&

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROJARJESTELMA

LI\HENTYMI§RAPORTTI
KESAKUU 2014



&)

EUROOPAN KESKUSPANKKI

> ft
$00000004795 5"

3 18 ewps 20

Vuonna 2014
kaikkien EKP:n
julkaisujen
kuva-aiheet on
valittu 20 euron
setelistd.

EUROJARJESTELMA

LAHENTYMISRAPORTTI
KESAKUU 2014



© Euroopan keskuspankki, 2014

Kiyntiosoite
Kaiserstrasse 29

60311 Frankfurt am Main
Germany

Postiosoite

Postfach 16 03 19

60066 Frankfurt am Main
Germany

Puhelinnumero
+49 69 1344 0

Internet
http://www.ecb.europa.eu

Faksi
+49 69 1344 6000

Kaikki oikeudet piddtetddn. Kopiointi on sallittu ei-kaupallisiin
Jja opetustarkoituksiin, kunhan Ilihde mainitaan.

Tdmdin raportin luvut perustuvat 15.5.2014 kdytettivissd olleisiin
tietoihin.

Suomenkielinen toisinto sisdltid EKP:n vuoden 2014 lihen-
tymisraportin luvut Johdanto, Arviointimenetelmd, Taloudel-
lisen ldhentymisen tila ja Maittaiset yhteenvedot. Raportti on
luettavissa kokonaisuudessaan englanniksi verkko-osoitteessa
http://www.ech.europa.eu.

ISSN 1725-9576 (verkkojulkaisu)

ISSN 1725-9576 (EPUB-julkaisu)

ISBN 978-92-899-1327-0 (verkkojulkaisu)

ISBN 978-92-899-1349-2 (EPUB-julkaisu)

EU:n luettelonumero QB-AD-14-001-FI-N (verkkojulkaisu)
EU:n luettelonumero QB-AD-14-001-FI-E (EPUB-julkaisu)



SISALLYS

1 JOHDANTO 5
2 ARVIOINTIMENETELMA 8
2.1 Taloudellinen 1dhentyminen 8
2.2 Kansallisen lainsdéddnnon sopusointuisuus perussopimusten kanssa 22
3 TALOUDELLISEN LAHENTYMISEN TILA 54
4 MAITTAISET YHTEENVEDOT 73
4.1 Bulgaria 73
4.2 Tsekki 77
4.3 Kroatia 80
4.4 Liettua 83
4.5 Unkari 86
4.6 Puola 89
4.7 Romania 93
4.8 Ruotsi 97

EKP 3
Lahentymisraportti
Kesakuu 2014



LYHENTEET

MAAT

BE Belgia LU Luxemburg

BG Bulgaria HU Unkari

Cz Tsekki MT Malta

DK Tanska NL Alankomaat

DE Saksa AT Itdvalta

EE Viro PL Puola

IE Irlanti PT Portugali

GR Kreikka RO Romania

ES Espanja SI Slovenia

FR Ranska SK Slovakia

HR Kroatia FI Suom¥

IT Italia SE Ruotsi

CcYy Kypros UK Iso-Britannia

LV Latvia Us Yhdysvallat

LT Liettua

MUUT

EKP Euroopan keskuspankki EJRK  Euroopan jirjestelmiriskikomitea

EMI Euroopan rahapoliittinen =~ EU Euroopan unioni
instituutti BKT bruttokansantuote

EMU talous- ja rahaliitto YKHI  yhdenmukaistettu
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keskuspankkijarjestelmd =~ YVM  yhteinen valvontamekanismi
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kunkin maan omakielisen nimen mukaan (eivit suomennoksen mukaan).
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1 JOHDANTO

Euro otettiin kdytt6on yhdessitoista EU:n jidsenvaltiossa 1.1.1999. Sittemmin sen on
ottanut kdyttdon seitsemdn muutakin jdsenvaltiota, viimeisimpédnd Latvia 1.1.2014.
Kroatian liityttyd EU:hun 1.7.2013 EU:ssa on kymmenen jisenvaltiota, jotka eivit ole
talous- ja rahaliiton (EMU) tdysjésenid eli eivit ole vield ottaneet euroa kéyttoon. Néistd
maista Tanska ja Iso-Britannia ovat ilmoittaneet jéttdytyvansd EMUn kolmannen vaiheen
ulkopuolelle. Niistd ei siis tarvitse laatia l&hentymisraporttia, elleivit ne itse pyyd4 sitd.
Kumpikaan maa ei ole pyytdnyt raporttia, joten téssé ldhentymisraportissa késitelldén
kahdeksaa maata: Bulgariaa, TSekkid, Kroatiaa, Liettuaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa ja
Ruotsia. Kaikkia kahdeksaa maata sitoo Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
(’perussopimuksen”)' velvoite ottaa euro kayttoon, eli niiden on pyrittivd tiyttdiméddn

kaikki 1ahentymiskriteerit.

Laatimalla tdmén raportin EKP tayttdd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklassa 140 méérityn tehtdvédn, jonka mukaan Euroopan unionin neuvostolle (EU:n
neuvosto) on laadittava “kertomuksia jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, edistymisesta
talous- ja rahaliiton toteuttamiseen liittyvien jdsenvaltioiden velvollisuuksien
tayttdmisessd” vahintddn joka toinen vuosi tai sellaisen jdsenvaltion pyynnostd, jota
koskee poikkeus. Tdssd ldhentymisraportissa on kyse sddnnollisestd joka toinen vuosi
laadittavasta raportista. Sama tehtdvad on annettu myds Euroopan komissiolle, joka sekin
on laatinut raportin. EKP:n ja komission raportit toimitetaan EU:n neuvostolle

samanaikaisesti.

Tdssd raportissa on kéytetty samaa arviointimenetelmidd kuin aiemmissakin EKP:n
lahentymisraporteissa. EKP arvioi, ovatko tarkasteltavat kahdeksan maata saavuttaneet
kestdavén ldhentymisen korkean tason, onko niiden kansallinen lainsédddanto sopusoinnussa
perussopimusten sekd Euroopan keskuspankkijérjestelmén ja Euroopan keskuspankin
perussddnnon (jaljempand "EKPJ:n perussddntd”) kanssa ja onko lainsdddént6d koskevat
vaatimukset tdytetty niin, ettd maiden kansallisista keskuspankeista voi tulla kiinted osa

eurojarjestelmaa.

' Perussopimuksen (Treaty) ja perussopimusten (Treaties) kisitteitd selitetdéin englanninkielisen

raportin sanastossa.
EKP
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Liettuaa tarkastellaan tdlld kertaa perusteellisemmin kuin muita maita, silld maan
viranomaiset ovat useaan otteeseen ilmoittaneet Liettuan pyrkivdn ottamaan euron

kiiyttoon 1.1.2015.

Talouden l1dhentymisprosessin tarkastelussa kdytettavien tilastojen on oltava laadukkaita ja
luotettavia. Poliittiset ndkokohdat eivit saa vaikuttaa etenkéén julkista taloutta koskevien
tilastojen laadintaan ja raportointiin. EU:n jasenvaltioita on kehotettu pitdiméén tilastojensa
laatua ja luotettavuutta ensiarvoisen tdrkednd, asettamaan tilastointia varten
vihimmadisstandardit ja varmistamaan, ettd tilastoja laadittaessa on kdytdssd asianmukaiset
varmistusjérjestelmét. Standardit ovat erityisen térkeitd siksi, ettd ne vahvistavat
kansallisten tilastolaitosten riippumattomuutta, luotettavuutta ja vastuullisuutta sekéd
lujittavat osaltaan luottamusta julkisen talouden tilastojen laatuun (ks. englanninkielisen

raportin kohta 5.9).

Euron kiyttoon ottavat maat osallistuvat 4.11.20147 alkaen automaattisesti myos yhteiseen
valvontamekanismiin, eli kun jotakin maata koskeva poikkeus kumotaan, sille tulevat
kaikki pankkivalvontamekanismin mukanaan tuomat oikeudet ja velvollisuudet. On
erittdin tirkedd, ettd maat valmistautuvat tdhdn ennen euron kiyttoonottoa. EKP pitdd
samoin tdrkednd luottolaitosten kattavaa arviointia, joka tehdddn yhteiseen
pankkivalvontamekanismiin osallistuvien jidsenvaltioiden pankkijarjestelmissd. Sitd ei
kuitenkaan tarkastella ldhentymisraportissa. EKP suorittaa arvioinnin yhteistydssé
mekanismiin osallistuvien jisenvaltioiden toimivaltaisten kansallisten viranomaisten
kanssa, ja se on saatava péitokseen, ennen kuin EKP ryhtyy hoitamaan
pankkivalvontatehtdavidan. Kattavaan arviointiin siséltyy saamisten laadun arviointi seké
stressitesti. Arvioinnin tavoitteena on lisdtd avoimuutta, tarvittaessa korjata taseita sekd
lisitd luottamusta pankkisektoriin. Kattava arviointi tehdddn my0s niiden maiden
pankkijérjestelmissa, jotka liittyvit euroalueeseen ja siten yhteiseen valvontamekanismiin

sen jilkeen, kun EKP on ryhtynyt hoitamaan valvontatehtivizzn.’

Englanninkielisen ldhentymisraportin kuudesta luvusta neljd ensimmaéisté on suomennettu.

Luvussa 2 késitellddn taloudellisen ja oikeudellisen ldhentymisen arvioinnissa kdytettyé

Luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvdd politiikkaa koskevien erityistehtdvien
antamisesta Euroopan keskuspankille 15.10.2013 annetun asetuksen (EU) N:o 1024/2013
artiklan 33 kohdan 2 mukaan EKP ryhtyy hoitamaan valvontatehtdviddn 4.11.2014.

Ks. kehyksen perustamisesta YVM:n puitteissa tehtdville yhteistydlle EKP:n ja kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten vélilld sekd kansallisten nimettyjen viranomaisten kanssa
16.4.2014 annettu asetus EKP/2014/17 (Y VM-kehysasetus), johdanto-osan kappale 10.
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menetelmad. Luvussa 3 luodaan yleiskatsaus taloudellisen ldahentymisen keskeisiin osa-
alueisiin tarkasteltavissa maissa. Tarkeimmét arviointitulokset esitetddn maittaisissa
yhteenvedoissa luvussa 4. Luvussa 5 (ei suomennettu) arvioidaan yksityiskohtaisemmin
taloudellista 1dhentymistd tarkasteltavina olevissa kahdeksassa jasenvaltiossa ja kdydddn
lapi l&dhentymisindikaattorit sekd niiden laskennassa kiytetyt tilastolliset menetelmiit.
Luvussa 6 (ei suomennettu) tarkastellaan, onko ndiden jésenvaltioiden kansallinen
lainséédéntd, keskuspankin perussdéntd mukaan luettuna, sopusoinnussa Euroopan

unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklojen 130 ja 131 kanssa.
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2  ARVIOINTIMENETELMA

2.1 TALOUDELLINEN LAHENTYMINEN

EKP arvioi euron kayttdonottoon valmistautuvien jé&senvaltioiden taloudellista
lahentymistd kaikissa lahentymisraporteissaan samalla menetelmall4d. Menetelma perustuu
perussopimusten maarayksiin ja EKP:n tapaan soveltaa niitd. Maardykset koskevat
hintojen, julkisen talouden rahoitusaseman ja velkasuhteen, valuuttakurssien sek& pitkien
korkojen kehitystd ja muita taloudellisen yhdentymisen ja l&hentymisen kannalta
merkityksellisia tekijoitd. Menetelmassa kaytetadn lisdksi monia mennyttd ja tulevaa
kehitystd kuvaavia talouden indikaattoreita, joiden avulla lahentymisen kestavyytta
voidaan arvioida tarkemmin. Arvioitavan jésenvaltion tarkasteleminen kaikkien ndiden
tekijoiden perusteella on térkeda pyrittdessa varmistamaan, ettd liittyminen euroalueeseen
etenee mahdollisimman sujuvasti. Kehikoissa 1-5 kdydaan lyhyesti lapi oikeudelliset
madraykset ja selostetaan yksityiskohtaisemmin, miten EKP arvioi kunkin ma&rdyksen

noudattamista.

Raporttia laadittaessa on jatkuvuuden ja tasavertaisen kohtelun varmistamiseksi
nojauduttu EKP:n (ja sitd ennen Euroopan rahapoliittisen instituutin EMIn) aiemmissa
raporteissa noudatettuihin periaatteisiin. Etenkin lahentymiskriteerien soveltamisessa ja
tulkinnassa on tiettyja johtavia periaatteita. Ensinnékin yksittéisia kriteereja on tulkittu ja
sovellettu tiukasti. TAmé& periaate perustuu siihen, etta kriteerien ensisijainen tarkoitus on
varmistaa, ettd euroalueeseen otetaan vain sellaisia jasenvaltioita, joiden taloudelliset olot
edistdvat hintavakautta ja euroalueen yhtendisyyttd. Toiseksi ldhentymiskriteerit
muodostavat yhtendisen ja ehedn kokonaisuuden, ja jokaisen kriteerin on taytyttava.
Perussopimuksissa kriteerit on esitetty yhdenvertaisina eikd niitd ole asetettu
tarkeysjarjestykseen. Kolmanneksi lahentymiskriteerien on taytyttava arviointihetken
tietojen perusteella. Neljanneksi lahentymiskriteereitd tulee soveltaa johdonmukaisesti,
avoimesti ja selkeésti. Lisaksi l&hentymiskriteerien noudattamisen arvioinnissa on
olennaisen tdrke&a kiinnittdd huomiota l&hentymisen kestévyyteen. Lahentymisesséd on
onnistuttava pysyvasti eika vain tiettynd ajankohtana, joten maaraporteissa tarkastellaan
erikseen lahentymisen kestavyytta.

EKP
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Arvioitavan maan talouskehitystd tarkastellaan takautuvasti, periaatteessa kymmenen
edellisen vuoden ajalta. N&in voidaan suhteellisen hyvin pééatellda, missd maarin nykyinen
kehitys johtuu aidoista rakenteellisista muutoksista, ja tamén perusteella puolestaan

voidaan paremmin arvioida taloudellisen ldahentymisen kestavyytta.

Liséksi tulevaa kehitystd arvioidaan niin laajasti kuin on tarpeen. T&ssé yhteydessa
korostetaan, ettd suotuisan taloudellisen kehityksen kestavyys riippuu olennaisesti siit,
reagoidaanko talouspolitiikalla nykyisiin ja tuleviin haasteisiin oikealla ja kestavalla
tavalla. Vahva hallinto ja vakaat laitokset ovat myds olennaisia tuettaessa tuotannon
kestavaa kasvua keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla. Ennen kaikkea korostetaan, etta
taloudellisen lahentymisen kestavyys riippuu siitd, miten vahvat lahtdasemat saadaan,
ovatko laitokset vakaita ja harjoitetaanko euron kéayttédnoton jalkeen asianmukaista

politiikkaa.

