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KERTOMUKSEN TARKOITUS

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jajempéana ’'SEUT-sopimus,
140 artiklan 1 kohdan mukaisesti komissio ja Euroopan keskuspankki EKP antavat
vahintéén joka toinen vuos tai sellaisen jasenvaltion pyynnostd, jota koskee
poikkeus', neuvostolle kertomukset jésenvaltioiden edistymisesta talous- jarahaliiton
toteuttamiseen liittyvien jasenvaltioiden velvollisuuksien tayttamisessa. Komission ja
EKP.n  viimelsmmaét arvioinnit kaikkien  sellaisten  jasenvaltioiden
| &hentymiskehityksesta, joita koskee poikkeus, hyvaksyttiin toukokuussa 2012.%
Vuoden 2014 ldhentymiskehityksen arviointi kattaa seuraavat kahdeksan
jasenvaltiota, joita koskee poikkeus: Bulgaria, TSekki, Latvia, Liettua, Unkari, Puola,
Romania ja Ruots.® Yksityiskohtaisempi arvio ndiden jésenvaltioiden
|dhentymi skehityksesta on taman kertomuksen teknisena liitteena (SWD(2014) 177).
Vuonna 2012 laaditun  arviointikertomuksen  alkaan  jasenvaltioiden
lahentymiskehitys oli edennyt epétasaisesti, koska monissa niistd oli jouduttu
toteuttamaan merkittavia sopeuttamistoimia aiemmin talous- ja finanssikriisin ailkana
kertyneen makrotalouden epétasapainon korjaamiseksi. Téta tarkastelua laadittaessa
ulkoinen toimintaympéristd on edelleen vaikea, vaikka niissa jasenvaltioissa, joita
koskee poikkeus, elpyminen on ollut yleensd voimakkaampaa ja riskit on
rahoitusmarkkinoilla arvioitu pienemmiksi.

Komission ja EKP:n kertomuksia ohjaa SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohta. Sen
mukaisesti kertomuksissa on tarkasteltava, onko jasenvaltion lainsaadanto,
kansallisen keskuspankin perussééntd mukaan luettuna, sopusoinnussa SEUT-
sopimuksen 130 ja 131 artiklan sekd Euroopan keskuspankkijérjestelman ja
Euroopan keskuspankin perussdannon kanssa, jdljempand 'EKPJn ja EKP.n
perussdantd’ . Kertomuksissa on tarkasteltava myds sitd, onko jasenvaltio saavuttanut
kestdvan ladhentymisen korkean tason. Lahentymisen tasoa arvioidaan
|&hentymiskriteereiden (hintavakaus, julkinen talous, valuuttakurssivakaus ja pitkét
korot) tayttymisen perusteella ja ottamalla huomioon muut SEUT-sopimuksen 140
atiklan 1 kohdan viimeisessd adakohdassa mainitut tekija. Neljaa
|ahentymiskriteerid kasitelldan tarkemmin perussopimuksiin liitetyssa poytakirjassa
(Poytakirja N:o 13 |ahentymisperusteista).

Talous- ja finanssikriisi seka viime aikoina euroalueella vallinnut valtionvelkakriisi
ovat pajastaneet puutteita talouss ja rahdiiton (EMU) talouspolitiikan
ohjaugarjestelmassa ja osoittaneet, ettd sen nykyisia vélineita on kaytettéva
tehokkaammin. Taous- ja rahaliiton kestdvan toiminnan varmistamiseksi unionissa
onkin lujitettu talouspolitiikan ohjausta ja hallintaa kriisin puhkeamisen jékeen.
Na&in |dhentymiskehityksen arviointi mukautetaan tal ouspolitiikan EU-ohjausjaksoon
perustuvaan, lagjempaan |dhestymistapaan, jossa tarkastellaan integroidusti ja
ennakoivasti talouspoliittisia haasteita, joihin EMUn on vastattava julkisen talouden
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Niita jasenvaltioita, jotka eivéat ole viela tayttaneet tarvittavia edellytyksia euron kayttédn ottamiseksi,
kutsutaan "jasenvaltioiksi, joita koskee poikkeus’. Tanska ja Yhdistynyt kuningaskunta neuvottelivat
erivapaugarjestelyt ennen kuin Maastrichtin sopimus hyvaksyttiin eivitka osallistu EMU:n kolmanteen
vaiheeseen.

Vuonna 2013 komissio ja keskuspankki laativat Latvian kansallisten viranomaisten pyynnosta arvioinnit
Latvian |8hentymiskehityksesté. Latvia otti euron k&yttéon 1. tammikuuta 2014.

Tanska ja Y hdistynyt kuningaskunta eivét ole ilmoittaneet aikovansa siirtyd euroon, joten niit e kasitella
téssd arvioinnissa.



kestévyyden, kilpailukyvyn, rahoitusmarkkinoiden vakauden ja talouskasvun
varmistamiseksi. Ohjausta uudistamalla tehostetaan jasenvaltioiden
lahentymiskehityksen arviointia ja sen kestavyyttd. Téta varten liiallista alijaamaa
koskevaa menettelyd vahvistettiin vuonna 2011 toteutetulla vakaus- ja
kasvusopimuksen uudistuksella ja kéyttéon otettiin uudet valineet makrotalouden
epédtasapainon valvonnassa. TassA kertomuksessa otetaan huomioon erityisesti
vuoden 2014 lahentymisohjelmien arviointi sekd makrotalouden epétasapainoa
koskevan menettelyn mukaisesti |aadittu varoitusmekanismia koskeva kertomus®.

Lahentymiskriteerit

Kun arvioidaan, onko kansallinen lainsaédantd, kansalisen keskuspankin
perussaantd mukaan luettuna, sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 130 ja 131 artiklan
kanssa, on takasteltava, onko seuraavia ~madrayksid  noudatettu:
keskuspankkirahoituksen kayttéa 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 sek& muut nakokohdat, jotka
koskevat kansallisen keskuspankin liittymistd EK PJ.één euron kéyttdonottohetkel la.

Hintavakauskriteeri mééritellédn SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan
ensimmaisessa luetelmakohdassa seuraavasti: ”hintatason korkeatasoisen vakauden
toteutuminen [...] on ilmeistd, jos rahanarvon alenemisaste on |ahell& korkeintaan
kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavaa
astetta”.

Lahentymiskriteerejd koskevan poytdkirjan 1 artiklan mukaan ”...hintatason
vakauden arviointiperusteella tarkoitetaan, ettd jasenvaltio on saavuttanut kestavan
hintatason vakauden ja tarkasteluajankohtaa edeltavan vuoden aikana todetun
keskimadaraisen rahanarvon alenemisasteen, joka Vlittdd enintdan 1,5
prosenttiyksikolla enintdan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen
jasenvaltion  vastaavan  asteen. Rahanarvon  aleneminen lasketaan
kuluttajahintaindeksin avulla yhtalaisin perustein ottaen huomioon kansallisten
madritelmien erot.”® Hintatason kestdvén vakauden vaatimus merkitsee, etta
tyydyttavan inflaatiokehityksen on perustuttava ennen muuta
tuotantopanoskustannusten ja muiden hintakehitykseen rakenteellisesti vaikuttavien
tekijoiden suotuisaan kehitykseen eka tilapdisten tekijéiden vaikutukseen.
L dhentymiskehityksen arviointiin siséltyy sen vuoksi inflaationdkymiin vaikuttavien
tekijoiden  arviointi, ja dSta taydennetd&n komission  viimeismmalla
inflaatioennusteella®. Tahan liittyen arvioidaan my6s sitd, saavuttaako maa
todenndkoisesti viitearvon tulevina kuukausina.

Inflaation viitearvo huhtikuussa 2014 oli 1,7 prosenttia. Se laskettiin  kolmen
parhaiten suoriutuneen jasenvaltion eli Latvian, Portugalin ja Irlannin inflaation
perusteella.’

Komissio julkaisi kolmannen varoitusmekanismia koskevan kertomuksen marraskuussa 2013 ja sen
mukai sesti |aadittujen perusteellisten tarkastel ujen paételmét maaliskuussa 2014.

Hintavakautta arvioitaessa inflaatiota mitataan yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (Y KHI), joka on
mééritelty neuvoston asetuksessa (EY) N:0 2494/95.

Kaikki inflaatiota ja muita muuttujia koskevat ennusteet ovat komission kevddn 2014 talousennusteesta.
Komission ennusteet perustuvat yhteisiin oletuksiin ulkoisista muuttujista sek&@ oletukseen, ettd
talouspolitiikka ei muutu. Samalla otetaan huomioon ne toimenpiteet, joista tiedetdan riittavasti.

Taman kertomuksen laadinnassa kaytetyt tiedot keréttiin 15. toukokuuta 2014 mennessa.
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On perusteltua lukea parhaiten suoriutuneista maista pois ne, joiden inflaatiota el
voida pitéé tarkoituksenmukaisena vertailuarvona muiden jasenvaltioiden kannalta.®
Talaisia selvasti muista poikkeavia maita nimettiin vuosien 2004, 2010 ja 2013
| &hentymiskehityksen arvioinneissa’. Nykytilanteessa on perusteltua nimeté Kreikka,
Bulgaria ja Kypros muista selvasti poikkeaviksi maiksi, koska niiden inflaatiovauhti
poikkeaa jyrkasti euroalueen keskiarvosta ja koska niiden mukaan ottaminen
vaikuttais  kohtuuttoman paljon viitearvoon ja siten hintavakauskriteerin
oikeudenmukaisuuteen.® Kreikan ja Kyproksen tapauksessa negatiivinen inflaatio on
johtunut paddasiassa ankarista sopeutusvaatimuksista ja poikkeuksellisesta
taloustilanteesta. Bulgariassa puolestaan negatiivisen inflaation syyna on ollut

oval muun muassa hyva satovuos, viranomaisten toteuttamat energiahintojen
alennukset seka tuontihintojen lasku. Naista syista viitearvon laskemiseen kaytetéén
seuraavaks hitaimman keskimaérdisen inflaatiovauhdin maiden €li Latvian,
Portugalin jalrlannin inflaatiota.

Julkisen talouden l&hentymiskriteeri maéritellédn SEUT-sopimuksen 140 artiklan
1 kohdan toisessa luetelmakohdassa seuraavasti: "kestéava julkistalouden tilanne;
tama on ilmeistd, jos valtion julkisyhteisojen talousarvioiden osalta on tilanne, jossa
e ole 126 artiklan 6kohdassa tarkoitettua liiallista alijaamaa”.
L&hentymiskriteereitd koskevan poytakirjan 2 artiklassa todetaan lisdksi, etta tdma
kriteeri merkitsee, "ettel jasenvaltiota tarkasteluajankohtana koske mainitun
sopimuksen 126 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu neuvoston paatos liiallisen alijddman
olemassaolosta kyseisessa  jasenvaltiossa”. Julkiseen talouteen liittyvaa
sekundaérilainsdadantda tehostettiin vuonna 2011 osana EMUn talouspolitiikan
ohjaugarjestelman yleista vahvistamista. Silloin annettiin muun muassa vakaus- ja
kasvusopimuksen uudet muutossaadokset™.

SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan kolmannessa |uetelmakohdassa
méadritetddn valuuttakurssikriteeri seuraavasti: ”Euroopan valuuttajarjestelméan
val uuttakur ssimekanismissa madr attyjen tavanomaisten vaihteluvélien
noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan siten, ettel valuutan ulkoista arvoa
suhteessa euroon ole alennettu”.

L&hentymiskriteereitd koskevan poytakirjan 3 artiklassa médratéan seuraavaa: ” ...
Euroopan valuuttajarjestelman valuuttakurssijarjestelmaan osallistumista koskeva
arviointiperuste merkitsee, ettd jasenvaltio on noudattanut Euroopan
valuuttajarjestelman  valuuttakurssijarjestelmassa  maarattyja  tavanomaisia
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[Imaisua” hintatason vakaudessa parhaiten suoriutunut jasenvaltio” kaytetédn SEUT-sopimuksen 140 artiklan
1 kohdassa tarkoitetussa merkityksessa. Sitd e ole tarkoitettu yleiseksi laatuarvioks jasenvaltion
taloudelli sesta suoriutumi sesta.

Aikajarjestyksessa Liettua, Irlanti ja Kreikka.

Huhtikuussa 2014 kahdentoista kuukauden keskimdérdinen inflaatio oli Krelkassa —1,2 prosenttia,
Bulgariassa—0,8 prosenttiaja Kyproksessa—0,4 prosenttia. Euroalueen vastaava luku oli 1,0 prosenttia.
Direktiivi kansallisten julkisen talouden kehysten vahimméaisvaatimuksista, kaks uutta asetusta
makrotal ouden valvonnasta ja kolme asetusta vakaus- ja kasvusopi muksen muuttamisesta tulivat voimaan 13.
joulukuuta 2011 (euroalueen jasenvaltioita koskevista uusista valvontamekanismeista séédettiin toisessa
makrotalouden valvontaa koskevasta kahdesta uudesta asetuksesta ja yhdessd vakaus- ja kasvusopimuksen
kolmesta muutosasetuksesta). Liialista alijddmééd koskevassa menettelyssa otettiin tuolloin  k&yttdon
velkakriteeri. Liséksi vakaus- ja kasvusopimukseen tehtiin merkittévia uudistuksia muun muassa ottamalla
kayttobn menotavoite, joka taydentda arviointia edistymisestd kohti maakohtaista julkisen talouden
keskipitkan aikavalin tavoitetta.



vaihteluvalga ilman, etta silla on ollut merkittavia paineita, ainakin kahtena
viimeisena tarkasteluajankohtaa edeltdvana vuotena. Erityisesti jasenvaltio e ole
omasta al oitteestaan alentanut valuutan kahdenvalista keskusarvoa suhteessa euroon
samana aikana” .*?

Va uuttakurssivakauden arvioinnissa on téssa kertomuksessa kaytetty kahden vuoden
ganjaksoa, joka akoi 16. toukokuuta 2012 ja paéttyi 15. toukokuuta 2014.
Valuuttakurssivakauskriteeria  arvioidessaan komisso  ottaa  huomioon
lisdindikaattoreita, kuten valuuttavarannon kehityksen ja lyhyet korot, seka
politiikkatoimenpiteiden, kuten vauuttamarkkinainterventioiden ja tarvittaessa
kansainvalisen rahoitusavun merkityksen valuuttakurssin vakauden séilyttamisessa.

SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan neljannessa luetelmakohdassa asetetaan
kriteeriks  "jasenvaltion, jota koskee poikkeus, saavuttaman |ahentymisen ja
jasenvaltion valuuttakurssimekanismiin osallistumisen pysywyys, sellaisena kuin se
ilmenee pitk&n aikavalin korkokantojen tasossa”. Lahentymiskriteereita koskevan
poytékirjan 4 artiklassa madratéan lisdksi seuraavaa: kor kokantojen
lahentymisperuste tarkasteluajankohtaa edeltdvana vuotena merkitsee, ettd
jasenvaltion pitkan aikavalin korkokantojen keskiméaarainen nimellistaso on enintaén
kaksi prosenttia verrattuna enintddn kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan tasoon. Korkokantojen taso lasketaan
jasenvaltioiden pitkén aikavalin obligaatioiden ja vastaavien arvopapereiden
per usteella ottaen huomioon kansallisten maarittelyjen erot.”

Huhtikuussa 2014 korkojen viitearvo oli 6,2 prosenttia™®

SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdassa edellytetdan my6s muiden taloudel liseen
yhdentymiseen ja ldhentymiseen liittyvien seikkojen tarkastelua. Na&ihin
lisdtekijoihin sisdltyy rahoitus- ja tuotemarkkinoiden yhdentyminen, vaihtotaseen
kehitys seké yksikkdtyokustannusten ja muiden hintaindeksien kehitys. Viimeksi
mainitut sisdltyvat hintavakauden arviointiin. Lisétekijat ovat térkeitd indikaattoreita
Siitg, ettd jasenvaltio vois liittyd euroal ueeseen vaikeuksitta, ja ne antavat paremman
kuvan |8hentymisen kestévyydesta.

2. BULGARIA

Lainsdddannon yhteensopivuudesta ja ldhentymiskriteerien tayttymisesta seka
muista tekijoista laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, etté Bulgaria e
tayta euron kayttoonoton edellytyksia.

Bulgarian lainsdadanto — etenk&an keskuspankkilaki — ei ole taysin sopusoinnussa
SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa. Y hteensopivuusongelmia ja puutteita on
s88NnOksi sS4, jotka koskevat keskuspankin rii ppumattomuutta,
keskuspankkirahoituksen kayttda koskevaa kieltoa ja keskuspankin liittymista
EKPJ&4n euroa kdyttoon otettaessa SEUT-sopimuksen 127 artiklan 2 kohdan seka
EKPJ:n ja EKP:n perussdannon 3 artiklassa méaarattyjen EKPJ:n tehtavien osalta.

12 valuuttakurssikriteerin tayttymistd arvioidessaan komissio tarkastelee, onko valuuttakurssi pysytellyt 1dhella
ERM I1:n keskuskurssia. Samalla voidaan ottaa huomioon valuutan vahvistumiseen johtaneet syyt Ateenassa
5. huhtikuuta 2003 pidetyssid Ecofin-neuvoston epévirallisessa kokouksessa esitetyn yhteisen lausuman
Common Satement on Acceding Countries and ERM2 mukai sesti.

¥ Huhtikuun 2014 viitearvo on Latvian (3,3 %), Portugalin (5,8 %) ja Irlannin (3,5 %) keskimaaraisten pitkien
korkojen keskiarvo lisdttyna kahdella prosenttiyksikoll&.
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Bulgaria tayttdad hintavakauskriteerin. Bulgarian kahdentoista kuukauden
keskiméarainen inflaatio vylitti viitearvon vuonna 2012 viimeks laaditussa
lahentymiskehityksen arvioinnissa. Keskimaardinen inflaatio oli Bulgariassa
huhtikuuhun 2014 paéttyvan 12 kuukauden jakson aikana —0,8 prosenttia eli reilusti
1,7 prosentin viitearvon aapuolella. Sen ennakoidaan pysyvan selvasti viitearvon
alapuolella tulevina kuukausina.

Vuotuinen YKHI-inflaatio hidastui syyskuun 2012 huipputasosta ja muuttui
negatiiviseks vuoden 2013 toisella puoliskolla ja vuoden 2014 akukuukausina.
Inflaation hidastumiseen on ollut useita syitd, mutta ennen muuta se on johtunut
tuontihintojen ja viranomaisten asettamien energiahintojen laskusta sekd hyvasta
sadosta. Huhtikuussa 2014 vuotuinen Y KHI-inflaatio oli —1,3 prosenttia.

Inflaation odotetaan kiihtyvan pikku hiljaa vuoden 2014 jalkipuoliskolla, kun
energian ja €intarvikkeiden hintojen suotuisaan  kehitykseen  liittyvéat
vertailuajankohdan vaikutukset hiipuvat. Komission kevdan 2014 talousennusteessa
maan keskimaadraiseksi vuotuiseks inflaatioksi ennustetaan —0,8 prosenttia vuonna
2014 ja 1,2 prosenttia vuonna 2015. Bulgarian hintataso on edelleen suhteellisen
alhainen (47 prosenttia euroalueen keskiarvosta vuonna 2012), mika viittaa siihen,
etté hintatason |ahentymisen jatkuminen pitkalla aikavalilla on hyvinkin mahdollista.

Kaavio 2a: Bulgaria - Inflaatiokriteeri vuodesta 2008
(prosenttia, 12 kuukauden liukuva keskiarvo)
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Huom. Joulukuun 2014 kohdalla olevat pisteet osoittavat ennustetun
viitearvon ja 12 kuukauden keskim&dardisen inflaation.
L&hteet: Eurostat, komission kev&dan 2014 talousennuste.

Bulgaria tayttaa julkisen talouden kriteerin. Neuvosto e ole antanut pdatosta,
jonka mukaan Bulgariassa on liiallinen julkisen talouden alijdéama. Julkisen talouden
alijdédma supistui 2,0 prosentista suhteessa BKT:hen vuonna 2011 0,8 prosenttiin
vuonna 2012. T&td kehitysta tuki tulojen BKT-osuuden kasvu. Vuonna 2013 alijéama
oli 1,5prosenttia suhteessa BKT:hen. Komission kevdan 2014 talousennusteen
mukaan se nousee 1,9 prosenttiin vuonna 2014 ja supistuu Seuraavana vuonna
1,8 prosenttiin edellyttéen, ettéd talouspolitiikka sdilyy ennallaan ja talouden
elpyminen jatkuu. Maan julkisen talouden bruttovelkasuhde oli vuonna 2013
edelleen ahainen, noin 18,9 prosenttia suhteessa BKT:hen. Bruttovelkasuhteen
ennustetaan kasvavan noin 23,1 prosenttiin vuonna 2014, mutta supistuvan 22,7
prosenttiin vuonna 2015.



Kaavio 2b: Bulgaria - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
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(*) Komission kev&dan 2012 talousennuste.

L&ahteet: Eurostat, komissio.

