaltion vastaavaan tasoon. Korkokantojen
taso lasketaan jdsenvaltioiden pitkdn aikavdlin obligaatioiden ja vastaavien
arvopapereiden perusteella ottaen huomioon kansallisten mddrittelyjen erot”.
Nykyisessd tilanteessa joidenkin jdsenvaltioiden joukkolainamarkkinat voivat
vadristyd vakavasti, minkad vuoksi niiden pitkdt korot eivdt ole ldhentymisarvioinnin
kannalta merkityksellisid viitearvoja. Titd taustaa vasten ei olisi soveltuvaa ottaa
mukaan Irlannin, joka on yksi kolmesta parhaiten suoriutuneesta jdsenvaltiosta
hintavakauden suhteen, pitkdd korkoa laskettaessa viitearvoa pitkien korkojen
kriteerille. Niin ollen viitearvo perustuu Ruotsin ja Slovenian pitkiin korkoihin®.

Korkojen viitearvo oli 5,8 prosenttia maaliskuussa 2012.

SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdassa edellytetddn myos muiden taloudelliseen
yhdentymiseen ja lihentymiseen liittyvien seikkojen tarkastelua. Néihin
lisdtekijoihin siséltyy rahoitus- ja tuotemarkkinoiden yhdentyminen, vaihtotaseen
kehittyminen sekd yksikkdtyokustannusten ja muiden hintaindeksien kehittyminen.
Viimeksi mainitut sisdltyvit hintavakauden arviointiin. Lisdtekijat ovat tirkeitd
indikaattoreita siitd, ettd jdsenvaltion yhdentyminen euroalueeseen etenee
vaikeuksitta.

Valuuttakurssikriteerin tdyttymistd arvioidessaan komissio tarkastelee, onko valuuttakurssi pysytellyt
lahelld ERM II:n keskuskurssia. Samalla voidaan ottaa huomioon valuutan vahvistumiseen johtaneet
syyt Ateenassa 5. huhtikuuta 2003 pidetyssd Ecofin-neuvoston epévirallisessa kokouksessa esitetyn
yhteisen lausuman Common Statement on Acceding Countries and ERM?2 mukaisesti.

Maaliskuun 2012 viitearvo on laskettu keskimddrdisten pitkien korkojen keskiarvona Ruotsissa (2,2 %)
ja Sloveniassa (5,4 %). Sitd vastoin Irlannin kahdentoista kuukauden keskimdardisten pitkien korkojen
keskiarvo oli 9,1 % maaliskuussa 2012. Irlanti on kuulunut EUn ja IMF:n rahoitustukiohjelmaan
joulukuusta 2010.
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BULGARIA

Bulgarian lainsddddntd — etenkdin Bulgarska narodna banka (BNB) -pankkia eikd
eturistiriitojen ehkdisemistd ja toteamista koskeva laki — ei ole tiysin sopusoinnussa
SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa. Yhteensopivuusongelmat ja puutteet
koskevat BNB:n riippumattomuutta, keskuspankkirahoituksen kiyttod koskevaa
kieltoa ja keskuspankin liittymistd EKPJ:d4n SEUT-sopimuksen 127 artiklan 2
kohdan sekd EKPJ:n ja EKP:n perussddnnén 3 artiklassa midérittyjen EKPJ:n
tehtidvien osalta.

Bulgarian kahdentoista kuukauden keskimédrdinen inflaatio on ollut yli viitearvon
jokaisessa lihentymiskehityksen arvioinnissa vuonna 2007 tapahtuneesta EU:hun
liittymisestéd asti. Keskimddrdinen inflaatiovauhti oli Bulgariassa maaliskuuhun 2012
paittyvan 12 kuukauden jakson aikana 2,7 prosenttia eli 3,1 prosentin viitearvon
alapuolella. Sen ennakoidaan pysyvin viitearvon alapuolella tulevina kuukausina.

Vuotuinen YKHI-inflaatio supistui lihelle nollaa vuoden 2009 lopulla hyddykkeiden
hintojen laskun ja voimakkaan taantuman vuoksi. Hyddykkeiden korkeampien
hintojen, vélillisten verojen korotusten ja palkkojen jatkuvan nousun vuoksi inflaatio
oli jdlleen kasvusuunnassa vuonna 2010. Se oli enimmilldédn 4,6 prosenttia vuoden
2011 alussa ja laski sitten uudelleen, koska kahden viimeksi mainitun tekijin
vaikutus supistui véhitellen 2 prosenttiin vuoden 2011 Iloppuun mennessa.
Maaliskuussa 2012 vuotuinen YKHI-inflaatio oli 1,7 prosenttia.

Inflaation ennakoidaan kiihtyvén jonkin verran vuoden 2012 kuluessa, koska vuoden
alussa  toteutetut hyddykkeiden hinnankorotukset alkavat vaikuttaa ja
nimellispalkkojen nopea kasvu nostaa palvelujen hintoja heikosta kotimaan
kysynndstd huolimatta. Nédin ollen komission kevddn 2012 talousennusteessa
vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan keskimdirin 2,6 prosenttia vuonna
2012 ja 2,7 prosenttia vuonna 2013. Bulgarian suhteellisen alhainen hintataso (49
prosenttia euroalueen keskimdirdstd vuonna 2010) viittaa siithen, ettd hintatason
ldhentymisen jatkuminen pitkalld aikavililla on hyvinkin mahdollista.

Bulgaria tiyttii hintavakauskriteerin.

Kaavio 2a: Bulgaria - Inflaatiokriteeri vuodesta 2006
14 - (prosenttia, 12 kuukauden liukuva keskiméaara)
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Bulgaria O Viitearvo

Huom: Pisteet osoittavat ennustetun viitearvon ja 12 kuukauden keskimaaraisen
inflaation joulukuussa 2012.

Lahteet: Eurostat, komission yksikdiden kevaan 2012 talousennuste.
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Bulgariaa koskee liiallisen alijjidmén olemassaolosta annettu neuvoston péatds (13.
heindkuuta 2010 annettu neuvoston piités) '°. Neuvosto suositti, ettd Bulgarian olisi
saatava alijddmi alle 3 prosentin suhteessa BKT:hen viimeistddn vuonna 2011
uskottavalla ja kestidvilld tavalla. Julkisen talouden rahoitusasema putosi
4,3 prosentin alijadmaistd suhteessa BKT:hen vuonna 2009 3,1 prosenttiin vuonna
2010, kun menojen suhde BKT:hen oli pienempi. Alijddmi suhteessa BKT:hen oli
2,1 prosenttia vuonna 2011, ja komission yksikdiden kevddn 2012 talousennusteen
mukaan sen ennustetaan paranevan vield 1,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna
2012 ja 1,7 prosenttiin vuonna 2013, olettaen ettd politiikkka ei muutu, julkisen
sektorin palkkamenojen ja elikkeiden yhé jatkuvan jaddyttimisen sekd veronkannon
parannustoimenpiteiden tukemana. Julkisen talouden bruttovelkasuhde oli vuonna
2011 edelleen alhainen, noin 16,3 prosenttia suhteessa BK T:hen, ja sen ennustetaan
kasvavan noin 17,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2012 ja 18,5 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2013.

Tamidn kehityksen ja komission yksikdiden kevddn 2012 talousennusteen perusteella
komissio katsoo, ettd liiallinen alijddméi on korjattu, silld julkisen talouden alijddma
on saatu supistettua uskottavalla ja kestivdlld tavalla alle 3 prosentin viitearvon
suhteessa BKT:hen. Sen vuoksi komissio suosittaa neuvostolle liiallisen alijgdméin
olemassaolosta Bulgariassa annetun paatoksen kumoamista.

Jos neuvosto pdittdd kumota liiallista alijiimid koskevan menettelyn Bulgarian
osalta, Bulgaria tiyttii julkisen talouden kriteerin.

Kaavio 2b: Bulgaria - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
Kéénteinen (prosenttia BKT:sta)
-5 r 25
-4
-3 - 20
-2 -
ELL -
0 - L . L L - L L L I
l | [ 10

1 4
2,
3,

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012(*) 2013(%)

. Julkisen talouden rahoitusasema (asteikko vasemmalla)
Suhdannetasoitettu rahoitusasema (asteikko vasemmalla)
Bruttovelka (asteikko oikealla)
(*) Komission yksikdiden kevaan 2012 talousennuste.
Laéhde: Eurostat, komission yksikot.

Bulgarian lev ei kuulu ERM Il:een. Bulgarian keskuspankki pyrkii saavuttamaan
paddtavoitteenaan olevan hintavakauden valuuttakatejirjestelmidin kuuluvalla
valuuttakurssiankkurilla. Bulgaria otti  valuuttakatejirjestelmidn kéyttoon 1.
heindkuuta 1997 sitomalla Bulgarian levin ensin Saksan markkaan ja sittemmin
euroon. Lisdindikaattorit, kuten valuuttavarannon ja lyhyiden korkojen kehitys,
viittaavat sithen, ettd Bulgariaa koskevat sijoittajien riskikdsitykset ovat yleensd
ottaen parantuneet vuodesta 2009. Huomattavat valuuttavarannot turvaavat edelleen
valuuttakatejédrjestelmén joustavuutta. Kaksivuotisen arviointikauden ajan Bulgarian
lev pysyi tdysin vakaana suhteessa euroon, kuten valuuttakurssijarjestelman
toimivuus edellyttaa.
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2010/422/EU (EUVL L 199, 31.7.2010, s. 26).
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Bulgaria ei tiyti valuuttakurssikriteerii.