Arviointimenetelmé&& sovelletaan erikseen kuhunkin tarkasteltavista kahdeksasta
jasenvaltiosta. Maaraportteja, joissa kasitellddn kunkin jasenvaltion kehitystd, tulee
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 mukaisesti tarkastella

erikseen.

Taman lahentymisraportin luvut perustuvat 15.5.2014 kéytettdvissé olleisiin tietoihin.
Lahentymiskriteerien soveltamisessa kaytetyt tilastotiedot on toimittanut Euroopan
komissio (ks. englanninkielisen raportin osa 5.9 sek& taulukot ja kuviot). Valuuttakursseja
ja pitkia korkoja koskevat tiedot se on kerannyt yhteistyéssa EKP:n kanssa. Hintakehitysta
ja pitkien korkojen kehitystd koskevat tiedot lahentymisesta ulottuvat huhtikuuhun 2014
eli viimeiseen kuukauteen, jolta yhdenmukaistettua kuluttajahintaindeksia koskevat tiedot
(YKHI-tiedot) olivat saatavilla. Valuuttakurssien kuukausitietojen tarkastelujakso paattyy
tassa raportissa huhtikuuhun 2014. Tiedot julkisen talouden rahoitusasemista ulottuvat
vuoteen 2013. Huomioon otetaan my6s eri ldhteista saadut ennusteet seka tarkasteltavan
jasenvaltion uusin ldhentymisohjelma samoin kuin muita tietoja, jotka ovat
merkityksellisid lahentymisen kestdvyyden ennakoivan arvioinnin kannalta. Aineistossa
ovat mukana 2.5.2014 julkistettu Euroopan komission kevaan 2014 talousennuste ja
13.11.2013 julkistettu varoitusmekanismia koskeva vuoden 2014 kertomus. EKP:n

yleisneuvosto hyvéksyi raportin 2.6.2014.
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Kehikossa 1 kuvataan hintakehitystd koskevia oikeudellisia méaardyksid ja EKP:n tapaa

soveltaa niita.

Kehikko 1.

HINTAKEHITYS
1 Perussopimusten maaraykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 ensimmaisessé
luetelmakohdassa  edellytetdén, ettd lahentymisraportissa  arvioidaan  kestavan
lahentymisen korkean tason saavuttamista kussakin jasenvaltiossa seuraavan kriteerin
perusteella:

“hintatason korkeatasoisen vakauden toteutuminen; tdmé on ilmeistd, jos rahanarvon
alenemisaste on lahelld korkeintaan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen
jasenvaltion vastaavaa astetta”.

Acrtiklassa 140 tarkoitetun lahentymisperusteita koskevan poytakirjan (N:o 13) artiklassa 1
maarataan seuraavaa:

”Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan ensimmaisessa
luetelmakohdassa tarkoitetulla hintatason vakauden arviointiperusteella tarkoitetaan, etta
jasenvaltio on saavuttanut kestavan hintatason vakauden ja tarkasteluajankohtaa edeltavén
vuoden aikana todetun keskimadraisen rahanarvon alenemisasteen, joka ylittda enintéan
1,5 prosenttiyksikolla enintddn kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen
jasenvaltion vastaavaan asteen. Rahanarvon aleneminen lasketaan kuluttajahintaindeksin
avulla yhtaldisin perustein ottaen huomioon kansallisten mééritelmien erot.”

2 Perussopimusten maaraysten soveltaminen
Tassé raportissa EKP soveltaa edelld mainittuja maarayksia seuraavalla tavalla:

Ensiksikin “tarkasteluajankohtaa edeltavan vuoden aikana todetun keskimé&aréisen
rahanarvon alenemisasteen” maarittamisessa inflaatiovauhti on laskettu yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin (YKHI) viimeisen saatavissa olevan 12 kuukauden keskiarvon
muutoksena edellisten 12 kuukauden keskiarvosta. Tassd raportissa inflaatiovauhdin
tarkastelujakso oli toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014.

Toiseksi viitearvon méaérittamisessa tarvittavaa “enintddn kolmen hintatason vakaudessa
parhaiten suoriutuneen jasenvaltion” kasitettd on sovellettu k&yttdamalla Latvian,
Portugalin ja Irlannin inflaatiovauhtien painottamatonta aritmeettista keskiarvoa. Latvian
inflaatiovauhti oli 0,1 %, Portugalin 0,3% ja Irlannin 0,3 %. Keskimaaraiseksi
inflaatiovauhdiksi saadaan siis 0,2 %, ja kun siihen lisatddn 1,5 prosenttiyksikkod,
viitearvoksi tulee 1,7 %.

Kreikan, Bulgarian ja Kyproksen inflaatiokehitysta tarkastelujaksolla pidettiin
adrihavaintoina, joten sitd ei otettu huomioon viitearvon laskennassa. Huhtikuussa 2014
Kreikan vuotuisen inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli -1,2 %, Bulgarian -0,8 %
ja Kyproksen -0,4 %. Kaikissa kolmessa maassa inflaatiovauhti oli tarkastelujaksolla
merkittavésti hitaampi kuin muissa EU:n jésenvaltioissa ja heikko inflaatiovauhti johtui
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poikkeuksellisista tekijoista. Kreikan ja Kyproksen taloudessa on syvan taantuman vuoksi
ollut poikkeuksellisen suuri negatiivinen tuotantokuilu, joka on vaimentanut
hintakehitystd. Bulgarian inflaatiovauhtia ovat hidastaneet merkittavasti useat
maakohtaiset tekijat kuten huomattavat hallinnollisesti sd&nneltyjen hintojen — lahinna
séhkon hintojen — alentamiset seka kuljetus- ja terveyspalvelujen hintakehitys.

Adrihavainnon kasitetta on kaytetty aikaisemmissa EKP:n lahentymisraporteissa (ks. esim.
vuosien 2010, 2012 ja 2013 raportit) seka EMIn lahentymisraporteissa. Kuten naissa
raporteissa, jasenvaltion tiedot katsotaan &arihavainnoksi, jos 1) maan 12 kuukauden
keskimadrainen inflaatiovauhti on merkittavasti muiden jéasenvaltioiden vertailuarvoja
hitaampi ja 2) poikkeukselliset tekijat ovat vaikuttaneet hintakehitykseen voimakkaasti.
Adrihavaintoja ei madritetda mekaanisesti, vaan menettelyn tarkoituksena on varmistaa,
ettd mahdollisia merkittavia vaaristymié yksittdisten maiden inflaatiokehityksessé voidaan
kasitella tarkoituksenmukaisesti.

Inflaatiota on mitattu yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla  (YKHI), joka
kehitettiin, jotta hintavakautta koskevan ldhentymisen arvioinnissa kaytettavat tiedot
olisivat  vertailukelpoisia  (ks. englanninkielisen  raportin  0sa5.9). Euroalueen
keskimadrainen inflaatiovauhti on esitetty englanninkielisen raportin tilasto-osassa.

Jotta hintakehityksen kestavyytta voidaan arvioida yksityiskohtaisesti, tarkasteltavan maan
keskimaaraistd YKHI-inflaatiota toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 ulottuvalla vuoden
pituisella tarkastelujaksolla verrataan maan kymmenen edellisen vuoden hintakehitykseen.
Tdssa yhteydessa tarkastellaan rahapolitiikan linjaa ja erityisesti sitd, onko hintavakauden
saavuttaminen ja yllapitdminen ollut rahapolitiikasta vastaavien viranomaisten
padasiallisena tavoitteena. Lisdksi arvioidaan, millainen on ollut muun talouspolitiikan
sekd makrotaloudellisen ympariston vaikutus tavoitteeseen pyrittdessa. Hintakehityksen
arvioinnissa  otetaan  huomioon  Kkysyntd&- ja tarjontaolot sekd  etenkin
yksikkétydkustannuksiin ja tuontihintoihin vaikuttavat tekijat. Lisaksi vertaillaan hintojen
kehitystd muilla hintaindekseilld laskettuna (mm. ilman jalostamattomien elintarvikkeiden
ja energian hintoja laskettu yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, Kkiintein wveroin
laskettu yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, kansallinen kuluttajahintaindeksi,
yksityisen kulutuksen deflaattori, BKT:n deflaattori ja tuottajahinnat). Inflaationdakymia
tarkastellaan ennakoimalla tulevien vuosien inflaatiokehitysté ja kdymalla I&pi keskeisten
kansainvalisten organisaatioiden ja markkinaosapuolten inflaatioennusteita. Liséksi
nostetaan esiin institutionaalisia ja rakenteellisia nakodkohtia, joilla on merkitysta
pyrittdessa sdilyttamaan hintavakauden kannalta otolliset olosuhteet euron kéyttédnoton

jalkeen.

Kehikossa 2 kuvataan julkisen talouden kehitystd koskevia oikeudellisia maarayksia ja
EKP:n tapaa soveltaa niitéd seka kerrotaan menettelyista.
EKP
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Kehikko 2.

JULKISEN TALOUDEN KEHITYS
1 Perussopimusten maaraykset ja muut oikeudelliset sédnnokset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan1 toisessa
luetelmakohdassa edellytetdén, ettd lahentymisraportissa  arvioidaan  kestavan
lahentymisen korkean tason saavuttamista kussakin jasenvaltiossa seuraavan kriteerin
perusteella:

“kestavd julkistalouden tilanne; tdma& on ilmeistd, jos valtion julkisyhteisojen
talousarvioiden osalta on tilanne, jossa ei ole 126 artiklan 6 kohdassa tarkoitettua liiallista
alijaamaa”.

Acrtiklassa 140 tarkoitetun lahentymisperusteita koskevan poytakirjan (N:o 13) artiklassa 2
méaarataan seuraavaa:

”Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan toisessa luetelmakohdassa tarkoitettu
julkistalouden tilannetta koskeva arviointiperuste merkitsee, ettei jasenvaltiota
tarkasteluajankohtana koske mainitun sopimuksen 126 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu
neuvoston paéatos liiallisen alijagdman olemassaolosta kyseisessa jasenvaltiossa.”

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

a) Julkisen talouden ennakoidun tai toteutuneen alijd@man suhde BKT:hen ylittad
viitearvon (joka liiallisia alijg@mia koskevasta menettelystd laaditun pdytéakirjan
mukaan on 3 % suhteessa BKT:hen), paitsi

- jos tdméa osuus on pienentynyt merkittavasti ja jatkuvasti tasolle, joka on lahella
viitearvoa, tai vaihtoehtoisesti

- jos viitearvon ylittyminen on vain poikkeuksellista ja véliaikaista ja suhde pysyy
l&hella viitearvoa.

b) julkisen velan suhde BKT:hen ylittd4 viitearvon (joka liiallisia alijgdmia koskevasta
menettelysta laaditun pdytakirjan mukaan on 60 % suhteessa BKT:hen), paitsi jos
suhde pienenee riittavasti ja lahestyy riittdvan nopeasti viitearvoa.

Euroopan komission kertomuksessa tulee ottaa huomioon myos se, onko julkisen talouden
alijgdma suurempi kuin julkiset investointimenot, seka kaikki muut tarkeéat tekijat kuten
jasenvaltion keskipitkdn aikavélin taloudellinen tilanne ja julkisen talouden
rahoitusasema. Komissio voi laatia kertomuksen silloinkin, kun arviointiperusteet
tayttyvét, jos sen nakokulmasta on olemassa riski, ettd jasenvaltiolle syntyy liiallinen
alijagdma. Talous- ja rahoituskomitea antaa lausunnon Euroopan komission kertomuksesta.
Lopuksi EU:n neuvosto paattéa artiklan 126 kohdan 6 mukaisesti komission suosituksesta,
kokonaistilanteen arvioituaan ja kyseisen jasenvaltion mahdollisesti esittamat
huomautukset huomioon ottaen maaraenemmistolla (ilman kyseista jasenvaltiota), onko
jasenvaltiolla liiallinen alijadma.
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Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 126 maarayksia tarkennetaan
neuvoston asetuksessa (EY) N:0 1467/97*. Asetuksessa muun muassa

e vahvistetaan velka- ja alija@makriteerien tasavertaisuus maarittamalla, miten
velkakriteeria sovelletaan. Velkasuhteen korjaamiseen varataan kuitenkin kolmen
vuoden siirtymakausi. Asetuksen artiklan 2 kohdassa 1a s&é&detddn seuraavaa: Kun
julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen ylittda viitearvon, sen katsotaan
pienenevan riittavasti ja lahestyvan riittdvan nopeasti viitearvoa, jos ero suhteessa
viitearvoon on pienentynyt kolmen edellisen vuoden aikana keskimé&érin
kahdeskymmenesosan vuosittain (muutos niiden kolmen viimeisen vuoden ajalta,
joilta tiedot ovat saatavissa). Velkaperusteen mukaista vaatimusta katsotaan myods
noudatetun, jos ero komission talousarvioennusteiden mukaan pienenee vaaditusti
kolmen vuoden jakson aikana. Velan sopeuttamista koskevan vaatimuksen tayttymisté
arvioitaessa on huomioitava suhdannekierron vaikutus velan supistamisvauhtiin.

o eritellddn ne merkitykselliset tekijat, jotka komissio ottaa huomioon laatiessaan
perussopimuksen artiklan 126 kohdan 3 mukaista kertomusta. Ennen kaikkea
asetuksessa maaritellaan seikat, jotka huomioidaan arvioitaessa keskipitkan aikavélin
taloudellisen tilanteen, julkistalouden rahoitusaseman seka valtion velka-aseman
kehitystd (ks. muutetun asetuksen artiklan2 kohta3 ja jéljempana oleva
yksityiskohtainen selvitys EKP:n analyysista).