Bulgaria e tayta valuuttakurssikriteeria. Bulgarian lev e kuulu ERM Il:een.
Bulgarian keskuspankki pyrkii saavuttamaan p&étavoitteenaan olevan hintavakauden
valuuttakatejarjestelmaan  kuuluvalla valuuttakurssiankkurilla.  Bulgaria  otti
valuuttakatejarjestelman kéyttéon 1. heindkuuta 1997 sitomalla Bulgarian levin ensin
Saksan markkaan ja sittemmin euroon. Lisédindikaattorit, kuten valuuttavarannon ja
lyhyiden korkojen kehitys, viittaavat siihen, ettd sijoittajien nékemys Bulgariaan
liittyvista riskeisté on pysynyt optimistisena. Huomattavat val uuttavarannot turvaavat
edelleen valuuttakatejarjestelman joustavuutta. Kaksivuotisen arviointikauden gan
Bulgarian lev pysyi tdysin vakaana euroon nahden, kuten valuuttakurssijarjestelman
toimivuus edellyttéa.

Bulgaria tayttaa pitkien korkojen lahentymiskriteerin. Keskimaarainen pitkan
aikavédin korko oli Bulgariassa huhtikuuhun 2014 paéttyvan vuoden jakson aikana
3,5 prosenttia eli selvasti 6,2 prosentin viitearvoa matalampi. Se alitti viitearvon
my06s vuonna 2012 laaditussa edel lisessa |&hentymiskehityksen arvioinnissa. Se laski
yli 5 prosentista vuoden 2012 alussa noin 3,5 prosenttiin vuoden 2013 keskivaiheilla.
Tuottoerot euroalueen pitkiin viitelainoihin nahden'* supistuivat merkittavasti
vuoden 2012 toisella puoliskolla, kun Bulgarian joukkolainojen tuotot supistuivat
alueen rahoitusmarkkinoiden jannitteiden hellittdessd. Ero Saksan viitelainoihin
kasvoi hieman ja oli vuoden 2014 alussa noin 200 peruspistetta.

Arvioinnissa on tarkasteltu myds muita tekij6ita, kuten maksutaseen kehitysta seka
tyo-, tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymista. Bulgarian maksutase oli
huomattavan ylijééamainen vuonna 2013. Kauppatase heikkeni hieman vuodesta 2011
vuoteen 2013, mutta tulotaseen ja tulonsiirtojen suotuisan kehityksen vaikutus oli
suurempi. Bulgarian talous on yhdentynyt hyvin euroalueeseen kaupan ja
investointien kautta. Liiketoimintaympdristoon liittyvien valikoitujen indikaattorien
perusteella kehitys on kuitenkin Bulgariassa helkompaa kuin useimmissa
euroalueeseen kuuluvissa jasenvatioissa. Bulgarian rahoitussektori on pitkalti
integroitunut EU:n rahoitussektoriin erityisesti pankkien suuren ulkomaisen
omistusosuuden vaikutuksesta. Bulgariasta laadittiin makrotalouden epétasapainoa

¥ Maiden pitkien korkojen tuottoerot euroalueen pitkiin viitelainoihin ndhden lasketaan Eurostatin
kuukausijulkaisun EMU convergence criterion bond yields perusteella (Seksan viitelainat edustavat
laskennassa koko euroaluetta). Myds EK P julkai see ndma tiedot otsikolla Harmonised long-term interest rate
for convergence assessment purposes.



koskevan menettelyn yhteydessa perusteellinen tarkastelu. Sen mukaan Bulgariassa
on edelleen epétasapainotiloja, jotka edellyttavét seurantaa ja politiikkatoimia.

TSEKKI

Lainsdadannon yhteensopivuudesta ja lahentymiskriteerien tayttymisesta seka
muista tekijoista laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, etta TSekki e
tayta euron kayttéonoton edellytyksia.

TSekin lainsdadantd — etenkaan laki 6/1993 TSekin keskuspankista — e ole taysin
sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa. Y hteensopivuusongel mat
koskevat keskuspankin riippumattomuutta ja keskuspankin liittymistd EKPJ.&an
euroa kayttoon otettaessa SEUT-sopimuksen 127 artiklan 2 kohdan seka EKPIn ja
EKP:n perussddnnon 3 artiklassa maaréttyjen EKPJn tehtdvien osalta. Lisdks
keskuspankkilaissa on puutteita, jotka liittyvat keskuspankkirahoituksen kayttoa
koskevaan kieltoon ja EKPJ:n tehtaviin.

TSekki  tayttdad hintavakauskriteerin.  TSekin  kahdentoista  kuukauden
keskimédrdinen inflaatio alitti viitearvon vuonna 2012 viimeks laaditussa
lahentymiskehityksen arvioinnissa. Keskimadrainen inflaatio oli huhtikuuhun 2014
paattyvan 12 kuukauden jakson aikana 0,9 prosenttia €li 1,7 prosentin viitearvon
alapuolella. Sen ennakoidaan pysyvan selvasti viitearvon aapuolella tulevina
kuukausina.

Vuotuinen YKHI-inflaatio TSekissa kiihtyi ja ylitti euroalueen inflaation vuonna
2012, mika johtui suurelta osin alennetun arvonlisaverokannan korottamisesta.
Lisdks energian ja dintarvikkeiden hintojen nousu perushytdykkeiden
maailmanmarkkinoilla vaikutti kuluttgjahintoihin. Inflaatio tasaantui merkittavasti
vuoden 2013 mittaan, kun energian hinnasta aiheutuvat paineet heikkenivét ja
palvelujen hinnannousu vaimeni. Hinnannousua hillitsi my6s talouden taantumasta
johtuva kysynnan vahaisyys. Vuotuinen YKHI-inflaatio pysytteli vuoden 2014
alkupuolella 0,3 prosentin tuntumassa.

Inflaation arvioidaan kiihtyvan vuoden 2014 jalkipuoliskolla, koska koruna heikkeni
merkittavasti vuoden 2013 lopulla. Kotimaisen kysynnan vahvistumisen odotetaan
2014 talousennusteessa arvioidaan vuotuisen YKHI-inflaation olevan keskimaarin
0,8 prosenttia vuonna 2014 ja 1,8 prosenttia vuonna 2015. TSekin hintataso (noin 71
prosenttia euroalueen keskiarvosta vuonna 2012) viittaa siihen, ettd hintatason
|ahentyminen pitkalla aikavalilla on mahdollista.



Kaavio 3a: Tsekki - Inflaatiokriteeri vuodesta 2008
(prosenttia, 12 kuukauden livkuva keskiarvo)
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Huom. Joulukuun 2014 kohdalla olevat pisteet osoittavat ennustetun
viifearvon ja 12 kuukauden keskimaardisen inflaation.
Lahteet: Eurostat, komission kevadn 2014 talousennuste.

Jos neuvosto paattda kumota liiallista alijadmad koskevan menettelyn TSekin
osalta, TSekki tayttaa julkisen talouden kriteerin. Neuvosto on antanut paatoksen,
jonka mukaan TSekissa on liidlinen aijaama (2. joulukuuta 2009 tehty neuvoston
paatos’™). Paitoksessd  suositettiin Tdekille liialisen alijadman  korjaamista
viimeistéén vuonna 2013. Julkisen talouden alijaama Tsekissa laski 1,5 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2013. Komission kevaan 2014 talousennusteen mukaan
alijédma suhteessa BKT:hen on 1,9 prosenttia vuonna 2014 ja 2,4 prosenttia vuonna
2015 olettaen, etta talouspolitiikka ef muutu. Samaan aikaan julkisen velan odotetaan
pysyvan melko vakaana ja olevan 45,8 prosenttia suhteessa BK T:hen vuonna 2015.

Taman kehityksen ja komission kevaan 2014 talousennusteen perusteella komissio
katsoo, etta maan liiallinen alijédma on korjattu, silla julkisen talouden alijd@ma on
pystytty supistamaan uskottavalla ja kestavdla tavala ale 3 prosentin viitearvon
suhteessa BKT:hen. Sen vuoksi komissio suosittaa neuvostolle liiallisen alijgdman
ol emassaol osta T Sekissd annetun paétdksen kumoamista.

Kaavio 3b: Tsekki - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
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(*) Komission kev&dan 2014 talousennuste.
L&hteet: Eurostat, komissio.

TSekki e taytd valuuttakurssikriteerid. TSekin koruna e kuulu ERM Il:een.
TSekki soveltaa kelluvaa valuuttakurssijarjestelmaa, joka mahdollistaa keskuspankin
valuuttamarkkinainterventiot. Vuoden 2010 alkupuolelta vuoden 2013 loppupuolelle

5 Paitos 2010/284/EU (EUVL L 125, 21.5.2010, s. 36-37).
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TSekin korunan valuuttakurssi suhteessa euroon pysyi melko vakaana ja oli yleensa
24-26 korunaa eurolta. TSekin keskuspankki ilmoitti 7. marraskuuta 2013 aikovansa
toteuttaa val uuttamarkkinaintervention korunan heikentamiseksi siten, etté eurokurssi
nousis yli 27 korunan. Intervention tuloksena korunan eurokurssi heikkeni nopeasti
alle 26:sta yli 27:é4n ja pysytteli vuoden 2014 alkukuukausina lahella 27,4 korunaa.
Arviointijaksoa edeltdneiden kahden vuoden aikana koruna oli heikentynyt 18hes 11
prosenttia suhteessa euroon.

TSekki tayttad pitkien korkojen lahentymiskriteerin. TSekin kahdentoista
kuukauden keskimadréginen korko oli alle viitearvon vuonna 2012 laaditussa
edellisessa ldhentymiskehityksen arvioinnissa. Keskiméddrdainen pitkan akavéalin
korko oli T3ekissa huhtikuuhun 2014 paattyvan vuoden jakson aikana 2,2 prosenttia
eli selvasti 6,2 prosentin viitearvoa matalampi. Pitké korot olivat vuoden 2009
puolivalissa yli 5 prosenttia, mutta laskivat pitkaaikaisen laskusuuntauksen tuloksena
alle 2 prosenttiin vuoden 2012 lopulla. Samaan aikaan korkoero Saksan pitkén
aikavdin viitelainoihin supistui alle 100 peruspisteeseen. Pitkien korkojen tuottoerot
pysyivat jokseenkin ennallaan noin 50 peruspisteessd vuonna 2013, kun tuotot
kasvoivat jonkin verran sekéa T3ekissa etté Saksassa. Ero Saksan viitelainoihin kasvoi
noin 70 peruspisteeseen vuoden 2014 alkupuolella

Arvioinnissa on tarkasteltu my6s muita tekij6ita, kuten maksutaseen kehitysta sekéa
tyo-, tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd. TSekin ulkoinen tasapaino on
parantunut asteittain. Vuonna 2010 maalla oli yli 3 prosentin ulkoinen alijaama,
mutta vuonna 2013 jo 0,5 prosentin ylijé&ma, mika johtui pédasiassa kauppataseen
ylijd@man kasvusta. TSekin talous on pitkalle integroitunut euroalueeseen kaupan ja
investointien kautta. Liiketoimintaympdristoon liittyvien valikoitujen indikaattorien
perusteella kehitys on kuitenkin TSekissa heitkompaa kuin useimmissa euroal ueeseen
kuuluvissa jasenvaltioissa. TSekin rahoitusmarkkinat ovat yhdentyneet voimakkaasti
EU:n rahoitusmarkkinoihin, mika johtuu etenkin siitg, etté rahoituksenvalittgjat ovat
suurelta osalta ulkomaisessa omistuksessa. TSekista ei ole laadittu makrotalouden
epétasapai noa koskevaan menettelyyn liittyvaa perusteel lista tarkastel ua.