Keskimédrdinen pitkd korko oli Bulgariassa maaliskuuhun 2012 paittyvin vuoden
jakson aikana 5,3 prosenttia eli 5,8 prosentin viitearvoa matalampi. Se laski
vihitellen yli 7 prosentista vuoden 2010 alussa hieman yli 5 prosenttiin vuoden 2011
loppuun mennessi. Tuottoerot euroalueen pitkiin viitelainoihin'' nihden olivat
epdvakaita, mutta supistuivat véihitellen syksyn 2009 ja vuoden 2012 alun vilisend
atkana, kun velkakirjojen tuotto Bulgariassa laski maailmanlaajuisten
rahoituspaineiden rauhoittuessa ja maakohtaisen riskipreemion pienentyessd. Vuoden
2010 puolivilissd ilmenneet tilapdiset paineet, jotka vaikuttivat Bulgarian pitkiin
korkoihin, liittyivdt euroalueen julkisen talouden velkakriisiin ja epdilyksiin
Bulgarian julkisen talouden tilastojen laadusta.

Bulgaria tiayttiai pitkien korkojen lihenty miskriteerin.

Arvioinnissa on tarkasteltu myos muita tekijoitd, kuten maksutaseen kehittymistd
sekd tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd. Bulgarian ulkoinen tasapaino
sopeutui vuoteen 2008 asti jatkuneista erittdin suurista alijddmistd pitkalti
tasapainoiseen rahoitusasemaan vuonna 2010 ja noin 2 prosentin ylijddmidn
suhteessa BK T:hen vuonna 2011. Parannus johtui pddosin kauppataseesta, kun tuonti
supistui kotimaan kysynndn heikkenemisen vuoksi, kun taas vienti kasvoi
voimakkaasti vuosina 2010 ja 2011. Pankkisektorin ulkoisen nettorahoituksen
vaheneminen johti rahoitustaseen erien merkittdvadn ulosvirtaukseen, mitd osittain
tasoittivat sisdéin virtaavat suorat ulkomaiset investoinnit, jotka jatkuivat, vaikkakin
pienempind kuin ennen kriisid. Bulgarian talous on yhdentynyt hyvin EU:n talouteen,
erityisesti kauppaan ja suoriin ulkomaisiin investointeihin liittyvien vahvojen
yhteyksien kautta. Liiketoimintaympéristoon liittyvien tiettyjen indikaattorien
perusteella Bulgarian kehitys on euroalueen jasenvaltioiden keskitason alapuolella.
Rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen EU:n rahoitusjirjestelmdin on merkittdvaa.
Téhdn on ldhinnd syynid se, ettd pankkijirjestelmd on huomattavassa mdérin
ulkomaisessa omistuksessa. Helmikuun 2012 varoitusmekanismia koskevan
kertomuksen padtelmidn mukaisesti Bulgariaa koskee makrotalouden epétasapainoa
koskevan menettelyn yhteydessa tehtdvé perusteellinen tarkastelu.

Ottaen huomioon tekeminsd arvion lainsddddnndn yhteensopivuudesta ja
lahentymiskriteerien tayttymisestd sekd muut tekijit komissio katsoo, ettei Bulgaria
taytd euron kayttoonoton edellytyksi.

TSEKKI

Tsekin lainséadantd — etenkiin Ceska narodni banka (CNB) -pankkia koskeva laki —
ei ole tidysin sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa.
Yhteensopivuusongelmat koskevat erityisesti keskuspankin riippumattomuutta,
keskuspankkirahoituksen kayttod koskevaa kieltoa ja keskuspankin liittymistd
EKPJ:44n euroa kayttoon otettaessa SEUT-sopimuksen 127 artiklan 2 kohdan sekd
EKPJ:n ja EKP:n perussidnnon 3 artiklassa madriattyjen EKPJ:n tehtdvien osalta.

Maiden pitkien korkojen tuottoerojen laskemiseen euroalueen pitkiin viitelainoihin ndhden kdytetddn
Eurostatin kuukausittaista julkaisua EMU convergence criterion bond yields. Myds EKP julkaisee ndma
tiedot otsikolla Harmonised long-term interest rate for convergence assessment purposes.
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Lisiksi CNB#i koskevassa laissa on myds puutteita, jotka Littyvit keskuspankin
rippumattomuuteen, keskuspankkirahoituksen kieltoon ja EKPJ:n tehtiviin.

TSekin kahdentoista kuukauden keskimédrdinen inflaatio oli alle viitearvon vuonna
2010 viimeksi laaditussa lahentymiskehityksen arvioinnissa. Keskimddrdinen
inflaatiovauhti oli TSekissd maaliskuuhun 2012 padttyvin 12 kuukauden jakson
aikana 2,7 prosenttia eli 3,1 prosentin viitearvon alapuolella. Sen ennakoidaan
nousevan viitearvon yldpuolelle tulevina kuukausina.

TSekin inflaatio on vastannut pitkdlti euroalueen tasoja viime vuosina. Vuotuinen
inflaatio supistui jyrkidsti ja oli jonkin aikaa negatiivinen vuonna 2009, kun TSekin
talous oli painumassa taantumaan. Inflaatio pysyi kohtuullisena vuosina 2010 ja
2011, koska kotimaan kysyntd oli vaimeaa ja tuontihintojen kehitys ohjaili pitkalti
kotimaan hintakehitystd. Kuluttajahintainflaatio kiipesi ylospdin vuoden 2012 alussa,
erityisesti koska alennettua arvonlisdverokantaa korotettiin.

Inflaation ennakoidaan vuonna 2012 sdilyvdn viime vuosia korkeammalla tasolla
arvonlisdveron korotuksen vuoksi, vaikka heikon kotimaan kysynnidn ja edullisten
yksikkotyokustannusten kehityksen ennakoidaankin hillitsevdn hinnankorotuksia
tulevaisuudessa. Néin ollen komission kevddn 2012 talousennusteessa vuotuisen
YKHI-inflaation ennustetaan olevan keskiméérin 3,3 prosenttia vuonna 2012 ja 2,2
prosenttia vuonna 2013. TSekin suhteellisen alhainen hintataso (noin 72 prosenttia
euroalueen keskiméérasti vuonna 2010) viittaa sithen, ettd hintatason lihentyminen
pitkdlld aikavililla on mahdollista.

TSekkKi ei tiyti hintavakauskriteerii.

Kaavio 3a: TSekki - Inflaatiokriteeri vuodesta 2006
(prosenttia, 12 kuukauden liukuv a

14 o
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Huom: Pisteet osoittavat ennustetun viitearvon ja 12 kuukauden
keskimaaraisen inflaation joulukuussa 2012.
Lahteet: Eurostat, komission yksikoiden kevaan 2012 talousennuste.

Tsekkid koskee liiallisen alijidmidn olemassaolosta annettu neuvoston péitos (2.
joulukuuta 2009 annettu neuvoston paitds)'”. Neuvosto suositti T3ekille liiallisen
aljdaman korjaamista viimeistddn vuonna 2013. Julkisen talouden alijaama TSekissd
oli enimmillddn 5,8 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2009, mutta supistui
4,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2010 ja 3,1 prosenttiin suhteessa BK T:hen
vuonna 2011 julkkisen talouden vakauttamispyrkimysten ansiosta. Komission
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yksikdiden kevddn 2012 talousennusteen mukaan alijiima suhteessa BKT:hen on 2,9
prosenttia vuonna 2012 ja 2,6 prosenttia vuonna 2013, kun julkisen velan puolestaan
odotetaan kasvavan vuoden 2012 43,9 prosentista suhteessa BKT:hen 44,9
prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2013 olettaen, ettd talouspolitiikka sdilyy
ennallaan

TSekKi ei tayta julkisen talouden kriteerii.

Kaavio 3b: T$ekki- Julkisen talouden rahoitusasema ja velka

Kéénteinen (prosenttia BKT:sta)
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012(*) 2013(*)

mmm Julkisen talouden rahoitusasema (asteikko vasemmalla)
Suhdannetasoitettu rahoitusasema (asteikko vasemmalla)
Bruttovelka (asteikko oikealla)

(*) Komission yksikdiden kevaén 2012 talousennuste.
Léhde: Eurostat, komission yksikét.

TSekin  korona ei kuulu ERM Ileen. Tsekki soveltaa kelluvaa
valuuttakurssijirjestelméd. Vaikka vuoden 2008 lopulla alkanut maailmanlaajuinen
finanssikriisi aiheutti vahvan heikentdvin sysdyksen, korunan valuuttakurssi
suhteessa euroon vahvistui pitkélti vuodesta 2009 vuoden 2011 puolivdliin. Lyhyiden
korkojen erot suhteessa euroon supistuivat merkittivasti vuosina 2009 ja 2010 ja
kéantyivit negatiivisiksi vuonna 2011 euroalueen rahoitusmarkkinapaineiden vuoksi.
Koruna heikkeni vuoden 2011 toisella puoliskolla, mutta osa sen tappioista saatiin
katettua vuoden 2012 alussa. Titd arviointia edeltineiden kahden vuoden aikana
koruna vahvistui suhteessa euroon 2,8 prosenttia.

TSekKi ei tayta valuuttak urssikriteerii.