Liséksi 25 EU:n jasenvaltiota (kaikki Isoa-Britanniaa, TSekkid ja Kroatiaa lukuun
ottamatta) on allekirjoittanut 2.3.2012 hallitustenvélisen sopimuksen talous- ja rahaliiton
vakaudesta, yhteensovittamisesta sekd ohjauksesta ja hallinnasta. Sopimus pohjautuu
muutettuun vakaus- ja kasvusopimukseen, ja se tuli voimaan 1.1.2013.? Sopimuksen
osastossa Il (Finanssipoliittinen sopimus) maaratddn muun muassa sitovasta saanndsta,
jolla on tarkoitus varmistaa, ettd julkisen talouden rahoitusasema on tasapainossa tai
ylijadmainen. Saant6ad katsotaan noudatetun, jos julkisen talouden vuosittainen
rakenteellinen rahoitusasema on maakohtaisen keskipitkén aikavalin tavoitteen mukainen
siten, ettd BKT:hen suhteutettu (rakenteellinen) alijaddma on enintdan 0,5 %. Jos
velkasuhde on merkittavasti alle 60 % ja julkisen talouden pitkan aikavélin kestavyyttéa
uhkaavat riskit vahaisid, keskipitkdn aikavélin tavoitteena voi olla enimmilldan
1 prosentin rakenteellinen alijadma suhteessa BKT:hen. Sopimuksessa talous- ja rahaliiton
vakaudesta, yhteensovittamisesta seké& ohjauksesta ja hallinnasta maaratdan myos velan
sopeuttamista koskevasta vertailuarvosta, johon viitataan asetusta (EY) N:o 1467/97
muuttaneessa neuvoston asetuksessa (EU) N:01177/2011°. Saannét ja automaattinen
korjausmekanismi, joka otetaan k&ytto0n tavoitteista poikettaessa, on allekirjoittajamaissa
lisattdva perustuslakiin tai vastaavan tasoisiin vuotuista talousarviota koskevaa lakia
ylempiin saadoksiin.

1 Neuvoston asetus (EY) N:0 1467/97, annettu 7 paivana heinakuuta 1997, liiallisia alijaamia

koskevan menettelyn taytdntdonpanon nopeuttamisesta ja
selkeyttamisesta (EYVL L 209, 2.8.1997, s. 6).
Sopimusta talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta seké ohjauksesta ja hallinnasta
sovelletaan my®6s niihin sen ratifioineisiin EU:n jasenvaltioihin, joita koskee poikkeus, alkaen
siitd paivastd, jona paatds poikkeuksen kumoamisesta tulee voimaan, tai alkaen aikaisemmasta
paivasta, mikali jasenvaltio on ilmoittanut aikovansa kyseisestd pdivastd lahtien sitoutua
noudattamaan kaikkia sopimuksen méaéréyksié tai osaa niista.
Neuvoston asetus (EU) N:o 1177/2011, annettu 8 péivand marraskuuta 2011, liiallisia alijadmia
koskevan menettelyn taytantdonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisestd annetun asetuksen
(EY) N:o 1467/97 muuttamisesta (EUVL L 306, 23.11.2011, s. 33).
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Euroopan vakausmekanismista tehdyn sopimuksen (EVM-sopimuksen) johdanto-osan
kappaleessa 7 todetaan, ettd Euroopan unionin jasenvaltion liittyessa euroalueeseen siité
olisi tultava EVM:n jasen taysin oikeuksin ja velvoittein. Artiklassa 44 maarataan EVM:n
jasenyyden hakemisessa ja jaseneksi liittymisessa noudatettavasta menettelysta.*

2 Perussopimusten maaraysten soveltaminen

Lahentymisté arvioidessaan EKP esittdd nakemyksensa julkisen talouden kehityksesté.
Voidakseen arvioida julkisen talouden kestavyyttad EKP tutkii tarkeimpia julkisen talouden
indikaattoreita vuodesta 2004 vuoteen 2013 seka tarkastelee julkisen talouden nakymia ja
haasteita kiinnittden erityistda huomiota yhteyteen alijgdmén ja julkisen velan kehityksen
vélilla. EKP laatii analyysin kansallisen talousarviokehyksen tehokkuudesta neuvoston
asetuksen (EY) N:o 1467/97 artiklan 2 kohdan 3 alakohdan b ja neuvoston direktiivin
2011/85/EU° mukaisesti. Lisaksi neuvoston asetuksen (EY) N:0 1466/97° artiklan 9
kohdassa 1 edellytetddn menoja koskevan viitearvon noudattamista. S&&nnon
tarkoituksena on varmistaa asianmukainen rahoitus menonlisayksille. S&anngssa todetaan
muun muassa, etta niiden EU:n jasenvaltioiden, jotka eivét ole saavuttaneet julkistalouden
keskipitkdn aikavalin tavoitetta, on varmistettava, ettd menojen (pl. korkomenot)
vuosittainen kasvuvauhti ei ylita bruttokansantuotteen keskipitkén aikavalin potentiaalisen
kasvun viitearvoa, ellei ylitystd kompensoida harkinnanvaraisilla tulopuolen toimilla.
Toisin kuin komissiolla, EKP:11a ei ole virallista asemaa Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 126 mukaisessa liiallisia alijadmia koskevassa menettelyssé.
EKP:n raportissa todetaan vain, onko maa liiallisia alijadmid koskevan menettelyn
kohteena.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyssé sopimuksessa edellytetaan, ettd velkasuhde, joka
ylittdd 60 % suhteessa BKT:hen, “pienenee riittdvasti ja lahestyy riittdvan nopeasti
viitearvoa”, joten EKP tarkastelee velkasuhteen aikaisempia ja nykyisia kehityssuuntia.
EKP arvioi my0s velan kestavyytta niissd maissa, joiden velkasuhde ylittad viitearvon, ja
ottaa huomioon neuvoston asetuksen (EY) N:o 1467/97 artiklan 2 kohdassa 1a mainitun
viitearvon velan sopeuttamiselle.

Julkisen talouden kehityksen arviointi perustuu kansantalouden tilinpidon mukaisiin
tietoihin, joita koottaessa on noudatettu Euroopan kansantalouden tilinpitojéarjestelmaa
vuodelta 1995 (ks. englanninkielisen raportin osa 5.9). Useimmat t&ssa raportissa esitetyt

*  Lausunnossaan CON/2012/73 EKP totesi, ettd EVM-sopimuksen artiklan 44 nojalla sopimus on

avoinna liittymista varten muille Euroopan unionin jasenvaltioille niiden toimitettua EVM:lle
jasenyyshakemuksen. Muilla jasenvaltioilla tarkoitetaan niita jasenvaltioita, jotka eivat EVM-
sopimuksen allekirjoittamiseen mennessd olleet ottaneet euroa kayttédon. Sopimuksen
artiklassa 44 ~madratddn myos, ettd asianomainen jasenvaltio toimittaa EVM:lle
jasenyyshakemuksen sen jalkeen kun Euroopan unionin neuvosto on hyvéksynyt Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 2 mukaisesti patoksen, jolla
kumotaan kyseiselle jasenvaltiolle myodnnetty poikkeus euron kéyttoonotosta. Lisaksi
artiklassa 44 maarataan, ettd EVM:n hallintoneuvoston hyvéksyttyd jasenyyshakemuksen
EVM:n uusien jasenten liittyminen tapahtuu, kun liittymiskirjat on talletettu tallettajalle. EKP:n
lausunnot ovat luettavissa EKP:n verkkosivuilla (www.ecb.europa.eu).

Neuvoston direktiivi 2011/85/EU, annettu 8 paivana marraskuuta 2011, jasenvaltioiden julkisen
talouden kehyksia koskevista vaatimuksista (EUVL L 306, 23.11.2011, s. 41).

Neuvoston asetus (EY) N:o 1466/97, annettu 7 pdivana heindkuuta 1997, julkisyhteis6jen
rahoitusaseman valvonnan seka talouspolitiikan valvonnan ja koordinoinnin tehostamisesta
(EYVL L 209, 2.8.1997, s. 1).
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luvut on saatu Euroopan komissiolta huhtikuussa 2014, ja mukana ovat julkisen talouden
rahoitusasemia koskevat tiedot vuodesta 2004 vuoteen 2013 sekd komission ennusteet
vuodelle 2014.

Julkisen talouden Kkestavyyttd arvioitaessa tarkasteluvuoden 2013 lukuja tarkastellaan
suhteessa jasenvaltion kehitykseen edellisten kymmenen vuoden aikana. Ensin katsotaan,
miten alijg@mésuhde on kehittynyt. Vuotuisen alijddmésuhteen muutokseen vaikuttavat
monenlaiset tekijat, jotka voidaan jaotella suhdannekehityksen vaikutusta edustaviin
”suhdannetekijoihin” sekd “ei-suhdannetekijoihin”. Jalkimmaéisten katsotaan usein
kuvaavan finanssipolitiikan rakenteellisten ja pysyvien muutosten vaikutuksia. T&ss&
raportissa ei-suhdannetekijoitda kuvaavia lukuja ei kuitenkaan valttamatta voi tulkita
yksinomaan rakenteellisiksi muutoksiksi julkisen talouden rahoitusasemassa, silla niisséa
on mukana myds poliittisten toimenpiteiden ja erityistekijoiden valiaikaisia vaikutuksia
budjettitasapainoon. Potentiaaliseen tuotantoon ja sen kasvuun liittyva epdvarmuus tekee
rakenteellisen rahoitusaseman Kriisinaikaisten muutosten arvioinnista erityisen hankalaa.
Myo6s muita julkistalouden indikaattoreita kuten julkisen talouden menojen ja tulojen

aikaisempia kehityssuuntia tarkastellaan [ahemmin.

Seuraavaksi arvioidaan, miten BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka on kehittynyt,
ja tutkitaan sen kehitykseen vaikuttaneita tekijoita eli nimellisen BKT:n kasvuvauhdin ja
korkojen vélistd eroa, perusjadméa seka alijddma-velkaoikaisua. Ndain voidaan saada
lisdtietoa siitd, missda maarin makrotaloudellinen ympéristd ja etenkin BKT:n kasvun ja
korkojen yhteisvaikutus ovat vaikuttaneet velan kehitykseen. Perusjd@méan perusteella
voidaan saada tietoa julkisen talouden vakauttamistoimenpiteiden vaikutuksesta, ja
alijagdma-velkaoikaisu kertoo erityistekijoiden vaikutuksesta. Lisaksi tarkastellaan julkisen
velan rakennetta ja erityisesti lyhytaikaisten ja valuuttamaaraisten velkojen osuutta ja
kehitysta. Naiden velkojen osuus ja julkisen talouden velkasuhde kertovat, kuinka herkka

julkisen talouden rahoitusasema on valuuttakurssien ja korkojen muutoksille.

Tulevaa kehitystd arvioidaan kansallisten budjettisuunnitelmien ja Euroopan komission
tuoreiden  vuotta 2014  koskevien  ennusteiden  pohjalta  ottaen  huomioon
lahentymisohjelmassa  esitetty  finanssipolitiikan  keskipitkdan aikavalin  strategia.
Arvioinnin kohteena ovat myds vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisen keskipitkén
aikavélin  tavoitteen  saavuttamisennuste  sekd  velkasuhteen  kehitysndkymat
finanssipolitiikan valossa. Liséksi korostetaan pitkdn aikavélin haasteita julkisen talouden

rahoitusaseman kestévyydelle sekd aloja, joilla vakauttaminen on tarpeen. Erityistd
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huomiota kiinnitetddn rahastoimattomiin julkisiin eldkejarjestelmiin ja vaestérakenteen
muutoksen vaikutukseen sekd etenkin finanssi- ja talouskriisissa annettuihin valtioiden

vastuusitoumuksiin.

Aiemman kdytdnnon mukaisesti analyysi kattaa my6s useimmat neuvoston asetuksen
(EY) N:0 1467/97 artiklan 2 kohdassa 3 mainitut merkitykselliset tekijat (ks. kehikko 2).

Kehikossa 3 kuvataan valuuttakurssikehitystd koskevia oikeudellisia maarayksia ja EKP:n

tapaa soveltaa niita.

Kehikko 3.

VALUUTTAKURSSIKEHITYS
1 Perussopimusten maaraykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 kolmannessa
luetelmakohdassa  edellytetddn, ettd lahentymisraportissa arvioidaan  kestévén
lahentymisen korkean tason saavuttamista kussakin jasenvaltiossa seuraavan Kriteerin
perusteella:

“Euroopan valuuttajérjestelman valuuttakurssimekanismissa méaarattyjen tavanomaisten
vaihteluvalien noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuutan ulkoista
arvoa ole alennettu suhteessa euroon”.

Artiklassa 140 tarkoitetun l&hentymisperusteita koskevan poytékirjan (N:o 13) artiklassa 3
maarataan seuraavaa:

”Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan kolmannessa luetelmakohdassa tarkoitettu
Euroopan valuuttajarjestelman  valuuttakurssijérjestelmadn osallistumista  koskeva
arviointiperuste merkitsee, etta jasenvaltio on noudattanut Euroopan valuuttajarjestelman
valuuttakurssijarjestelméssad maaréttyja tavanomaisia vaihteluvéleja ilman, etta silla on
ollut merkittavia paineita, ainakin kahtena viimeisend tarkasteluajankohtaa edeltdvana
vuotena. Erityisesti jasenvaltio ei ole omasta aloitteestaan alentanut valuutan
kahdenvélistd keskusarvoa suhteessa euroon samana aikana.”

2 Perussopimusten maaraysten soveltaminen

Valuuttakurssin vakautta arvioidessaan EKP tutkii, onko maa osallistunut ERM Il:een
(valuuttakurssimekanismi ERM:n tilalle tuli tammikuussa 1999 ERM I1) ainakin kahden
vuoden ajan ennen tarkasteluajankohtaa ilman merkittavia paineita ja erityisesti siten, ettei
valuutan ulkoista arvoa ole alennettu suhteessa euroon. Silloinkin kun osallistumisaika on
lyhyempi, valuuttakurssikehitysta kuvataan kahden vuoden pituisena ajanjaksona.

Arvioitaessa valuuttakurssin vakautta suhteessa euroon seurataan erityisesti, onko se ollut
lahella ERM Il:n keskuskurssia. Kuten ennenkin, arvioinnissa pyritddn ottamaan
huomioon  mahdollisesti  valuuttakurssin ~ vahvistumiseen  johtaneita tekijoita.
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Valuuttakurssin vaihteluvalin suuruus ERM Il:ssa ei vaikuta valuuttakurssin vakautta
koskevan kriteerin noudattamisen arviointiin.

”Merkittavien paineiden” esiintymistd on yleensd arvioitu 1) tutkimalla, kuinka paljon
valuuttakurssi on poikennut ERM Il:n keskuskurssista suhteessa euroon, 2) kéyttamalla
indikaattoreina mm. valuuttakurssin heilahtelua suhteessa euroon ja lyhyiden korkojen
eroja euroalueen korkotasoon nahden, 3) pohtimalla valuuttainterventioiden vaikutusta
sekd 4) pohtimalla kansainvélisten rahoitustukiohjelmien merkitysta valuuttojen
vakautumisessa.