KROATIA

Lainsdddannon yhteensopivuudesta ja l&hentymiskriteerien tayttymisesta seka
muista tekijoista laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, etta Kroatia el
tayta euron kayttoonoton edellytyksia.

Kroatian lainsdadantd on taysin sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 131 artiklan
kanssa.

Kroatia tayttda hintavakauskriteerin. Kroatian keskimaaréinen inflaatio oli
huhtikuuhun 2014 péaéttyvan 12 kuukauden jakson aikana 1,1 prosenttia eli ale
1,7 prosentin viitearvon. Sen odotetaan pysyvan viitearvon aapuolella tulevina
kuukausina.

Vuotuinen YKHI-inflaatio on hidastunut merkittdvasti viimeks kuluneiden
puolentoista vuoden aikana yli 4 prosentista vuoden 2012 jakipuoliskolla noin
nollaan prosenttiin kevaala 2014. Inflaation hidastuminen perustuu energian ja
elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen laskuun, séénneltyjen hintojen aiempien
korotusten vaikutuksen helkkenemiseen seké pitkdaikaisen taantuman inflaatiota
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jarruttavaan  vaikutukseen. Huhtikuussa 2014 vuotuinen YKHI-inflaatio oli
-0,1 prosenttia.

Inflaation arvioidaan pysyvan vaimeana koko vuoden 2014 gjan, koska kotimainen
kysynta on heikkoa, tyotmarkkinakehitys on epasuotuisaa ja seka yksityisella etta
julkisella sektorilla on voimakas tarve vahentéa velkaantumista. Komission kevaan
2014 talousennusteessa maan vuotuisen YKHI-inflaation ennustetaan olevan
keskimaarin 0,8 prosenttia vuonna 2014 ja 1,2 prosenttia vuonna 2015. Kroatian
hintataso (noin 69 prosenttia euroalueen keskiarvosta vuonna 2012) viittaa siihen,
etta hintatason |dhentymisen jatkuminen pitkala aikavalilla on mahdollista.

Kaavio 4a: Kroatia - Inflaatiokriteeri vuodesta 2008
(prosenttia, 12 kuukauden liukuva keskiarvo)
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Huom. Joulukuun 2014 kohdalla olevat pisteet osoittavat ennustetun viitearvon
ja12 kuukauden keskim&dardisen inflaation.

L&hteet: Eurostat, komission kevédn 2014 talousennuste.

Kroatia el tayta julkisen talouden kriteerida. Neuvosto on antanut padtoksen, jonka
mukaan Kroatiassa on liialinen alijdéama (28. tammikuuta 2014 annettu neuvoston
paatos). Padtoksessa suositetaan alijddman korjaamista viimeistédn vuonna 2016.
Julkisen talouden alijdama oli 4,9 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2013 €li
aavistuksen verran pienempi kuin vuonna 2012, jolloin se oli 5 prosenttia suhteessa
BKT:hen. Komission kevddn 2014 talousennusteessa alijédman ennakoidaan
supistuvan 3,8 prosenttiin vuonna 2014 ja 3,1 prosenttiin vuonna 2015. Julkisen
velan ennakoidaan kasvavan koko ennustejakson ajan, 67,1 prosentista vuonna 2013
69,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2015.

Kaavio 4b: Kroatia - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
Kadnteinen (orosenttia suhteessa BKT:hen) 0
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(*) Komission kev&dan 2014 talousennuste.
L&hteet: Eurostat, komissio
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Kroatia e tayta valuuttakurssikriteeria. Kroatian kuna e kuulu ERM Il:een.
Kroatia soveltaa tiukasti sa@nneltya kelluvaa valuuttakurssijarjestelmas, joka
mahdollistaa keskuspankin valuuttamarkkinainterventiot. Kahden viime vuoden
aikana kunan arvo suhteessa ankkurivaluuttaansa on pysynyt jokseenkin vakaana:
vaihteluvdli on ollut 7,4-7,7 kunaa eurolta. Kunan vahdnen heikkeneminen
suhteessa euroon viime vuosina on johtunut heikosta kotimaan talouskehityksesta ja
epasuotuisista ulkoisista olosuhteista. Vaihtelu saman vuoden aikana on taas liittynyt
matkailutul ojen kausiluontei suuteen.

Kroatia tayttad pitkien korkojen lahentymiskriteerin. Keskimaardinen pitkan
aikavdin korko Kroatiassa, kun mittapuuna kaytetdan jélkimarkkinatuottoa yhdesta
valtion joukkolainasta, jonka jéljella oleva juoksuaika on noin kuus vuotta, oli
huhtikuuhun 2014 pé&attyvan vuoden jakson akana 4,8 prosenttia, mik& oli alle
6,2 prosentin viitearvon. Jakimarkkinatuotto pieneni léhes 7 prosentista vuoden
2012 puolivélissa noin 4,6 prosenttiin syksylla 2013, mink& jalkeen se kasvoi hieman
vuoden 2014 alussa. Koska pitempiaikaisia kunamagraisia valtion joukkolainoja ei
ole, tuottokehitystéd on syytd tulkita hyvin varovasti. Tuottoero Saksan kuuden
vuoden viitelainoihin huhtikuussa 2014 oli noin 370 peruspistetta.

Arvioinnissa on tarkasteltu my6s muita tekijoita, kuten maksutaseen kehitysta sekéa
tyo-, tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté. Maan ulkoinen tasapaino on
parantunut huomattavasti viime vuosing, ja se kaantyi 1,2 prosenttia ylijéamaiseksi
vuonna 2013 Idhinna tuonnin supistumisen vuoksi. Kroatian talous on integroitunut
euroalueeseen kaupan ja investointien kautta, vaikka yhteydet maailmanlaguisiin
toimitusketjuihin  ovat edelleen heikot. Liiketoimintaympéristoon liittyvien
valikoitujen indikaattorien perusteella kehitys on Kroatiassa heikompaa kuin
useimmissa euroalueen jasenvaltioissa. Rahoitusmarkkinat ovat voimakkaasti
integroituneet euroalueeseen kroatialaisten pankkien ulkomaisen omistuksen vuoksi.
Kroatiasta laadittiin makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa
perusteellinen tarkastelu. Sen mukaan maassa on liiallisia epédtasapainotiloja, jotka
edellyttavat erityisseurantaa ja maérdtietoisia politiikkatoimia. Toimia tarvitaan
erityisesti huomattavan suuresta ulkomaanvelasta, viennin heilkentymisestg, yritysten
ylivelkaantumisesta ja julkisen velan nopeasta kasvusta johtuvan talouden
haavoittuvuuden vuoksi.

LIETTUA

Lainsdadannon yhteensopivuudesta ja lahentymiskriteerien tayttymisesta seka
muista tekijoistd laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, etta Liettua
tayttaa euron kayttoonoton edellytykset.

Liettuan lainsdadantd on taysin sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 131 artiklan
kanssa.

Liettua tayttdd hintavakauskriteerin. Liettuan kahdentoista kuukauden
keskimdaréinen inflaatio ylitti viitearvon vuonna 2012 viimeks laaditussa
lahentymiskehityksen arvioinnissa. Keskiméddrdinen inflaatio oli Liettuassa
maaliskuuhun 2014 péattyvan 12 kuukauden jakson aikana 0,6 prosenttia eli reilusti
1,7 prosentin viitearvon aapuolella. Sen ennakoidaan pysyvan viitearvon aapuolella
|ahikuukausina.
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Y KHI-inflaatio oli korkeimmillaan 10 prosenttia vuonna 2008. Sen jélkeen taantuma
ja huomattavat nimellispalkkojen mukautukset jarruttivat inflaatiota vuosina 2009 ja
2010. Raaka-aineiden hintojen nousun ja talouden elpymisen my6ta inflaatio kiihtyi
jaleen vuonna 2011, jolloin se oli keskim&arin 4,1 prosenttia. Sen jakeen suunta on
ollut paddosin kohti matalampaa inflaatiota, kun energian ja jalostettujen
elintarvikkeiden hintojen nousu on hidastunut ja maltillinen palkkakehitys on
jatkunut. Inflaatiocaste pieneni 3,2 prosenttiin vuonna 2012 ja 1,2 prosenttiin vuonna
2013.

Komission kevaan 2014 talousennusteen mukaan Liettuan vuotuisen YKHI-
inflaation odotetaan olevan keskimaarin 1,0 prosenttia vuonna 2014, mika johtuu
padasiassa €lintarvikkeiden ja energian hintojen suotuisasta kehityksesta Sen
ennustetaan kuitenkin nousevan 1,8 prosenttiin vuonna 2015 kotimaan kysynnan
elpymisen mydéta. Liettuan suhteellisen ahainen hintataso (noin 63 prosenttia
euroalueen keskiméaérasta vuonna 2012) viittaa siithen, ettd hintatason |ahentymisen
jatkuminen pitkala aikavalilla on mahdollista.

Kestdva ldhentyminen merkitsee sSitd, ettd viitearvon noudattaminen perustuu
pikemminkin perudaatuisiin kuin véliaikaisiin tekijoihin. Perustekijoiden tarkastelu
ja viitearvon saavuttaminen huomattavalla liikkumavarala tukevat myonteista
arviota hintavakauskriteerin saavuttamisesta.