Keskimdirdinen pitkd korko oli TSekissd maaliskuuhun 2012 pééttyvin vuoden
jakson aikana 3,5 prosenttia eli selvidsti 5,8 prosentin viitearvoa matalampi
Keskimdardiset pitkdt korot ovat TSekissd olleet alle viitearvon jokaisessa
lahentymiskehityksen arvioinnissa toukokuussa 2004 tapahtuneesta EU:hun
liittymisestd asti. Tuottoerot euroalueen pitkiin viitelainothin ndhden kasvoivat
rajusti  markkinoiden maailmanlaajuisten paineiden vuoksi vuoden 2008
jalkipuoliskolla ja vuoden 2009 alkupuolella, mutta vaikutukset tuottoeroihin olivat
vihdisempid kuin muilla jdsenvaltioilla, joita koskee poikkeus. TSekin wvaltion
joukkolainojen pitkén aikavdlin tuotto laski selvdsti vuoden 2009 ja vuoden 2012
alun vélisend aikana. Taméi johtui etenkin keskuspankin ohjauskorkojen leikkauksista
ja maan talouden suhteellisen vahvoista perustekjoista.

TSekkKi tiyttia pitkien korkoje n I henty miskriteerin.

Arvioinnissa on tarkasteltu my0s muita tekijoitd, kuten maksutaseen kehittymistd
sekd tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd. Ulkoinen vaje oli vuosina 2008—
2011 keskimédrin melko kohtuullisella tasolla 2 prosentin tuntumassa suhteessa
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BKT:hen. Tavarakaupan ylijddmin kasvu torjuttiin kasvavilla maasta ulos virtaavilla
nettotuloilla ja suoriin ulkomaisiin investointeihin liittyvien vakaiden tulojen
ansiosta. TSekin talous on pitkdlle yhdentynyt EU:n talouteen kauppaan ja suoriin
ulkomaisiin investointeihin liittyvien vahvojen yhteyksien  kautta.
Liiketoimintaympéristoon liittyvien tiettyjen indikaattorien perusteella Tsekin
kehitys on euroalueen jdsenvaltioiden keskitason alapuolella.  TSekin
rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen EU:n rahoitusjdrjestelmddn on merkittdvaa,
erityisesti pankkienvélisten vahvojen yhteyksien vuoksi.

Ottaen huomioon tekemidnsd arvion lainsddddnnon yhteensopivuudesta ja
lahentymiskriteerien tdyttymisestd sekd muut tekijdt komissio katsoo, ettei TSekki
tiytd euron ki yttdonoton edellytyksii.

LATVIA

Latvian lainsdddantd — etenkddn Latvijas Bankaa koskeva laki — ei ole tdysin
sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa. Yhteensopivuusongelmat
koskevat erityisesti keskuspankin riippumattomuutta, keskuspankkirahoituksen
kayttod koskevaa kieltoa ja keskuspankin liittymistd EKPJ:44n euroa kayttoon
otettacssa SEUT-sopimuksen 127 artiklan 2 kohdan sekd EKPJ:n ja EKP:n
perussddnndn 3 artiklassa médrdttyjen EKPJ:n tehtivien osalta. Lisdksi puutteita on
edelleen keskuspankin riippumattomuuden ja EKPJ:n tehtivien alalla.

Latvian kahdentoista kuukauden keskiméddrdinen inflaatio oli alle viitearvon vuonna
2010 viimeksi laaditussa lihentymiskehityksen arvioinnissa. Keskimdidrdinen
inflaatiovauhti oli Latviassa maaliskuuhun 2012 pééttyvin 12 kuukauden jakson
aikana 4,1 prosenttia eli 3,1 prosentin viitearvon yldpuolella. Sen ennakoidaan
laskevan viitearvon alapuolelle tulevina kuukausina.

Vuotuinen YKHI-inflaatio nousi enimmilldédn 15,3 prosenttiin vuonna 2008. Sen
jilkeen toteutetut huomattavat nimellispalkkojen mukautukset ja tuontihintojen
korjaukset aiheuttivat sen, ettd kuluttajahintainflaatio kddntyi negatiiviseksi lokakuun
2009 ja marraskuun 2010 vélisend aikana. Kun suhdanteet muuttuivat ja
hyddykkeiden hinnat maailmanmarkkinoilla hiiriintyivdt uudelleen, keskiméérdinen
inflaatio nousi -1,2 prosentista vuonna 2010 4,2 prosenttiin vuonna 2011, jolloin
inflaatiota kasvattivat myos vilillisten verojen korotukset. Maaliskuussa 2012
vuotuinen inflaatio tasaantui 3,2 prosenttiin, kun tilapdisten tekijoiden vaikutus
hiipui.

Komission yksikdiden kevddn 2012 talousennusteessa YKHI-inflaation ennakoidaan
supistuvan keskiméérin 2,6 prosenttiin vuonna 2012, koska talouden elpyminen
hidastui ja vilillisten verojen muutosten vaikutukset véhitellen loppuivat vuonna
2011. Sen ennustetaan supistuvan vield lisdd keskimddrin 2,1 prosenttiin vuonna
2013, koska kotimaan kysyntd on melko heikkoa. Latvian hintataso (ldhes 70
prosenttia euroalueen keskimédrdstd vuonna 2010) viittaa sithen, etti hintatason
lahentyminen on pitkdlld aikavilillda mahdollista.

Latvia ei tiyta hintavakauskriteeria.
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Kaavio 4a: Latvia - Inflaatiokriteeri vuodesta 20046
(prosenttia, 12 kuukauden liukuv a keskimdaard)
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Huom: Pisteet osoittavat ennustetun viitearvon ja 12 kuukauden
keskimaaraisen inflaation joulukuussa 2012.
Lahteet: Eurostat, komission yksikéiden kevaan 2012 talousennuste.

Latviaa koskee liiallisen alijidmén olemassaolosta tehty neuvoston péétos
(7. heindkuuta 2009 tehty neuvoston piités)'>. Neuvosto suositti Latvialle liiallisen
aljddman korjaamista viimeistddn vuonna 2012. Latvian julkisen talouden alijaamai
kasvoi 8,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2010, mutta se supistui
3,5 prosenttiin suhteessa BK T:hen vuonna 2011 huomattavien vakautuspyrkimysten
ansiosta. Komission yksikdiden kevddn 2012 talousennusteen mukaan alijadmai
suhteessa BKT:hen supistuu vield lisdd eli 2,1 prosenttiin vuosina 2012 ja 2013
olettaen, ettd politiikka sdilyy ennallaan. Julkisen talouden bruttovelka supistui 42,6
prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2011, mutta sen ennustetaan kasvavan 44,7
prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2013 loppuun mennessi.

Latvia ei tiyta julkisen koskevaa Kriteerii.

Kaavio 4b: Latvia - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka

Kaénteinen (prosenttia BKT:sta)
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(*) Komission yksikdiden kevaan 2012 talousennuste.
Léhde: Eurostat, komission yksikét.

Latvian lati on ollut mukana ERM IlIssa 2. pdivédstd toukokuuta 2005 eli titd
kertomusta hyvéksyttidessd yli seitsemidn vuotta. Liittyessiin ERM Il:een Latvia
sitoutui yksipuolisesti pitdiméédn latin valuuttakurssin =1 prosentin vaihtelualueella
suhteessa keskuskurssiin. Titd arviointia edeltineiden kahden vuoden aikana latin
valuuttakurssi poikkesi keskuskurssistaan enintdin =+1 prosenttia eikd siithen
kohdistunut vakavia paineita, vaikka latia vaihdettiin enimmékseen lihelld
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yksipuolisen vaihteluvdlin alarajaa. Valuuttakurssi siirtyi vaihteluvdlin vahvemmalle
puolelle vuoden 2011 alussa ja pysyvimmin vuoden 2011 lopusta, kun Latvian
valtionkassa muutti ulkomaan valuuttana olevan pddoman vaihtokdytinto4 ja kasvatti
silld tavoin latin kysyntdd markkinoilla. Lisdindikaattorit, kuten valuuttavarantojen ja
lyhyiden korkojen kehittyminen, eivét viittaa sithen, ettd valuuttakurssiin kohdistuisi
suuria paineita. EU:n ja IMF:n rahoitustukiohjelmasta nostettiin viimeiset erét
vuoden 2010 elo- ja lokakuussa. Vuoden 2011 kesdkuussa Latvia palasi onnistuneesti
kansainvélisille  joukkolainamarkkinoille, ja  toteutti toisen merkittivin
liikkeeseenlaskun helmikuussa 2012, mikd osoitti, ettd Latvia pédsi hyvin
markkinoille.

Latvia tayttai valuuttakurssikriteerin.

Keskimdirdinen pitkd korko oli Latviassa maaliskuuhun 2012 péittyvin vuoden
jakson aikana 5,8 prosenttia eli 5,8 prosentin viitearvon tasolla. Keskimddrdinen
pitkd korko oli Latviassa viitearvon yldpuolella vuoden 2010 ldhentymisarvioinnin
aikaan, mutta se laski jyrkdsti ldhes 13 prosentista vuoden 2010 alussa alle
6 prosenttiin vuoden 2011 loppuun mennessd. Erot euroalueen pitkiin viitelainoihin
kaventuivat pitkdlti vuonna 2010, silli luottamus valuuttakurssikiinnitykseen
palautui, julkisen talouden vakauttaminen toi tuloksia ja rahoitustukiohjelman
varojen vaihdosta syntyi runsaasti latin likviditeettid. Latvian valtionkassa palasi
kotimaan 10 vuoden joukkolainamarkkinoille toteuttamalla useita pienehkdja
liikkeeseenlaskuja vuoden 2011 ensimmaéiselld puoliskolla. Nédiden joukkolainojen
tuotot pitivit melko hyvin pintansa kansainvilisten rahoitusmarkkinoiden
myllerryksessd vuoden 2011 lopulla.

Latvia tiyttai pitkien korkojen lihentymiskriteerin.