Tassé raportissa valuuttakurssikehityksen tarkastelujaksona on 16.5.2012-15.5.2014.
Tarkastellut  kahdenvéliset valuuttakurssit ovat EKP:n virallisia viitekursseja
(ks. englanninkielisen raportin osa 5.9).

Sen liséksi, ettd raportissa tarkastellaan ERM Il:een osallistumista ja nimellisen
valuuttakurssin kehitystd suhteessa euroon, siind kasitellddn lyhyesti tdménhetkisen
valuuttakurssin  kestavyyttd. Kestévyyttd tarkastellaan tutkimalla, miten reaalinen
kahdenvélinen ja efektiivinen valuuttakurssi ja maan vientimarkkinaosuudet ovat
kehittyneet, ja tarkastelemalla vaihtotasetta, p&&omatasetta ja rahoitustasetta
maksutaseessa. Niin ik&&n analysoidaan ulkomaisen bruttovelan sekd ulkomaisen
nettovarallisuuden kehitystd pitkalla aikavalilla. Lisdksi valuuttakurssikehitysta
koskevassa raportin osassa tarkastellaan indikaattoreita, joilla voidaan mitata maan
integroitumista euroalueen yhteyteen. Tatd arvioitaessa tarkastellaan yhdentymista
ulkomaankaupan (viennin ja tuonnin) ja rahoitusmarkkinoiden aloilla. Lisaksi mainitaan
tarvittaessa, onko maa saanut likviditeettitukea keskuspankilta tai maksutasetukea joko
kahdenvélisesti tai monenvélisesti IMF:n ja/tai EU:n vélitykselld, riippumatta siitd, onko
tukea todella kaytetty vai onko sitd pyydetty varmuuden vuoksi. Myds esimerkiksi IMF:n
Flexible Credit Line -luottojarjestelyyn liittyvét varmuusjarjestelyt on otettu mukaan.

Kehikossa 4 kuvataan pitkien korkojen kehitystd koskevia oikeudellisia maarayksia ja
EKP:n tapaa soveltaa niité.
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Kehikko 4.

PITKIEN KORKOJEN KEHITYS
1 Perussopimusten maaraykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 neljannessé
luetelmakohdassa  edellytetdén, ettd lahentymisraportissa  arvioidaan  kestavan
lahentymisen korkean tason saavuttamista kussakin jasenvaltiossa seuraavan kriteerin
perusteella:

”jasenvaltion, jota koskee poikkeus, saavuttaman ldhentymisen ja jasenvaltion
valuuttakurssimekanismiin osallistumisen pysyvyys, sellaisena kuin se ilmenee pitkén
aikavalin korkokantojen tasossa.”

Acrtiklassa 140 tarkoitetun lahentymisperusteita koskevan poytakirjan (N:o 13) artiklassa 4
méaarataan seuraavaa:

”Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan neljannessa luetelmakohdassa tarkoitettu
korkokantojen lahentymisperuste tarkasteluajankohtaa edeltdvana vuotena merkitsee, etta
jasenvaltion pitkan aikavélin korkokantojen keskiméaaréinen nimellistaso on enint&én
kaksi prosenttiyksikkoa korkeampi verrattuna enintddn kolmen hintatason vakaudessa
parhaiten suoriutuneen jésenvaltion vastaavaan tasoon. Korkokantojen taso lasketaan
jasenvaltioiden pitkan aikavalin obligaatioiden ja vastaavien arvopapereiden perusteella
ottaen huomioon kansallisten maérittelyjen erot.”

2 Perussopimusten maaraysten soveltaminen
Tassé raportissa EKP soveltaa edelld mainittuja maarayksia seuraavalla tavalla:

Jotta saataisiin selville “pitkan aikavalin korkokantojen keskiméaaréinen nimellistaso”
“tarkasteluajankohtaa edeltdvand vuotena”, pitkd korko lasketaan aritmeettisena
keskiarvona viimeiseltd kahdentoista kuukauden jaksolta, jolta on saatavilla YKHI-
tilastot. Raportissa kaytetty tarkastelujakso ulottuu toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014.

Viitearvon méaarittamisessa tarvittavaa “enintdadn kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jasenvaltion” kasitetta on sovellettu kayttamélla samojen kolmen maan
pitkien korkojen painottamatonta aritmeettista keskiarvoa, joita kaytettiin hintavakautta
koskevan lahentymiskriteerin viitearvon laskennassa (ks. kehikko 1). Taman raportin
tarkastelujaksolla kolmen hintavakauden suhteen parhaiten suoriutuneen maan pitkat korot
olivat 3,3 % (Latvia), 3,5 % (Irlanti) ja 5,8 % (Portugali), eli keskikoroksi saadaan 4,2 %.
Siithen lisatdan 2 prosenttiyksikkod, joten viitearvoksi saadaan 6,2 %. Korkotiedot
perustuvat l&hentymisen arviointia varten kehitettyihin yhdenmukaistettuihin pitkiin
korkoihin (ks. englanninkielisen raportin osa 5.9).

Kuten edelld mainittiin, perussopimuksissa todetaan, ettd lahentymisen “pysyvyys [...]
ilmenee pitkadn aikavalin korkokantojen tasossa”. Sen wvuoksi toukokuusta 2013
huhtikuuhun 2014 ulottuvan tarkastelujakson korkokehitystd arvioitaessa otetaan

huomioon pitkien korkojen kehitys kymmenen edellisen vuoden aikana (tai aikana, jolta
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tiedot ovat saatavilla) ja tdrkeimmat tekijat, jotka vaikuttivat eroihin suhteessa euroalueen
keskimadaraisiin pitkiin korkoihin. Tarkastelujakson aikana euroalueen keskimaaréisiin
pitkiin korkoihin vaikuttivat useiden euroalueen maiden suuret riskipreemiot. Sen vuoksi
korkoja verrataan myds AAA-luokituksen saaneiden euroalueen maiden pitkien valtion
joukkolainojen  tuottoihin.  Analyysin  taustaksi raportissa on my6s tietoa
rahoitusmarkkinoiden koosta ja kehityksestd. Tiedot perustuvat kolmeen indikaattoriin
(yritysten liikkeeseen laskemien velkapaperien kanta, noteerattujen osakkeiden
kokonaismarkkina-arvo ja pankkien yksityiselle sektorille myontdmét kotimaiset luotot),

jotka yhdessa mittaavat rahoitusmarkkinoiden kokoa.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 edellytetaan,
ettd raportissa otetaan vield huomioon muita merkityksellisia tekijoitad (ks. kehikko 5).
Artiklan 121 kohdan 6 mukaisesti on otettu kéyttéon tehostettu talouspolitiikan
ohjausjérjestelmd, joka tuli voimaan 13.12.2011 ja jolla on tarkoitus turvata
jasenvaltioiden talouspolitiikan tiiviimpi yhteensovittaminen ja niiden taloudellisen
suorituskyvyn jatkuva lahentyminen. Kehikossa 5 kdydaéan lyhyesti Iapi nditd saantoja ja

selostetaan, miten EKP ottaa mainitut tekijat huomioon lahentymisprosessin arvioinnissa.
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Kehikko 5.

MUUT MERKITYKSELLISET TEKIJAT
1 Perussopimusten maaraykset ja muut oikeudelliset sédnnokset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 on seuraava
vaatimus: "Komission ja Euroopan keskuspankin kertomuksissa otetaan huomioon mygs
markkinoiden yhdentymisen tulokset, vaihtotaseiden tasapainon tilanne ja kehitys seka
yksikkotyokustannusten ja muiden hintaosoittimien kehityksen tarkastelu.”

EKP ottaa huomioon EU:n talouden ohjausjarjestelmaa koskevan lainsaddantdpaketin,
joka tuli voimaan 13.12.2011. Euroopan parlamentti ja EU:n neuvosto hyvaksyivat
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 121 kohdissa3 ja 4
tarkoitetulle monenviliselle valvontamenettelylle yksityiskohtaiset sddnndt artiklan 121
kohdan 6 mukaisesti. Saannot hyvéksyttiin jasenvaltioiden talouspolitiikan tiiviimmén
yhteensovittamisen ja niiden taloudellisen suorituskyvyn jatkuvan I&hentymisen”
turvaamiseksi (ks. artiklan 121 kohta 3), silld talous- ja rahaliiton “ensimmaisen
kymmenvuotiskauden toiminnasta olisi otettava oppia ja unionissa olisi parannettava
etenkin  talouden ohjausjarjestelmda, jonka on perustuttava jdsenvaltioiden
voimakkaampaan  sitoutumiseen”.”  Uudella lainsaadannolld  luotiin  tehostettu
valvontajarjestelmd, jonka tarkoituksena on estda liiallisen makrotalouden epétasapainon
syntyminen ja auttaa EU:n jésenvaltioita laatimaan korjaussuunnitelmia, ennen kuin
olemassa oleva epdtasapaino paasee juurtumaan. Tama makrotalouden epatasapainoa
koskeva menettely siséltad sekd ennaltaehkdisevan ettd korjaavan osan, ja kaikki EU:n
jasenvaltiot ovat menettelyssd mukana, jolleivat ne kuulu johonkin ehdolliseen
kansainvéliseen rahoitustukiohjelmaan, jossa niiden taloutta jo valvotaan tarkasti.
Menettelyyn kuuluu myds varoitusjarjestelmé, jonka avulla epétasapaino voidaan havaita
ajoissa. Jarjestelman pohjana ovat kaikista EU:n jasenvaltioista koottava selked tulostaulu,
joka siséltdd epatasapainon indikaattoreita ja niitd vastaavat kynnysarvot, seka
talousanalyysiin perustuva arvio. Arviossa otetaan huomioon muun muassa nimellinen ja
todellinen lahentyminen euroalueella ja sen ulkopuolella.® Makrotalouden epéatasapainoa
arvioitaessa olisi otettava huomioon niiden vakavuus ja mahdolliset vaikutukset
taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla, silla kerrannaisvaikutukset voivat pahentaa unionin
talouden haavoittuvuutta ja uhata talous- ja rahaliiton moitteetonta toimintaa.’

2 Perussopimusten maaraysten soveltaminen

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 tarkoitettuja
muita tekijoita tarkastellaan aiempaa kaytdntdd noudattaen englanninkielisen raportin
luvussa 5. Kutakin kehikoiden 1-4 lahentymiskriteeria kasitelladn oman otsikon alla.
Useimpia makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn indikaattoreista on
tarkasteltu myds aikaisemmissa l&hentymisraporteissa, joskin tilastolliset maaritelmét ovat
osin poikenneet nykyisistd. Ne kuuluvat laajaan joukkoon mennytté ja tulevaa kehitysta
kuvaavia talouden indikaattoreita, joiden avulla lahentymisen kestdvyytta voidaan
arvioida tarkemmin Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140

" Makrotalouden epatasapainon ennalta ehkiisemisestd ja korjaamisesta 16 paivana

marraskuuta 2011 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1176/2011
johdanto-osan kappale 2.

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

Asetuksen (EU) N:o 1176/2011 johdanto-osan kappale 17.
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hengessa. Luvussa 3 esitetdan lisdksi tulostaulun indikaattorit kaikista tdssa raportissa
tarkasteltavista maista ja suhteutetaan ne kynnysarvoihin. N&in varmistetaan, etta lukija
saa kaikki saatavilla olevat makrotalouden epdtasapainon havaitsemisen kannalta
merkittavat tiedot. Epéatasapaino voi vaikeuttaa kestdvan lahentymisen korkean tason
saavuttamista. Jos EU:n jasenvaltio, jota koskee poikkeus, on liiallista epatasapainoa
koskevan menettelyn kohteena, sen ei suoranaisesti voida katsoa saavuttaneen Euroopan
unionista tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 tarkoitettua kestavén l&hentymisen
korkeaa tasoa.
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2.2 KANSALLISEN LAINSAADANNON SOPUSOINTUISUUS
PERUSSOPIMUSTEN KANSSA

2.2.1 JOHDANTO

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 edellytetdén,
ettd EKP (ja Euroopan komissio) antaa neuvostolle kertomuksia jasenvaltioiden, joita
koskee poikkeus, edistymisestd talous- ja rahaliiton toteuttamiseen liittyvien
velvollisuuksiensa tayttamisessé vahintddn joka toinen vuosi tai sellaisen jasenvaltion
pyynnostd, jota koskee poikkeus. Kertomuksissa on tarkasteltava, onko kunkin
jasenvaltion kansallinen lainsdadantd, kansallisen keskuspankin perussaantd mukaan
luettuna, sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklojen 130
ja131 kanssa sekd asiaa koskevien EKPJ:n perussaannon artiklojen kanssa. Tastd
velvoitteesta, joka Euroopan unionin toiminnasta tehdyssd sopimuksessa asetetaan
jasenvaltioille, joita koskee poikkeus, kaytetddn myds nimitystd “oikeudellinen
lahentyminen”. EKP:n oikeudellista l&hentymista koskeva arviointi ei rajoitu kansallisen
lainsdadannén sanamuodon muodolliseen arviointiin, vaan EKP voi myds arvioida,
sovelletaanko asianomaisia sadnnoksid perussopimusten ja EKPJ:n perussdadnnon
tarkoituksen mukaisesti. EKP seuraa erityisen tarkasti merkkeja jasenvaltioiden
kansallisten keskuspankkien paatéksentekoelimiin kohdistuvasta painostuksesta, joka olisi
keskuspankin riippumattomuuden osalta ristiriidassa Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen tarkoituksen kanssa. EKP pitad myods kansallisten keskuspankkien
paatoksentekoelinten joustavaa ja jatkuvaa toimintaa tarpeellisena. Tassa suhteessa
jasenvaltioiden asianomaisilla viranomaisilla on erityinen velvollisuus toteuttaa
vaadittavat toimenpiteet sen varmistamiseksi, ettd jos kansallisen keskuspankin
paatoksentekoelimen jésenen paikka vapautuu, uusi jasen nimitetdan oikea-aikaisesti.™
N&in ollen EKP seuraa tilannetta tarkasti ennen sellaisen lopullisen myonteisen
yleisarvion antamista, jonka mukaan tietyn jasenvaltion lainsdddantd on Euroopan unionin

toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussddnnén kanssa sopusoinnussa.