Pitkan aikavalin inflaationdkymét riippuvat erityisesti siitd, nousevatko palkat samaa
tahtia kuin tuottavuus. Koska Liettua on edelleen kiinnikurojatalous, pakkojen
odotetaan kasvavan nopeammin kuin useimmissa kehittyneissa euroalueen maissa.
Kiinnikuromiseen liittyvét hintasopeutukset voivat horjuttaa hintavakautta, mutta
riskia rgjoittaa tyomarkkinoiden ja palkanmuodostusmekanismien viimeaikainen
joustavuus, jonka ansiosta tydvoimakustannukset on kytketty tuottavuuteen. Riskeja
hillitsee my6s maan huomattava edistyminen EU:n palveludirektiivin
taytantoonpanossa. Lisdks markkinoille tulon kustannukset ovat ahaiset, mika pitéa
kilpailupaineet korkeina, kuten uusien toimijoiden tulo vahittéismarkkinoille on
osoittanut viime aikoina. Péatevan tydvoiman puute keskipitkalla aikavdilla saattaa
johtaa giihen, ettd palkat nousevat suhteessa tuottavuuteen. Jdjella olevien
pullonkaulojen avaaminen on tarkeda tyomarkkinoiden Kiristymisen rajoittamiseksi.
Energiahuollon monipuolistaminen lisédmalla kilpailua energiamarkkinoilla tukisi
suotuisaa hintakehitysta energiasektorilla.
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Kaavio 5a: Liettua - Inflaatiokriteeri vuodesta 2008
(prosenttia, 12 kuukauden livkuva keskiarvo)
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Huom. Joulukuun 2014 kohdalla olevat pisteet osoittavat ennustetun
viitearvon ja 12 kuukauden keskimadardisen inflaation.

L&hteet: Eurostat, komission kevadn 2014 talousennuste.

Liettua tayttaa julkisen talouden kriteerin. Neuvosto e ole antanut padtosta, jonka
mukaan Liettuassa on liialinen julkisen talouden alijgdméa Julkisen talouden
alijddma supistui 5,5 prosentista suhteessa BKT:hen vuonna 2011 3,2 prosenttiin
vuonna 2012 pédasiassa menokurin ansiosta. Alijédma oli 2,1 prosenttia suhteessa
BKT:hen vuonna 2013. Komission kevadn 2014 talousennusteen mukaan se pysyy
2,1 prosentissa vuonna 2014 ja supistuu 1,6 prosenttiin vuonna 2015 edel lyttaen, etta
talouspolitiikka e muutu. Julkisen velan ennakoidaan kasvavan vuoden 2013
39,4 prosentista 41,4 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2015.

Liettuassa on otettu kayttdon useita finanssipolitiikan ohjaustoimenpiteitd, jotka
tukevat pitempiaikaista sitoutumista terveeseen julkiseen talouteen. Liettua
allekirjoitti maaliskuussa 2012 talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta
seka ohjauksesta ja hallinnasta tehdyn sopimuksen, ja maan parlamentti hyvaksyi
sopimuksen ratifiointia koskevan lain syyskuussa 2012. Tama tarkoittaa
lisdsitoumusta vakauteen tdhtédvan ja kestdvan finanssipolitiikan noudattamiseen.
Hallitus hyvaksyi huhtikuun puolivélissa joukon lakiesityksid, joihin kuuluu ehdotus
vakaussopimuksen mukaiseksi, perustuslain tasoiseksi laiksi julkisen talouden
kestdvyydestd. Parlamentti d8nestdd tasta lakipaketista lahialkoina. Sen mukaan
valtion tilintarkastusvirastolle annettaisiin  riippumattoman  finanssipoliittisen
neuvoston asema. Vakaussopimuksen saattaminen osaksi kansallista |ainséadantéa
tukis voimassaolevaa lainsdadantta, erityisesti budjettikuria koskevaa lakia, joka
hyvaksyttiin vuonna 2007 ja jota on sovellettu vuodesta 2013. Kyseinen laki
perustuu vakaus- ja kasvusopimuksen madrayksiin. Siina saédetéén tuloihin
suhteutetusta menokatosta ja asetetaan keskipitkan aikavalin tavoitteeks talousarvion
tasapainottaminen ja pitkén aikavalin tavoitteeks julkisen talouden kestavyys. Siita
puuttuu kuitenkin sitova keskipitkan aikavalin menokehys.

Liséks on saadetty budjettilain muutoksista jasenvaltioiden julkisen talouden
kehyksia koskevista vaatimuksista annetun neuvoston direktiivin 2011/85/EU
téytantoonpanemiseksi.  Lakimuutosten tavoitteena on  julkisen talouden
rahoitusaseman sdilyminen tasapainossa tai ylijéamaisena koko suhdannekierron
ajan. Muutokset tulivat tdysimaaraisesti voimaan ajoissa, jotta niita voidaan soveltaa
vuoden 2014 talousarvion suunnittelun ja toteutuksen yhteydessd. Ne lisdavét
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hallituksen vastuuta monivuotisten julkisen talouden tavoitteiden saavuttamisesta.
Uuden lainsdadannon vaikutus jéa kuitenkin vield ndhtévaksi.

Kaavio 5b: Liettua - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
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(*) Komission kev&adn 2014 talousennuste.
L&hteet: Eurostat, komissio.

Liettua tayttéad valuuttakurssikriteerin. Liettua liittyi ERM Il:een 28. kesdkuuta
2004 ja on ollut siind mukana tété kertomusta hyvaksyttéessa |ahes vuosikymmenen.
Liittyesséan ERM |l:een Liettua sitoutui yksipuolisesti pitdméén ylla nykyista
valuuttakatgjarjestelmad.  Vauuttakatgjarjestelman tukena on edelleen vahva
valuuttavaranto. Lyhyiden korkojen erot suhteessa euroalueeseen ovat supistuneet
erittéin pieniksi. Kahden vuoden arviointijakson aikana Liettuan liti e poikennut
keskuskurssista, eikéa siihen kohdistunut paineita.

Liettua tayttad pitkien korkojen lahentymiskriteerin. Keskimadrainen pitkan
aikavdlin korko oli Liettuassa huhtikuuhun 2014 pa&attyvéan vuoden jakson aikana
3,6 prosenttia eli selvasti 6,2 prosentin viitearvoa matalampi. Vuonna 2012 viimeksi
laaditussa |8hentymiskehityksen arvioinnissa keskimééréiset pitkéa korot Liettuassa
olivat alle viitearvon (5,2 prosenttia). Ne laskivat vahitellen alle 4 prosenttiin vuonna
2013, kun sijoitusmarkkinoiden ilmapiiri parani julkisyhteisdjen luottoluokitusten
nousun seka suhteellisen ahaisen kotimaisen inflaation ansiosta. Vaikka pitkan
aikavdlin litimédréaisten valtion joukkolainojen kauppa oli suhteellisen vahéista,
valtio laski vuosina 2012 ja 2013 liikkeeseen velkapapereita, joiden alkuperéinen
maturiteetti oli jopa 10 vuotta.

Arvioinnissa on tarkasteltu my6s muita tekij6ita, kuten maksutaseen kehitysta sekéa
tyo-, tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd. Liettuan ulkoinen tasapaino
(yhdistetty vaihto- ja pddomatase) oli huomattavan ylijaamainen vuonna 2009, mutta
heikkeni jonkin verran vuonna 2010 ja oli 1,2 prosenttia alij&&mainen vuonna 2011.
Vuosina 2012 ja 2013 se oli jadlleen ylijd@mainen. Tulotase kaéntyi ylijédmaiseksi
vuonna 2009, mika johtui ulkomaisomistuksessa olevien pankkien tekemista
luottotappiovarauksista, ja palautui alijddmaan vuonna 2010, kun ndma pankit saivat
toimintansa taas kannattavaksi. Tulonsiirrot ja padomatase ovat olleet jatkuvasti
ylijdamaisig, mika kuvastaa EU:n rahastojen tukiin ja siirtoty6laisten rahaldhetyksiin
perustuvaa nettotuontia. Liettuaan suuntautuvat ulkomaiset suorat sijoitukset
romahtivat vuonna 2009, mutta elpyivdt sen jakeen ja olivat suurimmillaan
3,2 prosenttia suhteessa BKT:hen wvuonna 2011. Ne supistuivat kuitenkin
0,7 prosenttiin vuonna 2012 ja palautuivat vain osittain vuonna 2013. Reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi heikkeni merkittévasti (erityisesti
yksikkotyokustannuksilla deflatoituna) vuosina 2009-2011, mika merkitsi
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voimakasta piristysruisketta Liettuan kustannuskilpailukyvylle ja viennille. Vuoden
2012 puolivdlistd huhtikuuhun 2014 reaalinen valuuttakursss nous asteittain
yhteensa 6 prosenttia yksikkotyokustannuksilla deflatoituna ja noin 3 prosenttia
yhdenmukai stetulla kul uttaj ahintaindeksilla deflatoituna.

Liettuan talous on yhdentynyt hyvin euroalueeseen seka kaupan ettd investointien
kautta. Tyomarkkinat ovat olleet huomattavan joustavat, mutta rakenteellista
tyottomyytta on paljon. Liiketoimintaymparistoon liittyvien tiettyjen indikaattorien
perusteella Liettuan kehitys vastaa suunnilleen euroalueen jésenvaltioiden
keskitasoa. Liettuan rahoitussektori on yhdentynyt hyvin EU:n rahoitussektoriin,
mistéd on osoituksena ulkomaisessa omistuksessa olevien pankkien suuri maéra.
Varainhoidon valvontaa on tehostettu huomattavasti viime vuosina. Y hteisty6ta
kotivaltioiden valvontaviranomaisten kanssa on edelleen liséty.

UNKARI

Lainsdadannon yhteensopivuudesta ja lahentymiskriteerien tayttymisesta seka
muista tekijOista laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, ettd Unkari el
tayta euron kayttéonoton edellytyksia.

Unkarin lainsdadanto — etenkaan keskuspankkilaki — el ole taysin sopusoinnussa
SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa. Y hteensopivuusongelmat koskevat erityisesti
keskuspankin riippumattomuutta, keskuspankkirahoituksen kéayttéa koskevaa kieltoa
ja keskuspankin liittymistéa EKPJ.é&n euroa kéyttdon otettaessa SEUT-sopimuksen
127 artiklan 2 kohdan seka EKPJ:n ja EKP:n perussdannon 3 artiklassa maarattyjen
EKPJ.n tehtdvien osalta. Lisaksi keskuspankkilaissa on yhteensopivuusongelma ja
puutteita, jotka koskevat keskuspankin liittymistd EK PJ.&én.

Unkari tayttdd hintavakauskriteerin. Unkarin kahdentoista kuukauden
keskimdaréinen inflaatio ylitti viitearvon vuonna 2012 viimeks laaditussa
ldhentymiskehityksen arvioinnissa. Keskimadrainen inflaatio oli huhtikuuhun 2014
paattyvan 12 kuukauden jakson aikana 1,0 prosenttia eli 1,7 prosentin viitearvon
alapuolella. Sen ennakoidaan pysyvéan viitearvon alapuolella tulevina kuukausina.