Arvioinnissa on tarkasteltu myds muita tekijoitd, kuten maksutaseen kehittymistd
sekd tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd. Ulkoinen tasapaino kédntyi
vuosina 2008-2009 kasvuvuosien suurista alijgdmistd noin 11 prosentin ylijadmién
suhteessa BKT:hen vuonna 2009. Yljddmi supistui 4,9 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2010 ja 0,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2011. Uloiseen
tasapainoon vaikuttaneet kaksi tarkeintd tekijdd olivat kauppataseen vaje ja tulotase.
Rahoitustaseessa suorien ulkomaisten investointien tase kohentui védhitellen vuodesta
2009, mutta pankkisektorin ulkoisen nettorahoituksen takaisinmaksut jatkuivat myos
vuonna 2011. Latvialle vuoden 2008 lopussa myonnetty EU:n ja IMF:n
maksutasetukiohjelma saatiin onnistuneesti pddtokseen tammikuussa 2012. Latvian
luotonotto oli yhteensd vain noin 4,5 miljardia euroa ohjelmassa saatavilla olleista
kaikkiaan 7,5 miljardista eurosta. Koska Latviassa luotetaan maan politiikkkaan ja
uudelleen saavutettuun markkinoillepddsyyn, maa ei ole pyytinyt seurantaohjelmaa.

Latvian talous on yhdentynyt hyvin EU:n talouteen kaupan ja suorien ulkomaisten
investointien kautta. Liiketoimintaympdristoon liittyvien tiettyjen indikaattorien
perusteella Latvian kehitys vastaa suunnilleen euroalueen jasenvaltioiden keskitasoa.
Rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen EU:n rahoitusjirjestelmdin on merkittdvaa.
Tdhdn on ldhinnd syynd se, ettd pankkijirjestelmd on huomattavassa mdérin
ulkomaisessa omistuksessa.
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Ottaen huomioon tekeminsd arvion lainsddddnndn yhteensopivuudesta ja
ldhentymiskriteerien tdyttymisestd sekd muut tekijdt komissio katsoo, ettei Latvia
taytd euron kayttoonoton edellytyksii.
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LIETTUA

Liettuan lainsdddantd on sopusoinnussa SEUT-sopimuksen kanssa sekd EKPJ:n ja
EKP:n perussidnnon kanssa lukuun ottamatta yhtd puutetta, joka koskee
keskuspankin riippumattomuutta: valtion tilintarkastustoimistosta annetun lain 14 §:n
4 momentti olisi saatettava EKPJ:n ja EKP:n perussddnnon 27 artiklan 1 kohdan
mukaiseksi.

Liettuan kahdentoista kuukauden keskimédrdinen inflaatio on ollut yli viitearvon
jokaisessa lihentymiskehityksen arvioinnissa vuodesta 2006 asti Keskimédrdinen
inflaatiovauhti oli Liettuassa maaliskuuhun 2012 pééttyvin 12 kuukauden jakson
aikana 4,2 prosenttia eli 3,1 prosentin viitearvon yldpuolella. Sen ennakoidaan
ldhestyvén viitearvoa tulevina kuukausina.

Vuotuinen YKHI-inflaatio nousi yli 12 prosenttiin vuoden 2008 puolivilissi ja laski
sitten nopeasti koko vuoden 2009 ajan talouden painuessa taantumaan. Kun hintataso
vuoden 2010 alussa laski hieman edellisesti vuodesta, vuotuinen inflaatio kasvoi
vahitellen noin 5 prosenttiin toukokuussa 2011. Kasvu johtui pédasiassa
hyddykkeiden huomattavista hinnankorotuksista. Sen jidlkeen inflaatio laski hitaasti
alle 4 prosenttiin vuoden 2011 lopulla, pddasiassa elintarvikkeiden hintojen
alhaisemmasta inflaatiosta johtuen. Vuotuinen inflaatio vakaantui pitkdlti vuoden
2012 alkupuolella.

Komission yksikdiden kevddn 2012 talousennusteen mukaan inflaatio laskee noin
3 prosenttiin vuosina 2012 ja 2013. Se heijastaa tuotannon kasvun hidastumista ja
korkeaa tyottdmyystasoa. Liettuan suhteellisen alhainen hintataso (noin 62 prosenttia
euroalueen keskimddridstd vuonna 2010) viittaa sithen, ettd hintatason ldhentymisen
jatkuminen pitkalld aikavililld on mahdollista.

Liettua ei tiyta hintavakauskriteeria.

Kaavio 5a: liettua - Inflaatiokriteeri vuodesta 2004
(prosenttia, 12 kuukauden liukuv a keskim&ard)
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Huom: Pisteet osoittavat ennustetun viitearvon ja 12 kuukauden
keskimaaraisen inflaation joulukuussa 2012. .
Lahteet: Eurostat, komission yksikdiden kevaan 2012 talousennuste.
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Liettuaa koskee liiallisen alijd&min olemassaolosta tehty neuvoston pé&étos
(7. heindkuuta 2009 tehty neuvoston paitos)'*. Helmikuussa 2010 neuvosto suositti
Liettualle liiallisen alijddmin korjaamista viimeistddn vuonna 2012. Jatkuneiden
vakautuspyrkimysten ansiosta julkisen talouden alijddméd supistui 7,2 prosentista
suhteessa BKT:hen vuonna 2010 5,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2011.
Komission yksikdiden kevddn 2012 talousennusteen mukaan alijadmé suhteessa
BKT:hen tulee vuoden 2012 talousarvion perusteella olemaan 3,2 prosenttia vuonna
2012 ja 3 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2013 olettaen, ettd politiikka sdilyy
ennallaan. Julkisen velan ennakoidaan kasvavan vuoden 2011 38,5 prosentista
hieman alle 41 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2013.

Liettua ei tiyta julkisen talouden kriteeria.

Kaavio 5b: Liettua - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
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Suhdannetasoitettu rahoitusasema (asteikko vasemmalla)
Bruttovelka (asteikko oikealla)

(*) Komission yksikdiden kevaan 2012 talousennuste.

Lahde: Eurostat, komission yksikot.

Liettua liittyi ERM Il:een 28. péiviand kesidkuuta 2004 ja on ollut siind mukana tita
kertomusta hyvédksyttdessd lihes kahdeksan vuotta. Liittyessddn ERM Il:een Liettua
sitoutui yksipuolisesti pitdimddn ylld nykyistd valuuttakatejirjestelmédd ERM Il:ssa.
Valuuttavarannot tukevat edelleen hyvin valuuttakatejirjestelmédd. Lyhyiden
korkojen erot suhteessa euroalueeseen ovat pysytelleet alle 50 peruspisteessd vuoden
2011 alusta. Kahden vuoden arviointijakson aikana Liettuan liti ei poikennut
keskuskurssista, eikd sithen kohdistunut vakavia paineita.

Liettua tiyttia valuuttakurssikriteerin.

Kahdentoista kuukauden keskiméérdiset pitkdt korot olivat Liettuassa yli viitearvon
vuonna 2010 viimeksi laaditussa ihentymiskehityksen arvioinnissa. Keskimairdinen
pitka korko oli maaliskuuhun 2012 paittyvin vuoden jakson aikana 5,2 prosenttia eli
alle 5,8 prosentin viitearvon. Pitkdt korot olivat edelleen vdhdn yli 5 prosenttia
maaliskuusta 2010 vuoden 2011 loppupuolelle, jolloin ne nousivat hieman.
Lahentymisen tarkastelussa kéytettdvad pitkdd korkoa olisi kuitenkin tulkittava
varoen, koska se heijastaa jdlkimarkkinatuottoa viitearvona olevan valtion yhden
joukkolainan osalta, jonka jéljelld oleva juoksuaika on suhteellisen lyhyt eli noin 6
vuotta, silld Liettuan markkinat ovat hyvin kapeat.

Liettua tiyttai pitkien korkojen liihenty miskriteerin.
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Arvioinnissa on tarkasteltu myds muita tekijoitd, kuten maksutaseen kehittymistd
sekd tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd. Liettuan ulkoinen tase kéintyi
huomattavaan ylijddmidin vuonna 2009, mutta huononi jalleen vuosina 2010 ja 2011,
mikd heijastaa vaihtotaseen heikkenemistd. Pddomataseen ylijddmi taas jatkoi
kasvuaan, koska EU-varoja kéytettiin enemmin. Samalla Liettua onnistui
houkuttelemaan yhd enemméin nettomidrdisid suoria ulkomaisia investointeja
vuosina 2010 ja 2011. Liettuan talous on yhdentynyt hyvin EU:n talouteen kaupan ja
suorien ulkomaisten investointien kautta. Liiketoimintaympéristoon liittyvien
tiettyjen indikaattorien perusteella Liettuan kehitys vastaa suunnilleen euroalueen
jasenvaltioiden keskitasoa. Liettuan rahoitusjiarjestelmd on yhdentynyt hyvin EU:n
rahoitusjdrjestelmién kaupan ja suorien ulkomaisten investointien kautta.

Ottaen huomioon tekeminsd arvion lainsddddnnon yhteensopivuudesta ja
lahentymiskriteerien tdyttymisestd sekd muut tekijat komissio katsoo, ettei Liettua
taytd euron kdyttdonoton edellytyksid.