JASENVALTIOT, JOITA KOSKEE POIKKEUS, JA OIKEUDELLINEN
LAHENTYMINEN

Bulgaria, TSekki, Kroatia, Liettua, Unkari, Puola, Romania ja Ruotsi, joiden kansallista

lainsdadantoa tassa raportissa tarkastellaan, ovat jasenvaltioita, joita koskee poikkeus,

10" | ausunnot CON/2010/37 ja CON/2010/91.
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eli ne eivét ole viel& ottaneet euroa kayttéon. Ruotsi sai sellaisen jésenvaltion aseman,
jota koskee poikkeus, Euroopan unionin neuvoston paatdkselld toukokuussa 1998."
Muiden mainittujen jasenvaltioiden osalta liittymisehdoista tehtyjen sopimusten
artikloissa 4" ja 5% madrataan, ettd jokainen uusi jasenvaltio osallistuu talous- ja
rahaliittoon liittymispéivastd alkaen perussopimuksen artiklassa 139 tarkoitettuna
jasenvaltiona, jota koskee poikkeus. Tadma raportti ei koske Tanskaa ja Yhdistynyttd
kuningaskuntaa, silld ne ovat erityisasemassa olevia jdsenvaltioita, jotka eivéat ole

ottaneet euroa kayttoon.

Erdistd Tanskaa koskevista méaardyksistd tehdyssé perussopimusten liitteend olevassa
poytakirjassa (N:0 16) todetaan, ettd ottaen huomioon ilmoituksen, jonka Tanskan hallitus
on tehnyt Euroopan unionin neuvostolle 3 pdivand marraskuuta 1993, Tanskaa koskee
poikkeus ja ettd menettely poikkeuksen kumoamiseksi voidaan kaynnistdd ainoastaan
Tanskan aloitteesta. Koska Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaa 130
sovelletaan  Tanskaan, Tanskan keskuspankin on taytettdvd  keskuspankin
riippumattomuutta koskevat vaatimukset. EMIn vuoden 1998 lahentymisraportissa taméa
vaatimus todettiin taytetyksi. Tanskan lahentymisté ei ole arvioitu sitten vuoden 1998 sen
erityisaseman vuoksi. Siihen saakka, kunnes Tanska ilmoittaa Euroopan unionin
neuvostolle aikovansa ottaa euron kayttdon, Tanskan keskuspankin ei tarvitse
oikeudellisesti integroitua eurojarjestelméaén eikd Tanskan lainsaadantéa tarvitse

mukauttaa.

Perussopimusten  liitteend olevan erdistd Ison-Britannian ja  Pohjois-Irlannin
yhdistyneeseen kuningaskuntaan liittyvistda maarayksista tehdyn poéytakirjan (N:o 15)

mukaan Yhdistynyt kuningaskunta ei ole velvollinen ottamaan euroa kéyttoon, ellei se

11 Neuvoston paatds 98/317/EY, tehty 3 paivana toukokuuta 1998, perustamissopimuksen 109 j

artiklan 4 kohdan mukaisesti (EYVL L 139, 11.5.1998, s. 30). HUOM! Paatdksen 98/317/EY
otsikko viittaa Euroopan yhteisdn perustamissopimukseen (ennen tdman sopimuksen artiklojen
uudelleennumerointia Amsterdamin sopimuksen artiklan 12 mukaisesti); tdma s&énnds on
kumottu Lissabonin sopimuksella.

Asiakirja T3ekin tasavallan, Viron tasavallan, Kyproksen tasavallan, Latvian tasavallan,
Liettuan tasavallan, Unkarin tasavallan, Maltan tasavallan, Puolan tasavallan, Slovenian
tasavallan ja Slovakian tasavallan liittymisehdoista ja niiden sopimusten mukautuksista, joihin
Euroopan unioni perustuu (EUVL L 236, 23.9.2003, s. 33).

Bulgarian ja Romanian osalta ks. asiakirja Bulgarian tasavallan ja Romanian liittymisehdoista
ja niiden sopimusten mukautuksista, joihin Euroopan unioni perustuu, artikla 5 (EUVL L 157,
21.6.2005, s. 203). Kroatian osalta ks. asiakirja Kroatian liittymisehdoista ja Euroopan unionista
tehdyn sopimuksen, Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja Euroopan
atomienergiayhteison perustamissopimuksen mukautuksista, artikla 5 (EUVL L 112, 24.4.2012,
s. 21).
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ilmoita Euroopan unionin neuvostolle tallaisesta aikomuksestaan. Yhdistynyt
kuningaskunta ilmoitti Euroopan unionin neuvostolle 30.10.1997, ettei se aio ottaa euroa
kayttoon 1.1.1999, eikd tilanne ole muuttunut. Tamdn ilmoituksen johdosta
Yhdistyneeseen kuningaskuntaan ei sovelleta tiettyjd Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen mé&rdyksid (artiklat 130 ja 131 mukaan luettuina) eikd EKPJ:n
perussddnndn maarayksia. Nain ollen talla hetkelld ei ole oikeudellista velvoitetta
varmistaa, ettd kansallinen lainséddantd (Englannin keskuspankin perusséantd mukaan
luettuna) on sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n

perussdanndn kanssa.

Oikeudellisen lahentymisen arvioinnin tarkoituksena on helpottaa Euroopan unionin
neuvoston paatosta siitd, mitka jasenvaltiot tayttavat talous- ja rahaliiton toteuttamiseen
liittyvat edellytykset (Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140
kohtal). Nailla edellytyksilla tarkoitetaan oikeudellisessa mielessd  erityisesti
keskuspankin  riippumattomuutta ja  kansallisten  keskuspankkien oikeudellista

integroitumista eurojarjestelmaan.

OIKEUDELLISEN LAHENTYMISEN ARVIOINTI
Oikeudellisen I&hentymisen arvioinnissa noudatetaan yleisesti ottaen EKP:n ja EMIn

aiempien oikeudellista lahentymistd koskevien raporttien rakennetta.

Arvioitaessa sitd, onko kansallinen lainsdadantd sopusoinnussa perussopimusten kanssa,

otetaan huomioon ennen 20.3.2014 voimaan tullut lainsaadanto.

1 Naita ovat erityisesti kesikuussa 2013 julkaistu (Latviaa kokseva) lahentymisraportti,
toukokuussa 2012 julkaistu (Bulgariaa, TSekkid, Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa
ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti, toukokuussa 2010 julkaistu (Bulgariaa, T3ekkid, Viroa,
Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti,
toukokuussa 2008 julkaistu (Bulgariaa, T3ekkid, Viroa, Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Puolaa,
Romaniaa, Slovakiaa ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti, toukokuussa 2007 julkaistu
(Kyprosta ja Maltaa koskeva) lahentymisraportti, joulukuussa 2006 julkaistu (TSekkid, Viroa,
Kyprosta, Latviaa, Unkaria, Maltaa, Puolaa, Slovakiaa ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti,
toukokuussa 2006  julkaistu  (Liettuaa ja Sloveniaa koskeva) lahentymisraportti,
lokakuussa 2004 julkaistu (TSekkid, Viroa, Kyprosta, Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Maltaa,
Puolaa, Sloveniaa, Slovakiaa ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti, toukokuussa 2002
julkaistu (Ruotsia koskeva) l&hentymisraportti ja huhtikuussa 2000 julkaistu (Kreikkaa ja
Ruotsia  koskeva)  lahentymisraportti  sek&  maaliskuussa 1998  julkaistu ~ EMI:n
l&hentymisraportti.
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2.2.2 MUKAUTUSTEN SOVELTAMISALA

2.2.2.1 MUKAUTETTAVAT ALUEET
Niiden alueiden maarittdmiseksi, joilla kansallista lainsdddantéa on mukautettava,

tutkitaan seuraavat seikat:

- kansallisen keskuspankin riippumattomuutta koskevien Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen (artikla 130) ja EKPJ:n perussaannén (artiklat 7
jal4.2) madraysten sekd salassapitomaardysten (perussadnnon artikla 37)

noudattaminen;

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

seka

- kansallisten keskuspankkien oikeudellinen integroituminen eurojarjestelméaan

(erityisesti perussaannon artiklojen 12.1 ja 14.3 osalta).

2.2.2.2” SOPUSOINTU” VAI ”YHDENMUKAISTAMINEN"
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 131 mé&é&rataén, ettd

kansallisen lainsdddannén on oltava “sopusoinnussa” perussopimusten ja EKPJ:n
perussdédnnon kanssa. Mahdolliset ristiriitaisuudet on siksi poistettava. T&mén velvoitteen
noudattaminen on tarpeen riippumatta perussopimusten ja EKPJ:n perussdidnnon
ensisijaisuudesta kansalliseen lainsdadéntoon nahden ja kulloisenkin ristiriitaisuuden

luonteesta.

Vaatimus siitd, ettd kansallisen lainsdddannon on oltava ”sopusoinnussa”, ei tarkoita, etta
Euroopan unionin toiminnasta tehdyssa sopimuksessa edellytettdisiin kansallisten
keskuspankkien perussaantdjen "yhdenmukaistamista” toisiinsa tai EKPJ:n perussaantéon
nahden. Kansallisia erityispiirteitd saa edelleen olla, kunhan ne eivat loukkaa unionin
yksinomaista toimivaltaa rahapolitiikan alalla. EKPJ:n perussaannon artiklassa 14.4
sallitaankin kansallisille keskuspankeille myds muita kuin EKPJ:n perussddnndssa
madréattyja tehtdvia, kunhan ne eivét ole ristiriidassa EKPJ:n tavoitteiden ja tehtévien
kanssa. Téllaisia muita tehtdvid mahdollistavat s&annokset ovat selked esimerkki
tapauksista, joissa kansallisten keskuspankkien perussadntjen sallitaan edelleen poiketa

EKP
Lahentymisraportti
Kesakuu 2014



toisistaan. Ilmaisu “sopusoinnussa” merkitseekin, ettd kansallista lainsdddantod ja
kansallisen keskuspankin perussaénttd taytyy muuttaa siten, etteivat ne ole ristiriidassa
perussopimusten ja EKPJ:n perussddnnon kanssa ja ettd kansalliset keskuspankit
integroituvat EKPJ:hin tarvittavalla tavalla. Erityisesti on muutettava kaikkia sadnnoksid,
joilla rikotaan kansallisen keskuspankin riippumattomuutta koskevia perussopimuksen
maarayksié ja sen asemaa EKPJ:n erottamattomana osana. T&mén saavuttamiseksi ei siten
ole riittdvaa nojautua yksinomaan unionin lainsaadannon ensisijaisuuteen kansalliseen

lainsdadantoon nahden.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 mukainen velvoite kattaa
ainoastaan yhteensopimattomuuden perussopimusten ja EKPJ:n perussdannén kanssa.
Myos sellainen kansallinen lainsdadantd, joka on ristiriidassa unionin johdetun oikeuden
kanssa, olisi kuitenkin mukautettava tdhan johdettuun oikeuteen. Euroopan unionin
lainsdadannén ensisijaisuus ei poista velvollisuutta mukauttaa kansallista lainsaddantoa.
Tama yleisvaatimus ei perustu yksinomaan Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklaan 131  vaan my6ds  Euroopan  unionin  tuomioistuimen

oikeuskaytantdon ™.

Perussopimuksissa ja EKPJ:n perussdédnnossa ei kummassakaan maarata, milla keinoin
kansallista lainsdddant6d on mukautettava. Se voidaan tehda sisallyttamalla kansalliseen
lains&adantdon joko viittauksia Euroopan unionin toiminnasta tehtyyn sopimukseen ja
EKPJ:n perussédantfon tai sisallyttdamalla siihen néiden maarayksia siten, ettd niiden
alkuperd mainitaan, tai poistamalla ristiriitaisuudet taikka kayttdméalla nditd menetelmié

yhdessa.

Jotta kansallisen lains&&d&nnén sopusointuisuus Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen ja EKPJ:n perussdédnnon kanssa voidaan saavuttaa ja sitd voidaan yllapitaa,
Euroopan unionin toimielinten ja jasenvaltioiden on lisdksi muun muassa kuultava EKP:t4
lakiehdotuksista EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla mainitun sopimuksen artiklan 127

kohdan 4 ja artiklan 282 kohdan 5 seka perussaannon artiklan 4 mukaisesti.

Jasenmaiden  viranomaisten  velvollisuudesta  kuulla  Euroopan  keskuspankkia

suunnitelmista lainsaddannoksi 29 paivana kesakuuta 1998 tehdyssa neuvoston

1 Ks. mm. asia 167/73, Euroopan yhteisdjen komissio v. Ranskan tasavalta, tuomio 4.4.1974
(Kok. 1974, s. 359) (”Code du travail maritime”).
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paatoksessd 98/415/EY'® edellytetddn nimenomaisesti, ettd jasenvaltiot toteuttavat

tarpeelliset toimenpiteet varmistaakseen tdmén vaatimuksen noudattamisen.

2.2.3 KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN RIIPPUMATTOMUUS

Keskuspankkien riippumattomuudesta ja salassapidosta on todettava, ettd EU:hun
vuonna 2004 liittyneiden jasenvaltioiden kansallista lainsdadantod oli mukautettava siten,
ettd se oli 1.5.2004 perussopimuksen ja EKPJ:n perussédnnén maardysten mukainen, ja
EU:hun vuonna 2007 liittyneiden jasenvaltioiden kansallista lainsaddantod oli
mukautettava siten, ettd se oli 1.1.2007 perussopimuksen ja EKPJ:n perussddnnon
maaraysten mukainen, ja EU:hun vuonna 2013 liittyneiden jasenvaltioiden kansallista
lainsdadantéa oli mukautettava siten, ettd se oli 1.7.2013 perussopimuksen ja EKPJ:n
perussddnndn madraysten mukainen. Ruotsi oli sen sijaan velvollinen saattamaan

tarvittavat mukautukset voimaan EKPJ:n perustamiseen eli 1.6.1998 mennessa.

KESKUSPANKIN RIIPPUMATTOMUUS
EMI madritteli marraskuussa 1995 keskuspankin riippumattomuuden tunnusmerkit (joita

kuvattiin sittemmin yksityiskohtaisesti vuoden 1998 lahentymisraportissa), jotka olivat
tuolloin jasenvaltioiden kansallisen lainsdadanndn, erityisesti kansallisten keskuspankkien
perussdantdjen, arvioinnin perustana. Keskuspankin riippumattomuuden kasitteeseen
sisaltyy riippumattomuuden eri osatekijoitd, joita on arvioitava erikseen, eli
toiminnallinen, institutionaalinen, henkilékohtainen ja taloudellinen riippumattomuus.
Viime vuosina naita keskuspankin riippumattomuuden osatekijoitd on tarkennettu edelleen
EKP:n lausunnoissa. Naiden osatekijoiden perusteella arvioidaan sellaisten
jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, lainsaddannén lahentymista perussopimuksiin ja

EKPJ:n perussaantéon nahden.