Vuotuinen inflaatio oli korkeimmillaan syyskuussa 2012, mutta laski jyrkasti
tammikuussa 2013, kun aiemmin toteutettujen valillisten verojen korotusten vaikutus
hiipui ja useiden yleishyddyllisten palvelujen hintoja alettiin alentaa. Inflaatiota
hidastivat my6s energian ja elintarvikkeiden halpeneminen, kotimaisen kysynnan
heikkous ja poikkeuksellisen alhaiset inflaatio-odotukset. Toisaalta valmisteverojen

korottava vaikutus. Huhtikuussa 2014 vuotuinen Y KHI-inflaatio oli —0,2 prosenttia.

Komission kevaan 2014 talousennusteessa ennustetaan inflaation nousevan
1,0 prosenttiin vuonna 2014 ja 2,8 prosenttiin vuonna 2015, mika johtuu ennen
muuta Siitd, ettd yleishyddyllisten palvelujen hinnanalennusten vaikutus hiipuu,
raaka-aineiden hintakehitys on vdhemman suotuisaa ja tuotantokuilu kapenee
vahitellen. Unkarin suhteellisen alhainen hintataso (noin 59 prosenttia euroalueen
keskiarvosta vuonna 2012) viittaa siihen, ettéd hintatason |éhentymisen jatkuminen
pitkalaaikavalilla on mahdollista.
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Kaavio é6a: Unkari - Inflaatiokriteeri vuodesta 2008

(prosenttia, 12 kuukauden liukuva keskiarvo)
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Huom. Joulukuun 2014 kohdalla olevat pisteet osoittavat ennustetun
viifearvon ja 12 kuukauden keskim&ar&isen inflaation.
L&hteet: Eurostat, komission kevéadn 2014 talousennuste.

Unkari tayttaa julkisen talouden kriteerin. Neuvosto ei ole antanut padtosta, jonka
mukaan Unkarissa on liialinen julkisen talouden alijédma. Julkisen talouden
rahoitusasema oli huomattavan kertaluonteisen toimenpiteen vuoks 4,3 prosenttia
ylijd@mainen suhteessa BKT:hen vuonna 2011. Se kaantyi kuitenkin 2,1 prosenttia
alijddmaiseks vuonna 2012. Vuonna 2013 alijddma oli 2,2 prosenttia. Komission
kevdan 2014 talousennusteen mukaan alijd8ma nousee 2,9 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2014 ja on 2,8prosenttia vuonna 2015 edellyttéen, etta
talouspolitiikka e muutu. Julkisen velan ennakoidaan kasvavan hieman
79,2 prosentista vuonna 2013 79,5 prosenttiin suhteessa BK T:hen vuonna 2015.

Kaavio éb: Unkari - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
Kadnteinen  (orosenttia suhteessa BKT:hen)
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(*) Komission kev&dan 2014 talousennuste.
Lahteet: Eurostat, komissio.

Unkari e tayta valuuttakurssikriteeria. Unkarin forintti e kuulu ERM Il:een.
Unkari soveltaa kelluvaa valuuttakurssijarjestelmaa, joka mahdollistaa keskuspankin
valuuttamarkkinainterventiot.  Forintin  valuuttakurss  suhteessa euroon  on
heilahdellut viime vuosina. Forintti oli jokseenkin vakaa euroon ndhden vuoden 2012
jakipuoliskolla, mutta heikkeni noin 6 prosenttia vuoden 2013 alussa. Sijoittgjien
lisdantynyt kiinnostus EU:n rahoitusmarkkinoilla oleviin sijoituskohteisiin ja
taloustilanteen kohentuminen vaikuttivat osaltaan siihen, ettéa forintti vahvistui
toukokuussa 2013, minka jalkeen valuuttakurssi oli 290-300 forinttia eurolta vuoden
loppuun lukuun ottamatta muutamaa pévaa ennen Yhdysvaltain keskuspankin
syyskuun kokousta ja joulukuun lopulla. Eurokurssi on pysytellyt yli 300 forintissa
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vuoden 2014 alkukuukausina. Siihen on kohdistunut tilapaisesti paineita, jotka ovat
liittyneet ennen muuta Y hdysvaltain rahapolitiikkaa koskeviin odotuksiin, kevyen
kotimai sen rahapolitiikan jatkumiseen seka Ukrainan poliittiseen kriisiin.

Unkari tayttaa pitkien korkojen l&hentymiskriteerin. Keskimaérdinen pitkéa korko
oli huhtikuuhun 2014 péaéttyvan vuoden jakson aikana 5,8 prosenttia eli alle
6,2 prosentin viitearvon. Se ylitti viitearvon vuonna 2012 |aaditussa edellisessa
lahentymiskehityksen arvioinnissa. Keskiméaardinen pitkd kuukausikorko oli
korkeimmillaan 9,5 prosenttia vuoden 2012 aussa, mutta laski noin 5 prosenttiin
toukokuuhun 2013 mennessa. Pitkdt korot nousivat kesdn 2013 aikana ja vuoden
2014 aussa, mutta ovat muuten pysytelleet l1dhella vuotuista keskikorkoa. Pitkien
korkojen tuottoero Saksan viitelainoihin oli huhtikuussa 2014 noin 410 peruspistetta.

Arvioinnissa on tarkasteltu my6s muita tekijoita, kuten maksutaseen kehitysta sekéa
tyo-, tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymista. Unkarin ulkoinen ylij&dma on
kasvanut véhitellen vuodesta 2009 l&htien. Vuodesta 2011 t&ma on johtunut 1&hinna
tavarakaupan ylijddman kasvusta ja EU:n varojen kayttOasteen parantumisesta.
Ulkomaiset suorat nettosijoitukset ovat edelleen suhteellisen vadhdisia EU:n ja
Kansainvdlisen valuuttarahaston IMF:.n  Unkarille syksylla 2008 mydntama
maksutasetuki paéttyi vuoden 2010 lopulla. Unkari pyysi marraskuussa 2011 ennalta
varautuvaa maksutasetukea. Maan rahoitusmarkkinoiden vakiinnuttua pyynt6
kuitenkin peruutettiin tammikuussa 2014. Unkarin talous on yhdentynyt hyvin
euroalueeseen kaupan ja investointien kautta. Liiketoimintaymparistoon liittyvien
valikoitujen indikaattorien perusteella kehitys on kuitenkin Unkarissa heilkompaa
kuin useimmissa euroalueen jasenvaltioissa. Unkarin rahoitussektori on yhdentynyt
hyvin EU:n rahoitussektoriin. Unkarista laadittiin makrotalouden epétasapainoa
koskevan menettelyn yhteydessa perusteellinen tarkastelu. Sen mukaan Unkarissa on
edelleen epdtasapainotiloja, jotka edellyttavdt seurantaa ja maarétietoisa
politiikkatoimia.

PUOLA

Lainsdddannon yhteensopivuudesta ja l&hentymiskriteerien tayttymisesta seka
muista tekijoista laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, ettd Puola el
tayta euron kayttoonoton edellytyksia.

Puolan lainséadantd — etenk&an keskuspankkilaki ja Puolan perustuslaki — e ole
taysin sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa.
Y hteensopivuusongel mat koskevat keskuspankin riippumattomuutta,
keskuspankkirahoituksen kayttda koskevaa kieltoa ja keskuspankin liittymista
EKPJ.d88n euroa kéyttoon otettaessa. Lisaks keskuspankkilaissa on puutteita, jotka
liittyvat keskuspankin riippumattomuuteen ja keskuspankin liittymiseen EKPJ.&8n
euroa kayttéon otettaessa.

Puola tayttda hintavakauskriteerin. Puolan  kahdentoista  kuukauden
keskimdaréinen inflaatio ylitti viitearvon vuonna 2012 viimeks laaditussa
lahentymiskehityksen arvioinnissa. Keskimaérdinen inflaatio oli Puolassa
huhtikuuhun 2014 pé&éttyvan 12 kuukauden jakson aikana 0,6 prosenttia eli reilusti
1,7 prosentin viitearvon alapuolella. Sen odotetaan pysyvan viitearvon aapuolella
tulevina kuukausina
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Vuotuinen YKHI-inflaatio oli yli 4 prosenttia vuoden 2012 ensimmaéisella
puoliskolla, mutta hidastui nopeasti alle 1 prosenttiin vuoden 2013 toisella
neljanneksella. Tama johtui raaka-aineiden hintojen suotuisasta kehityksesta seka
telepalvelujen hintojen jyrkasta laskusta. Inflaatio pysytteli alle 1 prosentin vuoden
2013 jakipuoliskolla ja vuoden 2014 alussa, mika oli suurelta osin seurausta

inflaatiopaineiden  vahdisyydestd maailmanmarkkinoilla ja  vauuttakurssin
suhteel li sesta vakaudesta.

Komission kevaan 2014 talousennusteen mukaan inflaation odotetaan kiihtyvan
pikku hiljaa 1,1 prosenttiin vuonna 2014 ja 1,9 prosenttiin vuonna 2015, koska
tuotantokuilun arvioidaan pysyvan negatiivisena. Puolan suhteellisen ahainen
hintataso (noin 56 prosenttia euroalueen keskiarvosta vuonna 2012) viittaa siihen,
etta hintatason |dhentymisen jatkuminen pitkala aikavalilla on mahdollista.

Kaavio 7a: Puola - Inflaatiokriteeri vuodesta 2008
(prosenttia, 12 kuukauden liukuva keskiarvo)

4 4

3 @]

2 o o
1 0 [ )
0 .

1-2008 1-2009 1-2010 1-2011 1-2012 1-2013 1-2014
— PUola O Viitearvo
Huom: Joulukuun 2014 kohdalla olevat pisteet osoittavat ennustetun

viifearvon ja 12 kuukauden keskimd&ardisen inflaation.
Lahteet: Eurostat, komission kevé&an 2014 talousennuste.

Puola e tayta julkisen talouden kriteerid. Neuvosto on antanut paétoksen, jonka
mukaan Puolassa on liiadlinen aijaédma (7. heindkuuta 2009 tehty neuvoston
paatos™®). Neuvosto suositti Puoldle liialisen alijagman korjaamista viimeistaén
vuonna 2012. Neuvosto totesi 21. kesdkuuta 2013, ettd Puola oli toteuttanut
tuloksellisia toimia, mutta epésuotuisat taloudelliset tapahtumat olivat vaikuttaneet
erityisen voimakkaasti julkiseen talouteen. Neuvosto antoi SEUT-sopimuksen 126
artiklan 7 kohdan mukaisen tarkistetun suosituksen, jonka mukaan Puolan olisi
korjattava liiadlinen alijédméansa viimeistdédn vuonna 2014. Neuvosto vahvisti
tuloksellisia toimia. Neuvosto totesi 10. joulukuuta 2013 SEUT-sopimuksen 126
artiklan 8 kohdan mukaisesti, ettéd Puola ei ollut toteuttanut tuloksellisia toimia. Se
antoi SEUT-sopimuksen 126 artiklan 7 kohdan mukaisen uuden suosituksen, jonka
mukaan Puolan olisi korjattava liialinen aijddméansa uskottavalla ja kestavalla
tavalla viimeistdan vuonna 2015.