UNKARI

Unkarissa tdlld hetkelld voimassa oleva lainsdddidntd — etenkdin Magyar Nemzeti
Bank (MNB) -pankkia koskeva laki ja Unkarin perustuslakia koskevat
siirtymisddnnokset — ei ole tiysin sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 131 artiklan
kanssa. Yhteensopivuusongelmat koskevat erityisesti MNB:n riippumattomuutta,
keskuspankkirahoituksen kéyttod koskevaa kieltoa ja keskuspankin liittymistd
EKPJ:ddn euroa kiyttdon otettaessa SEUT-sopimuksen 127 artiklan 2 kohdan seka
EKPJ:n ja EKP:n perussddnnon 3 artiklassa madrdttyjen EKPJ:n tehtdvien osalta.
Lisdksi MNB:td koskevassa laissa on myds edelleen puutteita, jotka liittyvit
keskuspankin rijppumattomuuteen ja MNB:n liittymiseen EKPJ:44n. Hallituksen 7.
maaliskuuta 2012 EKP:n lausuntoa varten esittimd lainsdddéntdluonnos poistaisi
toteutuessaan keskuspankin riippumattomuuteen liittyvid puutteita.

Unkarin kahdentoista kuukauden keskimédrdinen inflaatio on ollut yli viitearvon
jokaisessa lihentymiskehityksen arvioinnissa maan EU:hun liittymisestd asti.
Keskimédrdinen inflaatiovauhti oli Unkarissa maaliskuuhun 2012 péittyvin 12
kuukauden jakson aikana 4,3 prosenttia eli 3,1 prosentin viitearvon ylipuolella. Sen
ennakoidaan nousevan reilusti viitearvon ylipuolelle tulevina kuukausina.

Vuotuinen YKHI-inflaatio nousi yli 6 prosenttiin tammikuussa 2010. Siihen
vaikuttivat vuonna 2009 hyviksytyt vélillisten verojen korotukset ja heikentynyt
valuuttakurssi. Suurten vaihteluiden vuoksi kuluttajahintaindeksin suunta oli pitkalti
alaspdin. Se laski noin 3 prosenttiin heindkuussa 2011, kun kertaluonteisten
toimenpiteiden inflaatiovaikutus hiipui ja valuuttakurssi vahvistui Vuotuinen
inflaatio kasvoi jdlleen vuoden 2011 jidlkipuoliskolla. Sithen vaikuttivat piddasiassa
energian hinnankorotukset, jotka puolestaan heijastelivat hyddykkeiden korkeampia
hintoja ja heikentynyttd valuuttakurssia. Kun vilillisid veroja korotettiin uudelleen
vuonna 2012, kuluttajahinnatkin nousivat.

Komission yksikdiden kevddn 2012 talousennusteen mukaan inflaation ennustetaan
nousevan yli 5 prosenttiin vuonna 2012 ja supistuvan sitten hieman alle 4 prosenttiin
vuonna 2013. Se heijastaa pédasiassa vilillisten verojen nousun muuttuvaa
vaikutusta inflaatioon. Unkarin suhteellisen alhainen hintataso (noin 62 prosenttia
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euroalueen keskimédrdstd vuonna 2010) viittaa siihen, ettd hintatason ldhentymisen
jatkuminen pitkalla aikavililld on mahdollista.

Unkari ei tiyta hintavakauskriteerii.

Kaavio éa: Unkari - Inflaatiokriteeri vuodesta 2006
(prosenttia, 12 kuukauden liukuv a keskimaard)
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Huom: Pisteet osoittavat ennustetun viitearvon ja 12 kuukauden keskimaaraisen
inflaation joulukuussa 2012.
Lahteet: Eurostat, komission yksikoiden kevaan 2012 talousennuste.

Unkaria koskee liiallisen aljddmidn olemassaolosta tehty neuvoston péétos
(5. heindkuuta 2004 tehty neuvoston paitds)'>. Vuonna 2009 neuvosto suositti
Unkarille liiallisen alijidmén korjaamista viimeistddn vuonna 2011. Neuvosto totesi
tammikuussa 2012, ettei Unkari ollut toteuttanut tehokkaita toimia vuonna 2009
annetun neuvoston suosituksen perusteella, silldi 3 prosentin  viitearvon
noudattaminen suhteessa BKT:hen vuonna 2011 ei perustunut rakenteelliseen ja
kestdvdidn alijddmidn korjaamiseen. Neuvosto antoi Unkarille maaliskuussa 2012
uuden (viildennen perdkkdisen) 126 artiklan 7 kohdan mukaisen suosituksen ja
keskeytti suosituksen noudattamatta jattdmisestd tammikuussa antamansa pédatoksen
perusteella osan EU:n koheesiorahaston vuoden 2013 maksusitoumuksista (n. 0,5
miljardia euroa). Julkisen talouden rahoitusasema kédintyi vuonna 2010 todetusta
4,2 prosentin alijidmaistd suhteessa BKT:hen 4,3 prosentin ylijgdmadn vuonna 2011.
Se johtui kertaluonteisista toimista, joita ilman alijidma olisi noussut yli 5 prosenttiin
suhteessa BKT:hen. Rakenteellisen julkisen talouden rahoitusaseman arvioidaan
pysyneen alijddmdisend yli 4 prosentissa suhteessa BKT:hen wvuonna 2011.
Komission yksikdiden kevddn 2012 talousennusteen mukaan alijddmd suhteessa
BKT:hen on 2,5 prosenttia vuonna 2012 ja 2,9 prosenttia vuonna 2013 olettaen, ettd
politiikkka sédilyy ennallaan. Julkisen velan ennakoidaan supistuvan vuoden 2011
80,6 prosentista 78 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2013.

Unkari ei tiyti julkisen talouden kriteerii.
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Kaavio éb: Unkari - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka

Kadnteinen (prosenttia BKT:sta)

-12 ~ r 90
-9 1 r 85
-6 1 I r 80
-3 1 r75

0 ‘_A_l I I L, 70
31 r 65
6 - - 60

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012(*) 2013(*)

mmmmm Julkisen talouden rahoitusasema (asteikko vasemmalla)
Suhdannetasoitettu rahoitusasema (asteikko vasemmalla)
Bruttovelka (asteikko oikealla)

(*) Komission yksikdiden kevaan 2012 talousennuste.
Lahde: Eurostat, komission yksikét.

Unkarin forintti ei kuulu ERM Il:een. Helmikuussa 2008 Unkari siirtyi kelluvaan
valuuttakurssijirjestelmidin ja luopui forintin yksipuolisesta sidonnasta euroon
(vaihteluvélillda +/- 15 prosenttia). Forintin valuuttakurssi suhteessa euroon on
heilahdellut viime vuosina suuresti Forintti pysytteli suhteellisen vakaana elokuun
2009 ja huhtikuun 2010 vilisend aikana EU:n ja IMF:n maksutasetukiohjelman
puitteissa, mutta heikkeni sen jilkeen jyrkésti toukokuussa 2010 ja pysyi heikompana
koko kesdn 2010. Se vahvistui hieman syyskuusta 2010 huhtikuuhun 2011 ja pysyi
sen jilkeen enimmadkseen vakaana vield 3 kuukautta. Vuoden 2011 jélkipuoliskolla,
kun paineet euroalueen rahoitusmarkkinoilla alkoivat vaikuttaa negatiivisesti myos
Keski- ja Iti-Euroopan valuuttamarkkinoihin, forintti heikkeni noin 12 prosenttia
suhteessa euroon. Se johtui myds erdistd Unkarin toteuttamista ristiriitaisista
talouspoliittisista  toimenpiteistd, kuten mahdollisuudesta maksaa ulkomaan
valuuttana otetut asuntolainat takaisin aiempaan kurssiin. Osa sen tappioista saatiin
katettua vuoden 2012 alussa, kun riskinottohalu kasvoi maailmanlaajuisesti ja
odotettiin, ettd ennalta varautuvaa EU:mn ja IMF:n maksutasetukea koskevaan
sopimukseen piidstiisiin pian. Kahden vuoden arviointijakson aikana forintti
heikkeni suhteessa euroon 6,5 prosenttia.

Unkari ei tiyti valuuttakurssikriteerii.

Unkarin keskimédrdiset pitkdt korot ovat jokaista ldhentymisarviointia laadittaessa
olleet viitearvoa korkeampia maan EU:hun hLittymisestd asti, mikd on merkki
heikkona pidettyjen makrotaloudellisten perustekijoiden vuoksi korkealla olevista
riskipreemioista. Keskimddrdinen pitkd korko oli maaliskuuhun 2012 pééttyvin
vuoden jakson aikana 8,0 prosenttia eli selvdsti 5,8 prosentin viitearvon ylédpuolella.
Pitkdt korot vaihtelivat vuoden 2009 syyskuusta vuoden 2011 syyskuuhun
enimmdkseen 6,5 ja 8 prosentin vélilli. Sittemmin suuntaus nousi jyrkésti ja ylitti
9 prosenttia tammikuussa 2012, kun Unkarin viranomaisten hyviksymit useat
ristiriitaiset ~ poliittiset  toimenpiteet  lisdsivdt  sjjoittajien  huolta  maan
rahoitusvakaudesta.

Unkari ei tiyti pitkien korkojen lihenty miskriteerii.