TOIMINNALLINEN RIIPPUMATTOMUUS
Keskuspankin riippumattomuus ei ole pd@maaréd sindansd, vaan keino saavuttaa kaikkia

muita tavoitteita tarkedmpi, selkeésti madaritelty tavoite. Toiminnallinen riippumattomuus
edellyttdd, ettd jokaisen kansallisen keskuspankin ensisijainen tavoite on madritelty
selkeésti ja oikeusvarmuuden periaatteen mukaisesti ja se on perussopimuksessa

madritetyn hintatason vakauden ensisijaisen tavoitteen kanssa taysin sopusoinnussa.

1 EYVLL 189, 3.7.1998, s. 42.
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Sen toteuttaminen edellyttdd, ettd kansallisilla keskuspankeilla on kéytettdvissadn
tarvitsemansa keinot ja valineet tdmén tavoitteen saavuttamiseksi muista viranomaisista
riippumatta. Perussopimuksen vaatimus keskuspankin riippumattomuudesta kuvastaa
yleistd ndkemystd, jonka mukaan ensisijaisesta hintavakauden tavoitteesta pystyy
parhaiten huolehtimaan tdysin riippumaton laitos, jonka toimivalta on tarkasti maaritelty.
Keskuspankin riippumattomuus on tdysin sopusoinnussa sen kanssa, ettd kansalliset
keskuspankit ovat tilivelvollisia paatoksistaan. Talld& on térke& merkitys pyrittdessd
lisdédmaan luottamusta niiden riippumattomaan asemaan. Se edellyttdd avoimuutta ja

vuoropuhelua kolmansien osapuolten kanssa.

Ajoituksesta on todettava, ettd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
sanamuoto ei ole selked sen osalta, mistd lukien niiden jasenvaltioiden kansallisen
keskuspankin, jota koskee poikkeus, on noudatettava mainitun sopimuksen artiklan 127
kohdassa 1 ja artiklan 282 kohdassa 2 sek& EKPJ:n perussaannon artiklassa 2 maariteltya
hintavakauden ensisijaista tavoitetta. Niiden jasenvaltioiden osalta, jotka liittyivat EU:hun
sen paivamaaran jalkeen, jona euro otettiin kayttéon EU:ssa, on tulkinnanvaraista, onko
tdma velvoite voimassa liittymispéivasta vai euron kayttdonottopdivasta lukien. Vaikka
perussopimuksen artiklan 127 kohtaa 1 ei sovelleta jasenvaltioihin, joita koskee poikkeus
(ks. artiklan 139 kohdan 2 alakohta ¢), EKPJ:n perussadnnon artiklaa 2 sovelletaan naihin
jasenvaltioihin (ks. perussaannon artikla 42.1). EKP katsoo, ettd hintavakauden tulee olla
kansallisen keskuspankin ensisijaisena tavoitteena Ruotsin osalta 1.6.1998 lukien seka
unioniin  1.5.2004, 1.1.2007 ja 1.7.2013 liittyneiden jasenvaltioiden osalta niiden
liittymispaivastad lukien. Tama perustuu siihen, ettd yhtd Euroopan unionin johtavista
periaatteista eli hintavakautta (Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artikla 119) sovelletaan myos jasenvaltioihin, joita koskee poikkeus. Se perustuu myos
mainitun sopimuksen tavoitteeseen, jonka mukaan kaikkien jasenvaltioiden on pyrittava
makrotalouden reaaliseen lahentymiseen ja myds hintavakauteen. Tama tavoite on myds
EKP:n ja Euroopan komission séanndllisten raporttien taustalla. Lisdksi tdma nakemys
pohjautuu keskuspankin riippumattomuusvaatimuksen, joka on perusteltavissa vain, jos

yleinen hintavakauden tavoite on ensisijainen, taustalla oleviin syihin.

Taman raportin maakohtaiset arvioinnit perustuvat naihin paatelmiin ajankohdasta, jolloin
niiden jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, kansallisten keskuspankkien ensisijaisena

tavoitteena on oltava hintavakaus.
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INSTITUTIONAALINEN RIIPPUMATTOMUUS
Institutionaalisen  riippumattomuuden  periaatteeseen  viitataan  nimenomaisesti

perussopimuksen artiklassa 130 ja perussdannon artiklassa 7. Naissa kahdessa artiklassa
kansallisia keskuspankkeja ja niiden paatoksentekoelinten jasenid kielletddn pyytdmasta
tai ottamasta ohjeita EU:n toimielimiltd tai laitoksilta, jasenvaltioiden hallituksilta ja
muilta tahoilta. Lisaksi niissé kielletddn Euroopan unionin toimielimid, elimid ja laitoksia
sekd jasenvaltioiden hallituksia yrittdméstd vaikuttaa kansallisten keskuspankkien
paatoksentekoelinten sellaisiin jéseniin, joiden p&atokset voivat vaikuttaa keskuspankkien
toimintaan ndiden suorittaessa EKPJ:hin liittyvid tehtdviddn. Jos kansalliseen
lainsaadantéon on otettu perussopimuksen artiklan 130 ja EKPJ:n perussdéannon artiklan 7
maaraykset, lainsdadannon tulisi sisaltdd molemmat kiellot eikd sen tulisi kaventaa niiden

soveltamisalaa.’

Jos kansallinen keskuspankki on muodostettu siten, ett4d se on valtion omistama laitos,
julkisoikeudellinen erityislaitos tai tavallinen osakeyhti6, vaarana on, ett omistaja saattaa
omistajuutensa perusteella vaikuttaa sen paatoksentekoon EKPJ:hin liittyvissé tehtdvissa.
Tallainen vaikutusvalta, jota kdytetddn osakkeenomistajan oikeuksien kautta tai muulla
tavoin, saattaa heikentdd kansallisen keskuspankin riippumattomuutta, ja sitd tulee sen

vuoksi rajoittaa lailla.

Ohjeidenantokielto
Kolmansien osapuolten oikeudet antaa EKPJ:hin liittyvid tehtdvida koskevia ohjeita

kansallisille keskuspankeille, niiden paatoksentekoelimille tai jasenille ovat ristiriidassa

perussopimuksen ja perussddnnon kanssa.

Kansallisen keskuspankin osallistumisen rahoitusvakauden vahvistamiseen téhtéévien
toimenpiteiden toteuttamiseen on oltava sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen kanssa. Kansallisten keskuspankkien on siis suoritettava ndma tehtavat
tavalla, joka on taysin sopusoinnussa Kkyseisten keskuspankkien toiminnallisen,
institutionaalisen ja taloudellisen riippumattomuuden periaatteiden kanssa, jotta
turvattaisiin niille kuuluvien tehtdvien asianmukainen hoitaminen Euroopan unionin

toiminnasta tehdyssa sopimuksessa ja EKPJ:n perussaannossa tarkoitetulla tavalla.'®

1" Lausunto CON/2011/104.
18 |ausunto CON/2010/31.
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Siltd osin kuin kansallisessa lainsaadannossa annetaan kansalliselle keskuspankille muita
kuin neuvoa-antavia tehtavié tai edellytetddn sen ottavan muita tehtdvia, on varmistettava,
ettd ndma tehtdvat eivat toiminnalliselta ja taloudelliselta kannalta vaikuta kansallisen
keskuspankin kykyyn suorittaa EKPJ:hin liittyvia tehtaviaan.” Lisaksi kansallisen
keskuspankin edustajien ottaminen kollegiaalisia paatoksia tekevien valvontaelinten tai
muiden viranomaisten piiriin edellyttdd tarkkaa harkintaa kansallisen keskuspankin

paatoksentekoelinten jasenten henkilokohtaisen riippumattomuuden suojaamiseksi.?

Paatdsten hyvaksymista, niiden taytantddnpanon keskeyttamista, paatdsten
kumoamista tai paatoksenteon lykkaamista koskeva kielto

Kolmansien osapuolten oikeudet, jotka koskevat EKPJ:hin liittyvid tehtdvia koskevien
kansallisten keskuspankkien péaatosten hyvéksymistd, paatdsten taytantdonpanon
keskeyttamistd, paatosten kumoamista tai padtoksenteon lykkadmistd, ovat ristiriidassa

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussaannén kanssa.

Paatosten laillisuusvalvontaa koskeva kielto
Muiden laitosten  kuin  riippumattomien  tuomioistuinten  oikeus  harjoittaa

laillisuusvalvontaa EKPJ:hin liittyvien tehtévien suorittamista koskevien padtosten osalta
on ristiriidassa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussaannon
kanssa, koska ndiden tehtdvien suorittamista ei saa arvioida uudelleen poliittisella tasolla.
Kansallisen keskuspankin péajohtajan oikeus keskeyttdd EKPJ:n tai kansallisen
keskuspankin paatoksentekoelimen paatoksen taytantéonpano oikeudellisin perustein ja
jattaa se poliittisen elimen lopullisesti péatettdvaksi vastaisi ohjeiden pyytamisté

kolmansilta osapuolilta.

Kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten toimintaan osallistumista
janiissa aanioikeuden kayttamisté koskeva kielto

Kolmansien  osapuolten  edustajien  osallistuminen  kansallisen  keskuspankin
paatoksentekoelimen toimintaan ja tahén liittyvd &&nioikeus asioissa, jotka koskevat
EKPJ:hin liittyvien tehtavien suorittamista kansallisissa keskuspankeissa, ovat ristiriidassa
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussddnnén kanssa,

vaikkei kyseessa olisikaan ratkaiseva &ani.

19 |Lausunto CON/2009/93.
20 | ausunto CON/2010/94.
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Kansallisen keskuspankin paattksia edeltavaa kuulemista koskeva kielto
Lainséd&dannosta johtuva kansallisen keskuspankin nimenomainen velvollisuus kuulla

ennakolta kolmansia osapuolia kansallisen keskuspankin padtoksesta antaa naille
kolmansille osapuolille virallisen vaylan vaikuttaa lopulliseen paattkseen ja on sen vuoksi
ristiriidassa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussd&dnnon

kanssa.

Vaikka kansallisen keskuspankin ja kolmansien osapuolten vélinen vuoropuhelu
perustuisikin lainsd&ddénndsta johtuviin velvollisuuksiin antaa tietoja ja vaihtaa

nékemyksid, se on kuitenkin sopusoinnussa keskuspankin riippumattomuuden kanssa, jos

- silli ei  vaaranneta  keskuspankkien  paatoksentekoelinten  jésenten
rilppumattomuutta

- paajohtajien erityisasemaa EKP:n paatoksentekoelinten jdsenind kunnioitetaan
kaikilta osin ja

- EKPJ:n perussddnnon madrayksisté johtuvia salassapitovaatimuksia noudatetaan.

Vastuuvapauden myontaminen kansallisen keskuspankin
paatoksentekoelinten jasenille

Niissa sdddoksissa ja maarayksissd, jotka koskevat kolmansien osapuolten (esimerkiksi
hallitusten) kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten jasenille (esimerkiksi
tilinpidon osalta) myontdmaa vastuuvapautta, tulee olla riittavat suojalausekkeet siten, etta
tallainen oikeus vastuuvapauden myontdmiseen ei vaikuta kansallisen keskuspankin
paatoksentekoelimen yksittdisen jasenen mahdollisuuteen tehda itsendisesti EKPJ:hin
liittyvié tehtdvia koskevia paatoksia (tai panna taytantoon EKPJ:n puitteissa hyvaksyttyja
paatoksid). Tatd koskeva nimenomainen madrdys suositellaan otettavaksi kansallisten

keskuspankkien perussaantoihin.

HENKILOKOHTAINEN RIIPPUMATTOMUUS
Myods EKPJ:n perussddnndn méaérdys kansallisten keskuspankkien paatoksentekoelinten

jasenten toimikausiturvasta suojaa keskuspankin riippumattomuutta. Kansallisten
keskuspankkien péajohtajat ovat EKP:n yleisneuvoston jasenid, ja heistd tulee EKP:n
neuvoston jasenid sen jélkeen, kun heiddn maansa on ottanut euron kayttdén. EKPJ:n
perussadnnon artiklan 14.2 mukaan kansallisten keskuspankkien perusséannoissa on
erityisesti maarattava keskuspankin péajohtajan toimikaudeksi vahintdan viisi vuotta.
Lisaksi kyseinen artikla suojaa keskuspankkien padjohtajia mielivaltaiselta erottamiselta,
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silld sen mukaan padjohtaja voidaan erottaa tehtavastdén ainoastaan, jos han ei enéa tayta
niit4 vaatimuksia, joita hanen tehtdvansa edellyttavét, tai jos han on syyllistynyt vakavaan
rikkomukseen. P&3johtaja voi hakea muutosta erottamispédatokseen Euroopan unionin
tuomioistuimelta. T&t4 maardystd on noudatettava kansallisten keskuspankkien

perussdénnoissa siten kuin jaljempéna esitetddn.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 130 mukaan kansalliset
hallitukset tai mitkd&dn muut elimet eivat saa yrittdd vaikuttaa kansallisen keskuspankin
paatoksentekoelinten jasenien toimintaan. Jasenvaltioiden ei varsinkaan tule pyrkié
vaikuttamaan kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten jasenten toimintaan
muuttamalla nédiden palkkausta koskevaa kansallista lainsaadantéa. Tallaisten muutosten

tulisi lahtdkohtaisesti vaikuttaa vain tuleviin tydsuhteisiin.?*

Paajohtajien vahimmaistoimikausi

Kansallisten keskuspankkien perussadnnoissd on EKPJ:n perussédannén artiklan 14.2
mukaisesti madrattava paajohtajalle vahintdén viiden vuoden toimikausi. Tamé ei estd
madradmastd pidempad toimikautta. Jos toimikausi on voimassa toistaiseksi, kansallisen
keskuspankin perussadntoa ei tarvitse muuttaa, kunhan pééjohtajan erottamisperusteet ovat
EKPJ:n perussddnnon artiklan 14.2 mukaisia. Jos kansallisessa lainsaddanngssd on
vahvistettu pakollinen eldkeikd, on varmistettava, ettd td&md ei keskeytd perussaidnnén
artiklassa 14.2 madrattya vahimmaistoimikautta, jolla on etusija padjohtajaan mahdollisesti
sovellettavaan pakolliseen elakeik&dn nihden.? Kun kansallisen keskuspankin perussaintoa
muutetaan, muutetun lain tulee taata p&&johtajan ja niiden péatdksentekoelinten muiden

jasenten toimikausiturva, jotka hoitavat EKPJ:hin liittyvid tehtavia.