Komission kevdan 2014 talousennusteen mukaan maan julkisen talouden
rahoitusaseman ennustetaan paranevan 4,3 prosentin alijddmasta vuonna 2013
5,7 prosentin ylijdamaan suhteessa BKT:hen vuonna 2014. Tahan on pitkalti syyna
suuri kertaluonteinen omaisuuserien siirto toisen pilarin eldkejarjestelmasta. Vuonna

16 paatds 2009/589/EY (EUVL L 202, 4.8.2009, s. 46).
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2015 julkisen talouden rahoitusaseman odotetaan kaantyvan jélleen negatiiviseks,
jolloin EKT-95:n mukaisesti laskettu julkisen talouden alijd@ma olis 2,9 prosenttia
suhteessa BKT:hen. Julkisen velan ennustetaan laskevan 57 prosenttiin vuonna 2013
ja 49,2 prosenttiin  suhteessa BKT:hen vuonna 2014, mik& johtuu pé&dasiassa
el dkerahastojen varojen siirrosta, mutta nousevan taas 50 prosenttiin vuonna 2015.

Kaavio 7b: Puola - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
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(*) Komission kev&dan 2014 talousennuste.
L&hteet: Eurostat, komissio.

Puola e tayta valuuttakurssikriteerid. Puolan zloty e kuulu ERM Il:een. Puola
soveltaa kelluvaa valuuttakurssijarjestelmads, joka mahdollistaa keskuspankin
valuuttamarkkinainterventiot. Zlotyn valuuttakurss suhteessa euroon heikkeni
voimakkaasti vuoden 2011 jalkipuoliskolla. Tama johti keskuspankin
valuuttamarkkinainterventioihin, minké& jélkeen zlotyn eurokurssi palautui osittain
vuoden 2012 alussa. Sen jalkeen zloty on ollut jokseenkin vakaa, ja valuuttakurssi oli
4,1-4,3 zlotya eurolta vuoden 2014 alkuun saskka. Zlotyn eurokurss e siis ole
juurikaan muuttunut huhtikuun 2012 ja huhtikuun 2014 vélisena aikana.

Puola tayttad pitkien korkojen ldhentymiskriteerin. Puolan kahdentoista
kuukauden keskiméardinen korko oli tasmélleen viitearvon suuruinen, kun
l&hentymiskehitystéd arvioitiin viimeks: vuonna 2012. Keskimaérdainen pitkan
aikavdlin korko oli Puolassa huhtikuuhun 2014 péaéttyvan vuoden jakson aikana
4,2 prosenttia eli selvasti 6,2 prosentin viitearvoa matalampi. Pitkét korot laskivat yli
6 prosentista vuoden 2011 aussa ale 4 prosenttiin vuoden 2012 lopulla. Suuntaus
heijasti sek& gjoittgjien suhtautumista Puolaan ettd kotimaisen inflaation
huomattavaa hidastumista. Pitkat korot nousivat jalleen vuoden 2013 jakipuoliskolla
samaan aikaan kun maailmanlagjuisten rahoitusmarkkinoiden kiinnostus riskinottoon
tyrehtyi. Taman seurauksena pitkien korkojen tuottoero Saksan viitelainoihin ndhden
vuoden 2014 alussa oli noin 270 peruspistetta.

Arvioinnissa on tarkasteltu my6s muita tekij6ita, kuten maksutaseen kehitysta sekéa
tyo-, tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymisté. Maan ulkoinen tasapaino on
parantunut huomattavasti viime vuosing, ja se kaantyi 1 prosentin ylijaamaiseks
vuonna 2013, mika johtui suurelta osin vaihtotaseen vahvistumisesta. Puolan talous
on yhdentynyt hyvin euroalueeseen sekd kaupan ettéd investointien Kkautta
Liiketoimintaymparistoon liittyvien valikoitujen indikaattorien perusteella kehitys on
kuitenkin heikompaa Puolassa kuin useimmissa euroalueen jasenvaltioissa. Puolan
rahoitussektori on yhdentynyt hyvin EU:n rahoitussektoriin, mistéd on osoituksena
ulkomaisessa omistuksessa olevien pankkien suuri médré. Puolasta el ole laadittu
makrotalouden epdtasapainoa koskevaan menettelyyn liittyvda perusteellista
tarkastelua.
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ROMANIA

Lainsdadannon yhteensopivuudesta ja lahentymiskriteerien tayttymisesta seka
muista tekij 0ista laatimansa arvion per usteella komissio katsoo, ettéd Romania el
tayta euron kayttoonoton edellytyksia.

Romanian lainsaadanto — etenkaan keskuspankkilaki — ei ole téysin sopusoinnussa
SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa. Y hteensopivuusongelmat  koskevat
keskuspankin riippumattomuutta, keskuspankkirahoituksen kéayttoa koskevaa kieltoa
ja keskuspankin liittymistda EKPJ&n euroa ké&yttoon otettaessa. Lisdks
keskuspankkilaissa on puutteita, jotka liittyvéat keskuspankin riippumattomuuteen ja
keskuspankin liittymiseen EKPJ.88n euroa kayttéon otettaessa sekd keskuspankin
omien tavoitteiden osalta ettéd SEUT-sopimuksen 127 artiklan 2 kohdan sekéa EKPJ:n
jaEKP:n perussaannon 3 artiklassa méaréttyjen EKPJ:n tehtévien osalta.

Romania e taytd hintavakauskriteeria. Romanian kahdentoista kuukauden
keskiméarainen inflaatio ylitti viitearvon vuonna 2012 viimeks laaditussa
lahentymiskehityksen arvioinnissa. Keskimaardinen inflaatio oli Romaniassa
huhtikuuhun 2014 pé&ttyvan 12 kuukauden jakson aikana 2,1 prosenttia eli
1,7 prosentin viitearvon yldpuolella. Sen ennakoidaan pysyttelevan viitearvon
ylépuolella tulevina kuukausina.

Inflaatio Romaniassa on ollut nopeaa ja &killisesti vaihtelevaa viime vuosina
Vuotuinen inflaatio nousi korkeimmillaan 8,5 prosenttiin toukokuussa 2011 sen
jalkeen, kun arvonlisdveroa oli korotettu vuoden 2010 puolivdissa ja
elintarvikkeiden hinnat olivat nousseet. Inflaatio hidastui merkittavasti vuoden 2011
jalkipuoliskolla ja vuoden 2012 alussa hyvén sadon ja energian raaka-aineiden
hal penemisen ansiosta, mutta kiihtyi jalleen vuoden 2012 jakipuoliskolla ja vuoden
2013 alussa elintarvikkeiden ja energian hintojen nousun mydétd. Keskimaardinen
vuotuinen inflaatio hidastui hieman yli 3 prosenttiin vuosina 2012 ja 2013.

Inflaation odotetaan olevan alhaisempaa vuonna 2014 elintarvikkeiden hal penemisen
ansiosta, mutta kiihtyvéan vuonna 2015 kotimaisen kysynnan elpyessd. Komission
kevaan 2014 tal ousennusteessa maan vuotuisen Y KHI-inflaation ennustetaan olevan
keskimaarin 2,5 prosenttia vuonna 2014 ja 3,3 prosenttia vuonna 2015. Romanian
suhteellisen alhainen hintataso (noin 54 prosenttia euroalueen keskiarvosta vuonna
2012) viittaa siihen, ettd hintatason |dhentymisen jatkuminen pitkalla aikavalilla on
mahdollista.
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Kaavio 8a: Romania - Inflaatiokriteeri vuodesta 2008

(prosenttia, 12 kuukauden liukuva keskiarvo)
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Huom: Joulukuun 2014 kohdcmo o?evof pisteet osoif?ovof ennustetun
viifearvon ja 12 kuukauden keskimadardisen inflaation.
Lahteet: Eurostat, komission kevadn 2014 talousennuste.

Romania tayttaa julkisen talouden kriteerin. Neuvosto e ole antanut pdatosta,
jonka mukaan Romaniassa on liiallinen alijagama. Julkisen talouden alijédma supistui
5,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2011 ja 3,0 prosenttiin vuonna 2012, mika
johtui ennen muuta menokurista, mutta myds tulopuolen toimenpiteista. Alijdéama oli
2,3 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2013. Komission kevdan 2014
talousennusteen mukaan se supistuu edelleen 2,2 prosenttiin vuonna 2014 ja
1,9 prosenttiin vuonna 2015 edellyttéen, etté talouspolitiikka ei muutu. Julkisen velan
odotetaan kasvavan 38,4 prosentista suhteessa BKT:hen vuonna 2013
40,1 prosenttiin vuonna 2015.

Kaavio 8b: Romania - julkisen talouden rahoitusasema ja velka
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L&hteet: Eurostat, komissio.

Romania e taytad valuuttakurssikriteerid. Romanian leu e kuulu ERM Il:een.
Romania soveltaa kelluvaa valuuttakurssijarjestelmdd, joka mahdollistaa
keskuspankin valuuttamarkkinainterventiot. Leun arvo heikkeni voimakkaasti
maailmanlagjuisen rahoituskriisin aikana vuoden 2008 lopussa ja vuoden 2009
alussa, minkd jadkeen se pysyi melko vakaana vuodesta 2009 vuoden 2011
loppupuolelle asti osin EU:n ja IMF:.n rahoitustukiohjelman ansiosta. Leun
valuuttakurssiin suhteessa euroon kohdistui heikkenemispaineita gjoittain, erityisesti
vuoden 2012 puolivalissd, esiintyneen globaalin riskiaversion aikana. Kurssi
vakiintui jossain maarin 2012 lopulla ja vuoden 2013 alussa, kun ulkomainen
Kiinnostus leumaardisiin omaisuuseriin kasvoi. Kurssi heikkeni tilapéisesti vuoden
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2013 puolivalissd ja vuoden 2014 aussa, mika johtui globaalin riskiaversion
voimistumisesta. Tama puolestaan johti siihen, ettd Romanian keskuspankki toteutti
toimia seka pankkien vélisilla etté valuuttamarkkinoilla. Arviointijaksoa edelténeiden
kahden vuoden aikana leu heikkeni 1,9 prosenttia suhteessa euroon.