Arvioinnissa on tarkasteltu myos muita tekijoitd, kuten maksutaseen kehittymistd
sekd tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd. Unkarin ulkoinen tasapaino
kdantyi ylijidmaiiseksi vuonna 2009 ja parantui entisestddn vuosina 2010 ja 2011.
Sopeuttaminen jatkui, koska kotimaan kysyntd heikkeni ja tuonnin kasvu vaimeni,
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samalla kun vienti pysyi vakaana ja EU-varoja kiytettiin enemmén. Nettomadradisia
suoria ulkomaisia investointeja virtasi Unkariin edelleen suhteellisen vihdn vuonna
2010, ja ne loppuivat kokonaan vuonna 2011, koska ulkomailla asuvien Unkarin
kansalaisten aiempaa suuremmat suorat investoinnit tasoittivat suorien ulkomaisten
investointien kasvaneita midrid Unkarissa. EU:n ja IMF:n Unkarille vuonna 2008
myontimi maksutasetuki padttyi vuonna 2010 eikd Unkari nostanut etukdteen
sidottuja virallisen rahoituksen maksuja endd vuoden 2009 puolivilin jilkeen. Unkari
pyysi kuitenkin ennalta varautuvaa EU:n ja IMF:n maksutasetukea marraskuussa
2011 rahoitusmarkkinatilanteen kiristyessd. Tukiohjelmasta ei péddsty sopimukseen
tdimin kertomuksen méédrdaikaan mennessd. Helmikuun 2012 varoitusmekanismia
koskevan kertomuksen péddtelmdn mukaisesti Unkaria koskee makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessé tehtdva perusteellinen tarkastelu.

Unkarin talous on pitkdlle yhdentynyt EU:n talouteen kauppaan ja suoriin
ulkomaisiin investointeihin liittyvien vahvojen yhteyksien  kautta.
Liiketoimintaympéristdoon liittyvien tiettyjen indikaattorien perusteella Unkarin
kehitys on euroalueen jisenvaltioiden keskitason alapuolella. Se on kehittynyt
heikosti erityisesti oikeudellisen ja sddntelykehyksen osalta, koska kyseinen kehys on
Unkarissa monimutkainen ja epdvakaa useiden ja joskus tilapdisesti tehtivien
muutosten vuoksi. Unkarin rahoitusjérjestelmd on yhdentynyt hyvin EU:n
rahoitusjarjestelmain kaupan ja suorien ulkomaisten investointien kautta.

Ottaen huomioon tekeminsd arvion lainsddddnndn yhteensopivuudesta ja
lahentymiskriteerien tdyttymisestd sekd muut tekijit komissio katsoo, ettei Unkari
tdytd euron kdyttoonoton edellytyksi.

PUOLA

Puolan lainsdddiantd — etenkddn Narodowy Bank Polskia (NBP) -pankkia koskeva
laki — ei ole tidysin sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa.
Y hteensopivuusongelmat koskevat keskuspankin rijppumattomuutta,
keskuspankkirahoituksen kéyttod koskevaa kieltoa ja keskuspankin liittymistd
EKPJ:A4n euroa kiayttoon otettaessa. Lisdksi NBP:td koskevassa laissa on myos
puutteita, jotka liittyvdt keskuspankin riippumattomuuteen ja keskuspankin
liittymiseen EKPJ:4dn euroa kdyttoon otettaessa.

Puolan kahdentoista kuukauden keskimddrdinen inflaatio oli yli viitearvon vuonna
2010 viimeksi laaditussa Iihentymiskehityksen arvioinnissa. Keskiméddrdinen
inflaatio oli Puolassa maaliskuuta 2012 edeltineiden 12 kuukauden aikana
4,0 prosenttia eli yli 3,1 prosentin viitearvon, ja se todennikdisesti pysyykin yli
viitearvon tulevina kuukausina.

Vuotuinen YKHI-inflaatio supistui véhitellen 4,5 prosentista alle 2 prosenttiin
vuoden 2009 puolivilistd vuoden 2010 puolivdliin. Se johtui pitkélti elintarvikkeiden
ja palvelujen pienemmistd hinnankorotuksista. Myohemmin inflaatio alkoi jilleen
kasvaa, koska hyddykkeiden hintoja ja arvonlisiveroa korotettiin vuoden 2011
tammikuusta alkaen. Vaikka inflaatio laski tilapdisesti vuoden 2011 toukokuun ja
syyskuun vélisend aikana pddasiassa jalostamattomien elintarvikkeiden suotuisan
hintakehityksen ansiosta, valuuttakurssi heikkeni huomattavasti vuoden 2011 lopulla,
jolloin vuotuinen inflaatio kiihtyi jalleen 4,5 prosenttiin joulukuussa 2011. Vuotuinen
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inflaatio supistui jonkin verran vuoden 2012 alussa, ldhinnd suotuisien
perusvaikutusten ansiosta.

Komission yksikdiden kevddn 2012 talousennusteen mukaan inflaation ennakoidaan
supistuvan 3,7 prosenttiin vuonna 2012 ja 2,9 prosenttiin vuonna 2013, koska vuonna
2011 toteutettujen kertaluonteisten toimenpiteiden inflaatiovaikutus suurelta osin
hiipunee ja tuotannon kasvu todenndk disesti heikkenee. Puolan suhteellisen alhainen
hintataso (lihelld 60:t4 prosenttia euroalueen keskimédrdstd vuonna 2010) viittaa
sithen, ettd hintatason lahentymisen jatkuminen pitkalld aikavélilld on mahdollista.

Puola ei tiyti hintavakauskriteeria.

Kaavio 7a: Puola - Inflaatiokriteeri vuodesta 20046
(prosenttia, 12 kuukauden liukuv a keskimaard)
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Huom: Pisteet osoittavat ennustetun viitearvon ja 12 kuukauden keskimaaraisen
inflaation joulukuussa 2012.

Lahteet: Eurostat, komission yksikdiden kevaéan 2012 talousennuste

Puolaa koskee liiallisen alijjadmidn olemassaolosta tehty neuvoston paitds (7.
heindkuuta 2009 tehty neuvoston paitds)'®. Neuvosto suositti Puolalle liiallisen
aljddman korjaamista viimeistddn vuonna 2012. Julkisen talouden alijagdmé suhteessa
BKT:hen supistui Puolassa 7,8 prosentista vuonna 2010 5,1 prosenttiin vuonna 2011.
Komission yksikdiden kevddn 2012 talousennusteen mukaan alijiimi suhteessa
BKT:hen ollee 3,0 prosenttia vuonna 2012 ja 2,5 prosenttia vuonna 2013 olettaen,
ettd politiikka sdilyy ennallaan. Keskimiérdisen kokonaistuotannon hyvésti kasvusta
huolimatta julkisen talouden bruttovelka kasvoi 56,3 prosenttiin suhteessa BK T:hen
vuonna 2011, mutta sen ennustetaan supistuvan alle 54 prosenttiin suhteessa

BKT:hen vuonna 2013.

Puola ei tiyti julkisen talouden Kkriteerii.
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Kaavio 7b: Puola - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
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(*) Komission yksikdiden kevaan 2012 talousennuste.

Lahde: Eurostat, komission yksikét.

Puolan zloty ei kuulu ERM Il:een. Vuoden 2000 huhtikuusta alkaen Puolassa on
ollut kelluva valuuttakurssijarjestelmé. Zlotyn valuuttakurssi suhteessa euroon on
heilahdellut viime aikoina suhteellisen paljon. Zlotyn valuuttakurssi vaihteli vuoden
2010 alusta vuoden 2011 puolivdliin melko suuresti, enimmékseen vililld 3,85 ja
4,15 PLN/EUR. Elokuussa 2011 euroalueen rahoitusmarkkinoiden kasvavat paineet
alkoivat  vaikuttaa negatiivisesti ~ Keski- ja  Iti-Euroopan  maiden
valuuttamarkkinoihin. Sen seurauksena zloty heikkeni noin 11 prosenttia suhteessa
euroon vuoden 2011 heindkuun ja joulukuun vilisend aikana. Vuoden 2012 alussa
osa zlotyn valuuttakurssin tappioista suhteessa euroon saatiin katettua. Kahden
vuoden arviointijakson aikana zloty heikkeni suhteessa euroon 6,1 prosenttia.

Puola ei tiyti valuuttakurssikriteerii.

Puolan kahdentoista kuukauden keskimdirdiset pitkdt korot olivat yli viitearvon
vuonna 2010 viimeksi laaditussa lihentymiskehityksen arvioinnissa. Keskimddrdinen
pitkd korko oli maaliskuuhun 2012 pdéttyvin vuoden jakson aikana 5,8 prosenttia eli
5,8 prosentin viitearvon tasolla. Pitkdt korot laskivat yli 6 prosentista vuoden 2010
alussa alle 5,5 prosenttiin syyskuussa 2010, mikd heijasteli kotimaan inflaation
huomattavaa supistumista. Pitkdt korot nousivat jilleen yli 6 prosenttiin vuoden 2011
alussa, kun rahapolitiikkka tiukkeni vdhitellen. Ne laskivat jdlleen alle 6 prosenttiin
vuoden 2011 puolivédliin mennessé ja sitten alle 5,5 prosenttiin vuoden 2012 alussa,
kun sijoittajien suhtautuminen Puolaan parani.

Puola tiyttia pitkien korkojen lihenty miskriteerin.

Arvioinnissa on tarkasteltu myds muita tekijoitd, kuten maksutaseen kehittymistéd
sekd tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd. Puolan ulkoinen tasapaino parani
huomattavasti vuonna 2009 alijidmin jatkumisesta huolimatta. Se heikkeni hieman
vuonna 2010 korkeammasta vaihtotaseen alijddméstd johtuen, mutta koheni jalleen
vuonna 2011, kun EU:n varojen korkeamman kéyttdasteen vuoksi nopeasti kasvanut
pddomataseen ylijddma tasoitti vaihtotaseen heikkenemistd. Nettomddrdiset suorat
ulkomaiset investoinnit vdhenivit merkittdvasti vuonna 2010, enimmaikseen koska
Puolassa tehtiin vihemmén suoria investointeja. Ne elpyivit jélleen vuonna 2011,
jolloin ne kattoivat noin 40 prosenttia vaihtotaseen alijgdmastd. Puolan talous on
yhdentynyt hyvin EU:n talouteen kaupan ja suorien ulkomaisten investointien kautta.
Liiketoimintaympéristdoon liittyvien tiettyjen indikaattorien perusteella Puolan
kehitys on euroalueen jdsenvaltioiden keskitason alapuolella. Puolan
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rahoitusjérjestelmid on pitkdlle yhdentynyt EU:n rahoitusjirjestelmién kaupan ja
suorien ulkomaisten investointien kautta.