Paajohtajien erottamisperusteet
Kansallisten keskuspankkien perussadnngissa on varmistettava, ettd padjohtajaa ei saa

erottaa muista kuin perussédannon artiklassa 14.2 mainituista syistd. Tdman vaatimuksen
tarkoituksena on estaa padjohtajien nimitykseen osallistuvia tahoja, erityisesti hallitusta tai
parlamenttia, kayttdméastd harkintavaltaansa padjohtajan erottamiseksi. Kansallisten
keskuspankkien perussadnnoissa olisi oltava joko viittaus EKPJ:n perussdédnnon
artiklaan 14.2 tai EKPJ:n perussd&nnon artiklan 14.2 teksti ja maininta siitd, etti teksti

tulee EKPJ:n perussadnnostd, tai vaihtoehtoisesti EKPJ:n perussd&nnon artiklan 14.2

2L Ks. esim. lausunnot CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 ja CON/2011/106.
22 |_ausunto CON/2012/89.
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erottamisperusteiden kanssa ristiriidassa olevat kohdat olisi poistettava tai kansallisen
keskuspankin perussddnnossa ei saisi mainita mitd&n erottamisperusteita, koska
artiklaa 14.2 sovelletaan suoraan. Kun péadjohtaja on valittu tai nimitetty, hantd ei saa
erottaa kuin EKPJ:n perussddnnon artiklassa 14.2 mainituilla perusteilla siinédk&én

tapauksessa, ettd paéjohtaja ei ole vield aloittanut tehtdviensa hoitamista.

EKPJ:hin liittyvia tehtavia hoitaville kansallisten keskuspankkien
paatoksentekoelinten muille jasenille kuin p&gjohtajille taattava
toimikausiturva seké erottamisperusteet

Henkilokohtainen riippumattomuus voisi vaarantua, jollei méaérayksida péajohtajien
toimikausiturvasta sek& erottamisperusteista sovellettaisi myds muihin kansallisen
keskuspankin EKPJ:hin liittyvia tehtavid hoitaviin paatoksentekoelinten jaseniin®,
Lukuisissa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussdadnnén
maarayksissa edellytetddn vastaavaa toimikausiturvaa. EKPJ:n perussaannon artiklan 14.2
mukainen toimikausiturva ei rajoitu padjohtajiin, ja Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklassa 130 ja perussddnnén artiklassa 7  viitataan kansallisten
keskuspankkien “péatoksentekoelinten jéseniin” eikd nimenomaisesti paéjohtajiin. Tamé
koskee erityisesti tilannetta, jossa paajohtaja on valittu vertaistensa joukosta ja kollegoilla

on yhtéldinen &anioikeus, tai jossa muut jasenet hoitavat EKPJ:hin liittyvié tehtavia.

Oikeus tuomioistuinkasittelyyn
Kansallisten keskuspankkien paatoksentekoelinten jasenilla tulee olla oikeus saattaa heita

koskeva erottamispadtds riippumattoman tuomioistuimen kasiteltavaksi, jotta rajoitetaan
poliittisen harkintavallan kéyttdmisen mahdollisuutta heidédn erottamisperusteidensa

arvioinnissa.

EKPJ:n perussdannon artiklassa 14.2 maaratadn, ettd toimestaan erotettu keskuspankin
paajohtaja voi saattaa erottamispdatoksen Euroopan unionin  tuomioistuimen
kasiteltavaksi. Kansallisessa lainsdadanndssa tulee joko viitata EKPJ:n perussaantdon tai
siind ei saa mainita mitaan oikeudesta saattaa paatds Euroopan unionin tuomioistuimen

kasiteltavaksi, koska EKPJ:n perussadnnon artikla 14.2 on suoraan sovellettava.

Kansallisessa lainsdadannossa pitéisi myds saataa kansallisten tuomioistuinten oikeudesta

kasitellda  kansallisen  keskuspankin ~ EKPJ:hin  liittyvia  tehtdvia  hoitavia

2 Tarkeimmat EKP:n titd koskevat lausunnot ovat seuraavat: CON/2004/35, CON/2005/26,
CON/2006/32, CON/2006/44 ja CON/2007/6.
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paatoksentekoelinten kaikkia muitakin jasenid koskevia erottamispaatoksid. Td&méa oikeus
voi perustua joko yleisesti sovellettavaan lainsdddéntoon, tai siitd voidaan maarata
erikseen. Vaikka téllainen oikeus voikin olla olemassa yleisesti sovellettavan
lains&dadannon perusteella, saattaa oikeusvarmuussyisté olla suositeltavaa s&ataa téllaisesta

oikeudesta erikseen.

Eturistiriitojen estaminen
Henkilokohtaisen riippumattomuuden takaamiseksi on myds varmistettava, ettei synny

eturistiriitaa niiden velvollisuuksien, joita kansallisten keskuspankkien EKPJ:hin liittyvia
tehtdvid hoitavilla paatoksentekoelinten jéasenilla (tai pa&johtajilla) on kansallisia
keskuspankkeja kohtaan, ja muiden sellaisten tehtdvien valille, joita nédiden
paatoksentekoelinten jésenet saattavat hoitaa ja jotka voivat vaarantaa jasenten
henkildkohtaisen riippumattomuuden. Jasenyys EKPJ:hin liittyvid tehtdvia hoitavassa
paatoksentekoelimessa on  ldhtdkohtaisesti  ristiriidassa muiden, mahdollisesti
eturistiriitaan johtavien tehtdvien hoitamisen kanssa. Paatdksentekoelinten jasenilla ei
etenkddn saa olla tehtavien hoitoon mahdollisesti vaikuttavia toimia tai intresseja sen
paremmin valtion kuin alueellisten tai paikallisten hallintoelinten toimeenpano- tai
lainséadantdelimissd  olevien tointen tai yritystoiminnankaan kautta. Erityista
varovaisuutta mahdollisten eturistiriitojen ennalta ehkaisemiseksi tulee noudattaa silloin,

kun kyseessé ovat paatoksentekoelinten muut kuin taytantdénpanosta vastaavat jasenet.

TALOUDELLINEN RIIPPUMATTOMUUS
Vaikka keskuspankki olisikin téysin riippumaton toiminnallisen, institutionaalisen ja

henkilokohtaisen riippumattomuuden n&kokulmista (ts.ne on taattu kansallisen
keskuspankin perussadnnon nojalla), sen yleinen riippumattomuus vaarantuu, jos se ei voi
itsendisesti kéyttaa riittavia taloudellisia resursseja tehtdvansa tayttamiseksi (eli Euroopan
unionin toiminnasta tehdyssa sopimuksessa ja EKPJ:n perussddnnossa edellytettyjen
EKPJ:hin liittyvien tehtdviensa suorittamiseksi).

Jasenvaltiot eivat saa asettaa kansallisia keskuspankkejaan sellaiseen asemaan, ettd niilla
on riittdmattomat taloudelliset resurssit EKPJ:hin tai eurojarjestelmdan liittyvien
tehtéviensé suorittamiseksi. EKPJ:n perussddnnon artikloissa 28.1 ja 30.4 méaéarataan
EKP:n mahdollisuudesta vaatia kansallisia keskuspankkeja siirtdamaan EKP:lle lisaé

padomaa ja valuuttavarantoja*.

4 EKPJ:n perussaannon artikla 30.4 soveltuu vain eurojérjestelman sisalla.
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Lisaksi perussaannon artiklassa 33.2%° maaratadn, etta jos EKP:n tulos on tappiollinen eiké
tappiota voida taysin kattaa yleisrahastosta, EKP:n neuvosto voi paéttdd kattamattoman
tappion kattamisesta kyseisen tilikauden rahoitustulolla kansallisille keskuspankeille
kohdennettuun mé&ardén asti. Taloudellisen riippumattomuuden periaate merkitsee, ettd
noudattaakseen nditd maarayksia kansallisen keskuspankin on voitava suorittaa tehtdvansa

esteetta.

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

hoitamiseen.

Kaikista edelld mainituista syista taloudellinen riippumattomuus edellyttad lisaksi, ettd
kansallisen keskuspankin padoman tulee aina olla riittdva. Erityisesti olisi valtettava
sellaisen tilanteen pitkittymistd, jossa kansallisen keskuspankin oma paédoma alittaa sen
lakisaateisen pddoman tai on jopa negatiivinen, mukaan lukien tilanteet, joissa padoman ja
rahastojen méaaran ylittavia tappioita siirretddn seuraaville vuosille. Tallainen tilanne voi
vaikuttaa kielteisesti kansallisen keskuspankin kykyyn suorittaa EKPJ:hin liittyvét
tehtdvansd ja myods kansalliset tehtdvansd. Lisaksi se voi vaikuttaa eurojarjestelmén
rahapolitiikan uskottavuuteen. Sen vuoksi tilanne, jossa kansallisen keskuspankin oma
pdaoma alittaa lakisaateisen pédadoman madrdn tai on jopa negatiivinen, edellyttaisi
asianomaisen jasenvaltion osoittavan kansalliselle keskuspankille tarpeellisen maéran
padomaa véhintaan laissa sadadettyyn padoman maaraan saakka kohtuullisen ajan kuluessa,
niin ettd taloudellisen riippumattomuuden periaatetta kunnioitetaan. Euroopan unionin
neuvosto on jo tunnustanut tdmén seikan merkityksen EKP:n osalta Euroopan
keskuspankin padoman korottamisesta 8 paivand toukokuuta 2000 annetussa neuvoston
asetuksessa (EY) N:o 1009/2000%. Asetuksen mukaan EKP:n neuvosto voi paattaa
pdédoman varsinaisesta Kkorottamisesta EKP:n toiminnan tukemiseksi tarvittavan
pagomapohjan riittavyyden varmistamiseksi;?’ kansallisilla keskuspankeilla tulisi olla

taloudelliset valmiudet toimia EKP:n paatdksen mukaisesti.

2 EKPJ:n perussaannon artikla 33.2 soveltuu vain eurojérjestelman sisall.
*® EYVL L 115, 16.5.2000, s. 1.
7 paatds EKP/2010/26, annettu 13 paivdna joulukuuta 2010, EKP:n paioman korottamisesta
(EUVL L 11, 15.1.2011, s. 53).
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Taloudellisen riippumattomuuden kasitettd tulee arvioida siitd ndkokulmasta, voiko jokin
kolmas osapuoli vaikuttaa suoraan tai epdsuorasti paitsi kansallisen keskuspankin
toimintaan myo6s sen kykyyn tdyttdd tehtdvansad tarkasteltuna sekd toiminnallisesti
tybvoiman ettd taloudellisesti tarkoituksenmukaisten taloudellisten resurssien kannalta.
Jaljempand esitettvat taloudellisen riippumattomuuden osatekijit ovat tdssé yhteydessa
erityisen tarkeitd.”® Nama ovat niita taloudellisen riippumattomuuden alueita, joilla

kansalliset keskuspankit ovat altteimpia ulkopuolisille vaikutteille.

Budjetista maaraaminen
Kolmannen osapuolen oikeus maarata kansallisen keskuspankin budjetista tai vaikuttaa

silhen on ristiriidassa taloudellisen riippumattomuuden kanssa, ellei laissa ole
suojalauseketta, jonka mukaan tallainen oikeus ei rajoita keskuspankin taloudellisia

resursseja, joita se tarvitsee suorittaakseen EKPJ:hin liittyvét tehtdvéansa.

Tilinpitos&annot

Tilinpidossa tulee noudattaa joko yleisia tilinpitosédéntoja tai kansallisen keskuspankin
paatoksentekoelinten méérittelemia sédéntoja. Jos sen sijaan kolmannet osapuolet laativat
téllaiset s&anndt, ne on ainakin laadittava kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten

esityksen perusteella.

Kansallisen keskuspankin pé&toksentekoelinten tulee vahvistaa tilinp4atds kayttaen
apunaan riippumattomia tilintarkastajia. Tilinp4atds saattaa edellyttdd kolmansien
osapuolten (kuten hallitus tai eduskunta) jalkikateistda hyvédksyntdad. Kansallisen
keskuspankin pé&atoksentekoelinten tulee voida paattad itsendisesti ja ammattimaisesti

voittojen laskennasta.

Jos julkisten varojen kéyttoa valvova valtion tilintarkastusvirasto tai vastaava elin valvoo
kansallisen keskuspankin toimintaa, valvonnan laajuus tulee maédritelld selvésti
lainsd4ddénnossé. Valvonta tulee myds toteuttaa siten, ettei se rajoita kansallisen
keskuspankin riippumattomien ulkopuolisten tilintarkastajien toimintaa®, ja liséksi siina
tulisi institutionaalisen riippumattomuuden periaatteen mukaisesti noudattaa kieltoa antaa

ohjeita kansalliselle keskuspankille ja sen péaatdksentekoelimille, eikd valvonnassa tulisi

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

Kansallisten keskuspankkien riippumattomien ulkopuolisten tilintarkastajien toimintojen osalta
ks. EKPJ:n perussadnnon artikla 27.1.
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puuttua kansallisen keskuspankin EKPJ:hin liittyviin tehtaviin.*® Valtion suorittaman

tilintarkastuksen tulee olla epépoliittinen, riippumaton ja tdysin ammattimainen.

Voitonjakoa, kansallisten keskuspankkien padomaa ja taloutta koskevat
maaraykset

Kansallisen keskuspankin perussadnngssa voidaan maarétd, miten sen voitot tulee jakaa.
Jos téllaista méaradysta ei ole, kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten tulee p&attad
voitonjaosta ammatillisin perustein eiké sité tule jattd4 kolmansien osapuolten harkintaan,
ellei ole nimenomaista suojalauseketta, jonka mukaan nain voidaan menetelld sen
rajoittamatta kansallisen keskuspankin EKPJ:hin liittyvien tehtdvien ja kansallisten

tehtdvien suorittamiseen tarvittavia taloudellisia resursseja.