Romania tayttaa pitkien korkojen lahentymiskriteerin. Romanian kahdentoista
kuukauden keskimaaraiset pitkat korot ylittivét viitearvon vuonna 2012 viimeksi
laaditussa ldhentymiskehityksen arvioinnissa. Pitkien korkojen keskiarvo oli
Romaniassa huhtikuuhun 2014 pééttyvan vuoden jakson aikana 5,3 prosenttia eli ale
6,2 prosentin viitearvon. Pitkdt korot pysyttelivat padosin yli 7 prosentissa vuosina
2010 ja 2011, mutta laskivat vuonna 2012. Vuoden 2012 loppuun mennessa ne olivat
laskeneet noin 5,5 prosenttiin. Vuonna 2013 ne pysyttelivdt enimmakseen
5,3 prosentin tienoilla, mikd osoitti maan sijoitusilmapiirin parantuneen. Taman
seurauksena pitkien korkojen tuottoerot Saksan viitelainoihin néhden laskivat yli 500
peruspisteesta vuoden 2012 lopullaja olivat huhtikuussa 2014 noin 380 peruspistetta.

Arvioinnissa on tarkasteltu my6s muita tekij6ita, kuten maksutaseen kehitysta sekéa
tyo-, tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymista Romanian ulkoinen tasapaino
(yhdistetty vaihto- ja pddomatase) parani huomattavasti maailmanlagjuisen kriisin
ailkana. Ulkoinen alijédma supistui 3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2012, ja
ulkoinen tasapaino kaantyi ylijddmaiseks vuonna 2013. Ulkoisen alijdaman
supistuminen johtui etenkin tavarakaupan vajeen pienenemisestd. Romania on saanut
kansainvélista rahoitustukea vuodesta 2009. EU:n ja IMF:n enssimmaéisen yhteisen
kaksivuotisen rahoitustukiohjelman jalkeen toteutettiin vield kaksi vastaavanlaista
ohjelmaa, joista sovittiin vuosina 2011 ja 2013. Toisin kuin ensimméainen ohjelma,
molemmat myohemmét ohjelmat ovat olleet ennaltaehkéisevid, elka niista ole viela
pyydetty rahoitusta. Ulkoisen rahoituksen paineet helpottuivat huomattavasti vuosina
2012 ja 2013, koska ulkoinen tasapaino parantui. Tilannetta helpotti myds globaalin
riskinottohalun el pyminen. Romanian talous on yhdentynyt hyvin euroal ueeseen seka
kaupan ettd investointien kautta. Liiketoimintaympdristoon liittyvien valikoitujen
indikaattorien perusteella kehitys on kuitenkin Romaniassa heikompaa kuin
useimmissa euroalueen jasenvaltioissa. Romanian rahoitussektori on yhdentynyt
hyvin EU:n rahoitussektoriin, mistd on osoituksena ulkomaisessa omistuksessa
olevien pankkien suuri mddra Romaniasta e ole laadittu makrotalouden
epétasapai noa koskevaan menettelyyn liittyvaa perusteel lista tarkastel ua.

RUOTSI

Lainsdddannon yhteensopivuudesta ja l&hentymiskriteerien tayttymisesta seka
muista tekijoista laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, ettd Ruotsi
el tayta euron kayttoonoton edellytyksia.

Ruotsin  lainsdddanté — etenkdan keskuspankkilaki, hallitusmuoto ja
valuuttapolitiikkaa koskeva laki — el ole tdysin sopusoinnussa SEUT-sopimuksen
131 artiklan kanssa. Y hteensopivuusongelmat ja puutteet koskevat keskuspankin
rilppumattomuutta,  keskuspankkirahoituksen kayttéa koskevaa kieltoa ja
keskuspankin liittymistd EK PJ.88n euroa ké&yttoon otettaessa.

Ruots tayttda hintavakauskriteerin. Ruotsin  kahdentoista kuukauden
keskimdaréinen inflaatio alitti viitearvon vuonna 2012 viimeks laaditussa
lahentymiskehityksen arvioinnissa. Keskimédadrdinen inflaatio oli Ruotsissa
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huhtikuuhun 2014 paéttyvan 12 kuukauden jakson aikana 0,3 prosenttia €li reilusti
1,7 prosentin viitearvon aapuolella. Sen ennakoidaan pysyvan selvasti viitearvon
alapuolélla tulevina kuukausina.

Ruotsin YKHI-inflaatio oli keskim&arin 1,4 prosenttia vuonna 2011. Se hidastui
0,9 prosenttiin vuonna 2012 ja edelleen 0,4 prosenttiin vuonna 2013. Inflaation
hidastuminen kahden viime vuoden aikana perustuu Ruotsin kruunun vahvistumiseen
ja heikkoon sisdiseen ja ulkoiseen kysyntdan. Hidastuminen koskee lagjasti erilaisten
tavaroiden ja palvelujen hintoja. Huhtikuussa 2014 vuotuinen YKHI-inflaatio oli
0,3 prosenttia.

Kasvun elpyessa vahitellen inflaation odotetaan kiihtyvan vain jonkin verran vuoden
2014 aikana. Y hdenkadan Y KHI-erén ei odoteta ai heuttavan erityista nousupainetta, ja
myos palkkakehityksen odotetaan pysyvan maltillisena. Komission kevéén 2014
talousennusteessa  ennakoidaan vuotuisen YKHI-inflaation olevan keskiméarin
0,5 prosenttia vuonna 2014 ja 1,5 prosenttia vuonna 2015. Kuluttgjahintojen taso
Ruotsissa on noussut vahitellen verrattuna euroalueeseen siita lahtien, kun Ruotsi
liittyi Euroopan unioniin vuonna 1995: vuonna 2012 suhdeluku oli 126 prosenttia.

Kaavio 9a: Ruotsi - Inflaatiokriteeri vuodesta 2008
(prosenttia, 12 kuukauden liukuva keskiarvo)

0 f f f f f f
1-2008 1-2009 1-2010 1-2011 1-2012 1-2013 1-2014

Ruotsi O \Viitearvo

Huom. Joulukuun 2014 kohdalla olevaf pisteef osoittavat ennustetun
viifearvon ja 12 kuukauden keskimadrdisen inflaation.
L&hteet: Eurostat, komission kevéadn 2014 talousennuste.

Ruots tayttaa julkisen talouden kriteerin. Neuvosto e ole antanut paatosta, jonka
mukaan Ruotsissa on liialinen alijagama. Julkisen talouden rahoitusasema kaantyi
0,6 prosenttia alijddmaiseksi suhteessa BKT:hen vuonna 2012, ja alijédma kasvoi
1,1 prosenttiin vuonna 2013. Tama johtui lahinna laimeasta kasvusta ja useista
valtion toimenpiteistd talouden tukemiseksi. Komission kevddn 2014
talousennusteessa julkisen talouden alijéédman ennakoidaan kasvavan 1,8 prosenttiin
vuonna 2014, mutta supistuvan 0,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2015
edellyttéen, etta politikka e muutu. Julkisen talouden bruttovelkasuhde oli
40,6 prosenttia suhteessa BK T:hen vuonna 2013, ja sen odotetaan kasvavan edelleen
41,6 prosenttiin vuonna 2014, mutta supistuvan 40,4 prosenttiin vuonna 2015.
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Kaavio 9b: Ruotsi - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
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(*) Komission kevadn 2014 talousennuste.
L&hteet: Eurostat, komissio.

Ruots e tayta valuuttakurssikriteerid. Ruotsin kruunu e kuulu ERM Il:een.
Ruots soveltaa kelluvaa valuuttakurssijarjestelmaa, joka mahdollistaa keskuspankin
valuuttamarkkinainterventiot. Ruotsin kruunu heikkeni huomattavasti suhteessa
euroon finanssikriisin alkamisen aikoihin vuonna 2008. Se vahvistui kuitenkin noin
35 prosenttia maaliskuun 2009 ja elokuun 2012 véisend ajanjaksona, jonka
paattyessa kruunun eurokurssi oli korkeimmillaan 12 vuoteen. Vahvistuminen johtui
osaksi kurssin aiemman heikkenemisen korjaamisesta, mutta siihen myo6tavaikutti
euroalueen valtionvelkakriisi, jonka akana djoittggat girsivat  varojaan
turvallisempina pidettyihin kohteisiin. Arviointijaksoa edeltaneiden kahden vuoden
aikana kruunu heikkeni noin 2 prosenttia suhteessa euroon.

Ruots tayttaa pitkien korkojen lahentymiskriteerin. Keskimaarainen pitka korko
oli Ruotsissa huhtikuuhun 2014 péattyvan vuoden jakson aikana 2,2 prosenttia €li
selvasti  alle 6,2 prosentin  viitearvon. Ruotsin  kahdentoista kuukauden
keskimadaréinen korko oli selvasti ale viitearvon myds vuonna 2012 viimeksi
laaditussa |ahentymiskehityksen arvioinnissa. Korko oli korkeimmillaan yli
4 prosenttia vuonna 2008 ja alimmillaan noin 1,6 prosenttia lokakuusta 2012
toukokuuhun 2013, minka jalkeen se on ollut nousussa. Tuottoero Saksan valtion
pitkiin joukkolainoihin ndhden kasvoi vuoden 2012 lopusta vuoden 2013 syksyyn,
koska Ruotsin joukkolainojen tuotot kasvoivat, kun gjoittajat alkoivat sirtéa
varojaan osittain takaisin euroalueen kohteisiin. Ero Saksan viitelainoihin kasvoi
hieman ja oli vuoden 2014 alussa noin 60 peruspistetta.

Arvioinnissa on tarkasteltu myds muita tekij6ita, kuten maksutaseen kehitysta seka
tyo-, tuote- ja rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd. Ruotsin vaihtotaseen ylijédma oli
laskusuunnassa vuodesta 2007, jolloin se oli yli 9 prosenttia suhteessa BKT:hen,
vuoteen 2013, jolloin se oli 6,6 prosenttia, mika johtui osittain kauppataseen
ylijddman rakenteellisesta supistumisesta. Ruotsin talous on pitkdle integroitunut
euroalueeseen kaupan ja investointien kautta. Liiketoimintaymparistoon liittyvien
valikoitujen indikaattorien perusteella kehitys Ruotsissa on parempaa kuin
useimmissa euroalueen jasenvaltioissa. Ruotsin rahoitussektori on yhdentynyt hyvin
EU:n rahoitussektoriin erityisesti Pohjoismaiden ja Batian maiden muodostaman
talousklusterin sisdisten kytkentgjen kautta. Ruotsista laadittiin vuonna 2014
makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa perusteellinen
tarkastelu. Sen mukaan Ruotsissa on edelleen epétasapainotiloja, jotka edellyttavét
seurantaa ja politiikkatoimia.
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