Ottaen huomioon tekemidnsd arvion lainsddddnnon yhteensopivuudesta ja
lahentymiskriteerien tdyttymisestd sekd muut tekijdt komissio katsoo, ettei Puola
taytd euron kayttdonoton edellytyksi.

ROMANIA

Romanian lainsddddntd — etenkdin Banca Nationalda a Romaniei (BNR) -pankkia
koskeva laki — ei ole tiysin sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa.
Y hteensopivuusongelmat koskevat keskuspankin rijppumattomuutta,
keskuspankkirahoituksen kéyttod koskevaa kieltoa ja keskuspankin liittymistd
EKPJ:4ddn euroa kdyttoon otettaessa. Lisdksi BNR:td koskevassa laissa on myds
puutteita, jotka liittyvit keskuspankin riippumattomuuteen ja BNR:n liittymiseen
EKPJ:4dn euroa kiayttoon otettaessa.

Romanian kahdentoista kuukauden keskiméérdinen inflaatio on ollut yli viitearvon
jokaisessa lahentymiskehityksen arvioinnissa vuonna 2007 tapahtuneesta EU:hun
liittymisestd asti. Keskimddrdinen inflaatiovauhti oli Romaniassa maaliskuuhun 2012
paittyvin 12 kuukauden jakson aikana 4,6 prosenttia eli selvdsti 3,1 prosentin
viitearvon ylipuolella. Sen ennakoidaan lahestyvén viitearvoa tulevina kuukausina.

Romanian inflaatiotaso on viime vuosina heilahdellut ja ollut korkealla pitkidkin
aikoja. Vuotuinen inflaatio pysytteli korkealla vuonna 2009 talouden jyrkistd
taantumasta huolimatta. Valmisteveroja korotettiin ja palvelujen inflaatio oli
jatkuvasti koholla. Inflaatio kasvoi jyrkédsti vuoden 2010 jdlkipuoliskolla, koska
yleistd arvonlisiverokantaa korotettiin 5 prosenttiyksikolld. Inflaatio supistui rajusti
vuoden 2011 jilkipuoliskolla, keskimddrin 3,8 prosenttia. Tdméd kuvasti muun
muassa arvonlisdveroon liittyvdd perusvaikutusta ja poikkeuksellisen hyvisti sadosta
johtuvaa elintarvikkeiden hintojen huojennusta.

Inflaation ennakoidaan vuosina 2012 ja 2013 sidilyvdn viime vuosia alhaisempana,
koska kotimaan kysyntd on heikkoa ja kun oletuksena on, ettd hallinnollisesti
asetettavien hintojen korotukset ovat maltillisia. Komission kevidn 2012
talousennusteessa vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan keskiméairin 3,1
prosenttia vuonna 2012 ja 3,4 prosenttia vuonna 2013. Romanian suhteellisen
alhainen hintataso (noin 56 prosenttia euroalueen keskimédirdstd vuonna 2010) viittaa
sithen, ettd hintatason ldhentymisen jatkuminen pitkdlld aikavililldi on hyvinkin
mahdollista.

Romania ei tiytid hintavakauskriteeria.
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Kaavio 8a: Romania - Inflaatiokriteeri vuodesta 2006
(prosenttia, 12 kuukauden liukuv a keskimdaara)

10 -
8 -
6 -
4 -
o o o o
2 -
o
0 ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
tammikuu tammikuu tammikuu tammikuu tammikuu tammikuu tammikuu
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Romania O Viitearvo

Huom: Pisteet osoittavat ennustetun viitearvon ja 12 kuukauden keskimaaraisen
inflaation joulukuussa 2012.
Lahteet: Eurostat, komission yksikoiden kevaan 2012 talousennuste.

Romaniaa koskee liiallisen alijddméin olemassaolosta tehty neuvoston pé&étos
(7. heindkuuta 2009 tehty neuvoston paitos)'’. Helmikuussa 2010 neuvosto suositti
Romanialle liiallisen alijddmin korjaamista viimeistdidn vuonna 2012. Julkisen
talouden alijddmi Romaniassa nousi 9,0 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna
2009, mutta supistui 6,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2010 ja
5,2 prosenttiin ~ suhteessa ~ BKT:hen  vuonna 2011  julkisen talouden
vakauttamispyrkimysten  ansiosta.  Komission  yksikdiden kevdin 2012
talousennusteen mukaan alijgdma suhteessa BK T:hen on 2,8 prosenttia vuonna 2012
ja 2,2 prosenttia vuonna 2013, kun julkisen velan puolestaan odotetaan vakautuvan
34,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuosina 2012 ja 2013 olettaen, ettd politiikka
sdilyy ennallaan.

Romania ei tiyti julkisen talouden kriteerii.

Kaavio 8b: Romania - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka

Kéénteinen (prosenttia BKT:sta)
-10 - r 40
81 - 30

-6
-4

il | II IIILZJ’

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012(*) 2013(*

. Julkisen talouden rahoitusasema (asteikko vasemmalla)
Suhdannetasoitettu rahoitusasema (asteikko vasemmalla)
Bruttovelka (asteikko oikealla)
(*) Komission yksikdiden kevaan 2012 talousennuste.
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Léhde: Eurostat, komission yksikot.

Romanian leu ei kuulu ERM Ilieen. Romania soveltaa kelluvaa
valuuttakurssijarjestelmdd. Leun nimellinen valuuttakurssi suhteessa euroon vaihteli
suuresti kriisid edeltineind vuosina. Leuun kohdistui kovia heikkenemispaineita
syksylld 2008, kun maailmanlaajuinen finanssikriisi paheni ja kotimaan
makrotalouden epétasapaino oli suuri. Lyhyiden korkojen erot euroalueeseen ndhden
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2009/590/EY (EUVL L 202, 4.8.2009, s. 48).
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alkoivat kasvaa, kun tilanteesta seurannut likviditeetin puute ajoi Romanian lyhyitd
korkoja ylos. Paineet rahoitusmarkkinoilla hellittivit sen jilkeen, kun vuoden 2009
alussa tehtiin sopimus Romanialle myonnettivistd koordinoidusta kansainvélisen
rahoitustuen paketista, ja leun kurssi suhteessa euroon vakautui tasolle, joka siilyi
sittemmin ennallaan lihes koko jakson 2009-2011. Leun valuuttakurssi suhteessa
euroon heikkeni maailmanlaajuisen riskinvidlton aiheuttamien tilapdisten paineiden
aikana, my0s vuoden 2011 jélkipuoliskolla. Kurssi oli vuoden 2012 alussa edelleen
hieman heikommalla tasolla kuin vuosina 2009-2011 keskimédrin. Tatd
arviointijaksoa edeltdneiden kahden vuoden aikana leu heikkeni suhteessa euroon 6,4
prosenttia.

Romania ei tiyti valuuttakurssikriteerii.

Romanian keskimdirdiset pitkdt korot ovat olleet yli viitearvon jokaisessa
lahentymiskehityksen arvioinnissa maan EU:hun hLittymisestd asti. Keskimddrdinen
pitkd korko oli Romaniassa maaliskuuhun 2012 péattyvan vuoden jakson aikana 7,3
prosenttia eli 5,8 prosentin viitearvon ylipuolella. Erot suhteessa euroalueeseen
olivat suurimmillaan vuoden 2009 puolivdlissa maailmalaajuisen finanssikriisin
aikana. Pitkdt korot laskivat Romaniassa jyrkdsti vuoden 2009 lopussa ja pysyttelivit
hieman yli 7 prosentissa suurimman osan jaksoa 2010-2011, mutta laskivat sitten
vieldi vuoden 2012 alussa. Tdmd lasku heijasteli muun muassa sitd, ettd
pankkienvilisten kurssien odotettavissa olevaa kehitystd tarkistettiin alaspdin ja
valtion  joukkolainojen  kysyntd  kasvoi  runsaasti  julkisen talouden
vakauttamispyrkimysten ansiosta.

Romania ei tiyti pitkien korko jen i henty miskriteerii.

Arvioinnissa on tarkasteltu my0s muita tekijoitd, kuten maksutaseen kehittymistd
sekd tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd. Romanian ulkoinen tasapaino
(yhdistetty vaihto- ja pddomatase) parani huomattavasti maailmanlaajuisen kriisin
aikana. Ulkoinen vaje heikkeni noin 13 prosentin huippulukemista suhteessa
BKT:hen vuonna 2007 keskiméérin 4 prosenttiin suhteessa BK T:hen vuosina 2009—
2011. Ulkoisen vajeen supistuminen viimeksi kuluneiden kolmen vuoden aikana
johtui erityisesti siitd, ettd tavarakaupan vaje supistui huomattavasti, koska kotimaan
kysynndn syoksyessd alaspdin my0s tuonti laski jyrkdsti Romania on saanut
kansainvédlistd rahoitustukea wvuodesta 2009. Kevddlla 2011, kun Romanian
ensimmdinen maksutasetukea koskeva ohjelma oli saatu onnistuneesti paatokseen,
Romanian saataville asetettiin vuoden 2013 alkupuolelle asti ennalta varautuvan EU-
IMF -ohjelman puitteissa yhteensd noin 5 miljardia euroa. Romania ei ole toistaiseksi
hakenut ohjelmasta myOnnettdvid varoja. Ulkoisen rahoituksen paineet helpottuivat
huomattavasti vuosina 2010 ja 2011, koska ulkoinen tasapaino parantui nopeasti.
Tilannetta  helpottivat myds  kansainvélisen rahoitusavun  maksut ja
maailmanlaajuisen riskiottohalun kasvu.

Romanian talous on yhdentynyt hyvin EU:n talouteen kaupan ja suorien ulkomaisten
investointien kautta. Liiketoimintaympéristoon liittyvien tiettyjen indikaattorien
perusteella Romanian kehitys on ollut heikkoa euroalueen jasenvaltioihin verrattuna.
Romanian rahoitusmarkkinoiden yhdentyminen EU:n rahoitusjirjestelmdin on

25

FI



FI

merkittdvidd, paljolti siksi, ettd rahoituksenvélittijit ovat huomattavassa midrin
ulkomaisessa omistuksessa '®.

Ottaen huomioon tekemidnsd arvion lainsddddnnon yhteensopivuudesta ja
ldhentymiskriteerien tdyttymisestd sekd muut tekijat komissio katsoo, ettei Romania
tdytd euron kayttoonoton edellytyksi.

RUOTSI

Ruotsin lainsddddntd — etenkddn Sveriges Riksbank -pankkia koskeva laki,

hallitusmuoto eikd valuuttapolitiikkaa koskeva laki — ei ole tiysin sopusoinnussa

SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa. Yhteensopivuusongelmat ja puutteet
koskevat keskuspankin riippumattomuutta, keskuspankkirahoituksen kayttod
koskevaa kieltoa ja keskuspankin liittymistd EKPJ:d4n euroa kéyttdon otettaessa.

Ruotsin kahdentoista kuukauden keskimédrdinen inflaatio oli yli viitearvon vuonna
2010 viimeksi laaditussa lihentymiskehityksen arvioinnissa. Sen jilkeen inflaatio on
supistunut véhitellen. Keskimdirdinen inflaatio oli Ruotsissa maaliskuuta 2012
edeltdneiden 12 kuukauden aikana 1,3 prosenttia eli selvdsti alle 3,1 prosentin
viitearvon, ja se todenndkdisesti pysyykin alle viitearvon tulevina kuukausina.

YKHI-inflaatio oli keskimaérin 3,4 prosenttia vuonna 2008 ja sitd seuraavina vuosina
alle 2 prosenttia, koska kruunun vahvistuminen ja kohtuullisina séilyneet
yksikkotyokustannukset ovat hillinneet inflaatiopaineita. Inflaatio kasvoi tilapdisesti
vuoden 2010 jilkipuoliskolla korkeampien energianhintojen vuoksi, mutta supistui
jalleen vuoden 2011 kuluessa. Inflaatio oli keskimdérin 1,4 prosenttia vuonna 2011.

Inflaation odotetaan komission yksikdiden kevéddn 2012 talousennusteen mukaan
pysyvin maltillisena, keskimddrin noin 1,1 prosentissa vuonna 2012 ja
1,5 prosentissa vuonna 2013, silld alhaisen kotimaan kysynnin ja runsaan
kayttimattomin kapasiteetin ennakoidaan pitivin korkeammat
yksikkotyokustannukset kurissa.

Ruotsi tayttaa hintavakauskriteerin.

Koska Romania on EU:nn ja IMF:n rahoitustukiohjelmaan kuuluva jidsenvaltio ja jotta véltettdisiin
valvontamenettelyiden pééllekkdisyys, Romaniaa ei tarkastella vuoden 2012 makrotalouden
epitasapainoa koskevassa menettelyssd. Sen vuoksi Romaniaa ei kisitelld varoitusmekanismia
koskevassa kertomuksessa eikd perusteellisissa tarkasteluissa.
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Kaavio 9a: Ruotsi - Inflaatiokriteeri vuodesta 2006
(prosenttia, 12 kuukauden liukuv a keskimaard)
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Huom: Pisteet osoittavat ennustetun viitearvon ja 12 kuukauden keskimaaraisen
inflaation joulukuussa 2012.
Lahteet: Eurostat, komission yksikoiden kevaan 2012 talousennuste.

Ruotsin osalta ei ole annettu liiallisen alijidmén olemassaoloa koskevaa neuvoston
paétostd. Ruotsin julkinen talous oli vakaa ennen maailmanlaajuista finanssikriisid.
Julkisen talouden ylijadméi oli 3,6 prosenttia vuonna 2007 ja 2,2 prosenttia vuonna
2008. Vuonna 2009 tasapaino kddntyi joksikin aikaa 0,7 prosentin alijgdmédn. Kun
talous alkoi elpyd, tasapaino palautui hienoiseen 0,3 prosentin ylijidmadn vuonna
2010 ja sdilyi silld tasolla vuonna 2011. Komission yksikdiden kevddn 2012
talousennusteen mukaan julkisen talouden rahoitusasema tulee olemaan
0,3 prosenttia alijgdmdinen vuonna 2012 ja kédntyy sitten 0,1 prosenttia
yljdamaiseksi vuonna 2013 olettaen, ettd politikkka sdilyy ennallaan. Julkisen
talouden bruttovelkasuhde oli vuonna 2011 noin 38,4 prosenttia suhteessa BK T:hen,
ja sen ennustetaan jatkavan laskuaan aina 34,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2013.

Ruotsi tiyttai julkisen talouden kriteerin.

Kaavio 9b: Ruotsi - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
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(*) Komission yksikdiden kevaan 2012 talousennuste.
Léhde: Eurostat, komission yksikét.

Ruotsin  kruunu ei kuulu ERM Ilieen. Ruotsi on soveltanut kelluvaa
valuuttakurssijarjestelmid ja inflaatiotavoitteita 1990-luvun alkupuolelta lihtien.
Kruunu heikkeni jyrkdsti vuoden 2008 finanssikriisissé, koska sijoittajat kaihtoivat
riskejd, mutta se palautui sittemmin ennalleen nopeasti Se vahvistui noin
20 prosenttia suhteessa euroon maaliskuun 2009 ja helmikuun 2011 vilisend aikana,
heikkeni jalleen jonkin verran vuoden 2011 alkupuoliskolla, mutta vakaantui sen
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jilkeen ja vahvistui vuoden 2011 lopussa, kun Ruotsin vahva julkinen talous
vauhditti investointeja kruunuun. Kahden vuoden arviointijakson aikana kruunu
heikkeni suhteessa euroon 7,7 prosenttia.

Ruotsi ei tayti valuuttakurssikriteeria.

Keskimdirdinen pitkd korko oli Ruotsissa maaliskuuhun 2012 paittyvin vuoden
jakson aikana 2,2 prosenttia eli selvisti alle 5,8 prosentin viitearvon. Keskiméaardiset
pitkét korot ovat Ruotsissa olleet alle viitearvon vuonna 1995 tapahtuneesta EU:hun
liittymisestd asti. Ruotsin pitkdt korot ovat viime vuosina pysytelleet hyvin lihelld
EU-maiden pitkien korkojen alhaisimpia tuottoja.

Ruotsi tiyttaa pitkien korko jen lihenty miskriteerin.

Arvioinnissa on tarkasteltu myds muita tekijoitd, kuten maksutaseen kehittymistd
sekd tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymisti. Ruotsin vaihtotase on ollut
ylijidmiinen 1990-luvun puolivilistd alkaen huomattavan tavaroiden ja sittemmin
my0s palvelujen nettoviennin ansiosta. Vaihtotaseen ylijddmd on kasvanut noin 4
prosentista suhteessa BKT:hen 2000-luvun alussa noin 7-8 prosentin tasolle
vuodesta 2004. Ruotsin talous on pitkdlle yhdentynyt EU:n talouteen kauppaan ja
suoriin ulkkomaisiin investointeihin liittyvien vahvojen yhteyksien kautta.
Liiketoimintaympéristdodn liittyvien tiettyjen indikaattorien perusteella Ruotsin
kehitys on ollut selvdsti euroalueen jasenvaltioiden keskitason yldpuolella, erityisesti
teknologian, innovaatioiden, internetyhteyksien ja koulutuksen korkean tason seka
julkisten ja yksityisten laitosten laadun ansiosta. Ruotsin rahoitusmarkkinat ovat
yhdentyneet hyvin EU:hun, ja yhteydet muihin Pohjoismaihin ja Baltian maihin ovat
erityisen vahvat. Ruotsin rahoitusmarkkinat ovat sekéd kooltaan ettd tasoltaan hyvin
kehittyneet ja heijastavat sen talouden pitkélle kehittynyttd tilaa. Asuntojen hinnat
ovat Ruotsissa kuitenkin nousseet erittdin voimakkaasti viimeksi kuluneina vuosina,
ja ne ovat alkaneet vakaantua vasta hiljattain. Helmikuun 2012 varoitusmekanismia
koskevan kertomuksen pddtelmdn mukaisesti Ruotsia koskee makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessé tehtivé perusteellinen tarkastelu.

Ottaen huomioon tekemidnsd arvion lainsddddnnon yhteensopivuudesta ja

lahentymiskriteerien tidyttymisestd sekd muut tekijdt komissio katsoo, ettei
Ruotsi tiytd euron kdyttdonoton edellytyksid.
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