Voittoa voidaan jakaa valtion talousarvioon vasta sen jalkeen, kun edellisiltd vuosilta
kertyneet tappiot on katettu®* ja tarpeellisiksi katsotut varaukset on tehty kansallisen
keskuspankin padoman ja varallisuuden reaaliarvon turvaamiseksi. Tilapéiset tai
yksittéistapaukseen sovellettavat lainsédadantétoimet, joilla annetaan kansallisille
keskuspankeille niiden voitonjakoon liittyvid maardyksia, eivat ole hyvaksyttavia.*
Taloudellisen  riippumattomuuden  periaatteen  kunnioittamisen vaarantaisi myos

kansallisen keskuspankin realisoitumattomiin padomatuottoihin kohdistuva vero.*

Jasenvaltio ei saa pienentad kansallisen keskuspankin p&&omaa ilman keskuspankin
paatoksentekoelinten etukateissuostumusta, milld varmistetaan, ettd keskuspankilla on
edelleen kayttssdan riittdvat taloudelliset resurssit Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 127 kohdan 2 ja EKPJ:n perussddnndn mukaisten tehtiviensd
tayttdmiseksi EKPJ:n jésenend. Samasta syystd kansallisen keskuspankin voitonjakoa
koskevien saant6jen muuttaminen olisi voitava panna vireille ja siitd olisi voitava paattaa
ainoastaan yhteistydssd keskuspankin kanssa, jolla on parhaat edellytykset arvioida
vararahastojensa tarpeellinen maara.** Varausten tai puskurirahastojen osalta kansallisilla
keskuspankeilla tulee olla mahdollisuus tehdd itsendisesti varauksia padomansa ja
varojensa todellisen arvon turvaamiseksi. Jasenvaltio ei myoskddn saa estdd kansallista

keskuspankkia kasvattamasta vararahastoaan sellaiselle tasolle, joka on tarpeen

% | ausunnot CON/2011/9 ja CON/2011/53.
1 Lausunto CON/2009/85.
%2 Lausunnot CON/2009/26 jaCON/2013/15.
% Lausunto CON/2009/63 ja lausunto CON/2009/59.
% Lausunto CON/2009/83 ja lausunto CON/2009/53.
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keskuspankille EKPJ:n jasenend kuuluvien tehtdvien suorittamiseksi.*

Valvontaviranomaisten taloudellinen vastuu
Useimmissa jasenvaltioissa finanssialan valvontaviranomaiset on sijoitettu kansallisiin

keskuspankkeihin. Jos téllainen viranomainen toimii kansallisen keskuspankin
riippumattomien paatoksentekoelinten alaisuudessa, ongelmaa ei ole. Jos laissa kuitenkin
séadetdén, ettd valvontaviranomaiset tekevat padtoksenséd keskuspankista erillddn, on
tarkedd varmistaa, ettd valvontaviranomaisten tekemdt pé&atokset eivdt vaaranna
kansallisen keskuspankin taloutta kokonaisuutena. Tallaisissa tapauksissa kansalliselle
keskuspankille pitaisi antaa kansallisessa lainsaddanndssd mahdollisuus tutkia viimeisend
elimend sellainen valvontaviranomaisen paatds, joka saattaisi vaikuttaa keskuspankin

rilppumattomuuteen ja erityisesti sen taloudelliseen riippumattomuuteen.

Riippumattomuus henkilgstdasioissa
Jasenvaltiot eivat saa heikentdd kansallisen keskuspankin mahdollisuuksia ottaa

palvelukseensa ja pitdd palveluksessaan sellaista péatevaa henkilostd, joka on tarpeen,
jotta kansallinen keskuspankki voi suorittaa sille Euroopan unionin toiminnasta tehdyssa
sopimuksessa ja EKPJ:n perussdédnndssa osoitetut tehtévat riippumattomasti. Kansallista
keskuspankkia ei mydsk&an tule saattaa tilanteeseen, jossa silld olisi rajoitettu
paatantavalta tai ei lainkaan paaténtavaltaa henkilostéddn koskevissa asioissa tai jossa
jasenvaltion hallitus voi vaikuttaa kansallisen keskuspankin henkilostdpolitiikkaan.
Mika tahansa muutos kansallisen keskuspankin tydntekijoiden ja paatoksentekoelinten
jasenten palkkausta koskevaan lainsaddantdon tulisi sopia laheisesséd ja tosiasiallisessa
yhteistydssd kansallisen keskuspankin kanssa sen ndkemykset huomioon ottaen, jotta
varmistetaan  kansallisen  keskuspankin jatkuva kyky suoriutua tehtdvistadn
riippumattomasti.*’”  Riippumattomuus henkildstdasioissa koskee myds henkildston

elakkeisiin liittyvia kysymyksia.

Omistusoikeudet ja omaisuutta koskeva maaraysvalta
Kolmansien osapuolten oikeus vaikuttaa kansallisen keskuspankin omaisuutta koskeviin

kysymyksiin tai antaa keskuspankille sen omaisuutta koskevia méaaréyksia ei ole

sopusoinnussa taloudellisen riippumattomuuden periaatteen kanssa.

% Lausunto CON/2009/26.

% Lausunto CON/2008/9, lausunto CON/2008/10 ja lausunto CON/2012/89.

87 Keskeisimmat lausunnot ovat CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69,
CON/2010/80, CON/2011/104, CON/2011/106, CON/2012/6 ja CON/2012/86 ja CON/2014/7.
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2.24 SALASSAPITO

EKPJ:n perusséannon artiklan 37 mukainen EKP:n ja kansallisten keskuspankkien
henkil6ston salassapitovelvollisuus saattaa edellyttdd vastaavia madréyksia kansallisten
keskuspankkien perussééantdihin tai jasenvaltioiden lainsd&ddéntéon. Euroopan unionin
oikeuden ja sen nojalla annettujen méaraysten ensisijaisuuden vuoksi kansalliset sd&ddokset
ulkopuolisten oikeudesta saada asiakirjoja eivat saa johtaa EKPJ:n salassapitoméaaraysten
rikkomiseen. Valtion tilintarkastusviraston tai vastaavan laitoksen oikeuden saada
kansallista keskuspankkia koskevia tietoja ja asiakirjoja on oltava rajoitettu eika tallaisella
oikeudella saa olla vaikutusta kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten jaseniin ja
henkildstoon sovellettaviin EKPJ:n salassapitomaarayksiin. Kansallisten keskuspankkien
tulisi varmistaa, ettd tallaiset laitokset pitavat luovutetut tiedot ja asiakirjat salassa samassa

maarin kuin kansallinen keskuspankki.

2.2.5 KESKUSPANKKIRAHOITUSTA JA ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVA
KIELTO

Keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia koskevan kiellon suhteen Euroopan unioniin
vuonna 2004, 2007 tai 2013 liittyneiden jasenvaltioiden kansallista lainsaddantoa oli
mukautettava siten, ettd se oli Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja
EKPJ:n perusséd@nndn maardysten mukainen liittymisajankohdasta riippuen joko 1.5.2004,
1.1.2007 tai 1.7.2013. Ruotsin oli saatettava tarvittavat mukautukset voimaan 1.1.1995.

2.2.5.1 KESKUSPANKKIRAHOITUSTA KOSKEVA KIELTO
Keskuspankkirahoitusta koskevasta kiellosta maaratddn Euroopan unionin toiminnasta

tehdyn sopimuksen artiklan 123 kohdassa 1, jossa kielletaan tilinylitysoikeudet ja muut
sellaiset luottojarjestelyt EKP:ssa tai jasenvaltioiden kansallisissa keskuspankeissa EU:n
toimielinten, elinten tai laitosten, jasenvaltioiden keskushallintojen, alueellisten,
paikallisten tai muiden viranomaisten, muiden julkisoikeudellisten laitosten tai julkisten
yritysten hyvaksi, samoin kuin se, ettd EKP tai kansalliset keskuspankit hankkisivat
suoraan velkasitoumuksia ndiltd julkisen sektorin yksikgiltd. Euroopan unionin
toiminnasta tehtyyn sopimukseen sisaltyy yksi poikkeus tasta kiellosta; sitd ei sovelleta
julkisessa omistuksessa oleviin luottolaitoksiin, joita on kohdeltava samalla tavalla kuin
yksityisia luottolaitoksia keskuspankkirahoituksen osalta (Euroopan unionin toiminnasta

tehdyn sopimuksen artiklan 123 kohta 2). Lisaksi EKP ja kansalliset keskuspankit voivat
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toimia edelld mainittujen julkisen sektorin elinten verojen ja maksujen vélittajind (EKPJ:n
perussddnnon artikla 21.2). Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon tdsmallista
soveltamisalaa selvennetddn liséksi 13 pdivand joulukuuta 1993 annetulla neuvoston
asetuksella (EY) N:03603/93%® perustamissopimuksen 104 artiklassa ja 104 b artiklan
1 kohdassa  tarkoitettujen  kieltojen  soveltamiseksi  tarvittavien — maddritelmien
tdsmentamisestd. Asetuksessa todetaan selvasti, ettd tdma kielto sisaltda kaikenlaisen

julkisen sektorin kolmansille antamien sitoumusten rahoituksen.

Keskuspankkirahoitusta koskeva kielto on olennaisen tarked sen varmistamiseksi, etta
rahapolitiikan ensisijaisen tavoitteen (eli hintavakauden séilyttdmisen) saavuttaminen ei
esty. Liséksi julkisen sektorin keskuspankkirahoitus vahentéisi painetta noudattaa
kurinalaista talouspolitiikkaa. Tastd syysta kieltoa on tulkittava laajasti, jotta varmistetaan
sen tarkka noudattaminen, ja sitd rajoittavat ainoastaan tietyt Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 123 kohtaan 2 ja asetukseen (EY) N:o 3603/93
sisaltyvat vahaiset poikkeukset. Ndin ollen vaikka Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 123 kohdassa viitataan nimenomaisesti “luottojarjestelyihin”, jotka
viittaavat varojen takaisinmaksua koskevaan velvoitteeseen, kieltoa on sitdkin
suuremmalla syylla sovellettava myos sellaiseen rahoitukseen, joka ei sisalla

takaisinmaksuvelvoitetta.

EKP:n yleista linjaa sen suhteen, onko kansallisessa lainsdadanndssa noudatettu mainittua
kieltoa, on kehitetty lahinna silloin kun jasenvaltiot ovat pyytdneet EKP:Itd Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohtaan 4 ja artiklan 282 kohtaan 5

perustuvia lausuntoja kansallisista lakiehdotuksista.*

KESKUSPANKKIRAHOITUSTA KOSKEVAN KIELLON TAYTANTOONPANO
KANSALLISESSA LAINSAADANNOSSA

On sindnsd tarpeetonta panna taytdnt6on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklaa 123 ja sitd taydentdvéa asetusta (EY) N:03603/93 kansallisessa
lainsdadannodssa, silla molemmat ovat valittdmasti sovellettavia. Mikéali kuitenkin

kansallisiin sdannoksiin sisallytetddn naita valittémasti sovellettavia EU:n oikeussaantoja,

¥ Ks. EYVL L 332, 31.12.1993, s. 1. Euroopan yhteison perustamissopimuksen artikla 104 ja
artiklan 104 b kohta 1 ovat nykyaan perussopimuksen artikla 123 ja artiklan 125 kohta 1.

Ks. vuoden 2008 lahentymisraportin sivulla 23 oleva alaviite 13, jossa luetellaan EMIn ja
EKP:n tatd koskevat lausunnot, jotka on annettu toukokuun 1995 ja maaliskuun 2008 valilla.
Muut asiaa koskevat EKP:n lausunnot ovat CON/2008/46, CON/2008/80, CON/2009/59 ja
CON/2010/4.
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niilld ei saa kaventaa keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon soveltamisalaa eik&
laajentaa EU:n oikeuden mukaisten poikkeusten soveltamisalaa. Esimerkiksi kansallinen
lainsdadantd, jonka mukaan kansallinen keskuspankki rahoittaa jasenvaltion
kansainvalisille rahoituslaitoksille (muille kuin IMF:lle, kun se toimii asetuksessa (EY)
N:0 3603/93 saadetyssd roolissa®) tai kolmansille maille antamia taloudellisia

sitoumuksia, on ristiriidassa keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa.

JULKISEN SEKTORIN TAI JULKISEN SEKTORIN KOLMANSILLE
OSAPUOLILLE ANTAMIEN SITOUMUSTEN RAHOITTAMINEN

Kansallisessa lainsd&ddannossa ei voida edellyttas, ettd kansallinen keskuspankki rahoittaa
muiden julkisen sektorin laitosten tehtdvien hoitamista tai julkisen sektorin velvoitteita
kolmansia osapuolia kohtaan. Esimerkiksi kansallinen lainsdadanto, jossa sallitaan se, ettd
kansalliset keskuspankit rahoittavat keskuspankista riippumattomia lainkayttéelimia tai
lainkayttéelinten kaltaisia elimid, jotka hoitavat valtiolle kuuluvia toimintoja, tai
edellytetdan sitd, on ristiriidassa keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa. Jos
kansalliselle keskuspankille annetaan uusi tehtava, joka ei ole keskuspankkitehtava, sille
on maksettava asianmukainen korvaus.* Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon
mukaisesti kansallinen keskuspankki ei mydskaan saa rahoittaa kriisinratkaisurahastoja tai
talletussuojarahastoja.”> Kansallinen keskuspankki ei saa tarjota siltarahoitusta, jonka
avulla jésenvaltio voi tayttadd pankkien velkojen vakuudeksi annetuista valtiontakauksista
johtuvat velvoitteensa.® Se, ettd kansallinen keskuspankki osoittaa resursseja
valvontaviranomaiselle, ei kuitenkaan ole keskuspankkirahoituksen kiellon nédkdkulmasta
huolestuttavaa siind tapauksessa, ettd kansallinen keskuspankki rahoittaa perustellun ja
kansalliseen lainsd&ddantéon perustuvan finanssivalvontatehtdvén suorittamista osana sille
kuuluvia tehtdvig, tai niin kauan kuin kansallinen keskuspankki voi osallistua ja vaikuttaa
valvontaviranomaisten paatoksentekoon.* Sellaisten keskuspankin voittojen jakaminen,
jotka eivét ole taysin realisoituneet tai joita ei ole viety kirjanpitoon eika tilintarkastettu, ei
ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa. Keskuspankkirahoitusta
koskevan kiellon noudattaminen edellyttad, ettd sovellettavien voitonjakosaanttjen nojalla
valtion talousarvioon jaettavaa madrédd ei voida maksaa edes osaksi kansallisen

keskuspankin vararahastosta. VVoitonjakosaanngilld ei siis tulisi voida puuttua kansallisten

" Lausunto CON/2013/16.
1 Lausunto CON/2013/29.
2 Lausunnot CON/2011/103 ja CON/2012/22. Ks. tietyt erityistapaukset osiossa "Taloudellinen
tuki talletusten vakuusjarjestelmille ja sijoittajien korvausjarjestelmille”.
* Lausunto CON/2012/4.
# Lausunto CON/2010/4.
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keskuspankkien vararahastoihin. Lisdksi kun kansallisten keskuspankkien omaisuutta
siirretddn valtiolle, siitd on maksettava markkina-arvon mukainen hinta ja maksun on

tapahduttava samanaikaisesti omaisuuden siirron kanssa.*

Niin ikdén kiellettyd on puuttuminen muiden eurojarjestelmélle kuuluvien tehtévien
suorittamiseen, kuten valuuttavarantojen hoitoon, ryhtymalla verottamaan teoreettisia ja

realisoitumattomia padomatuottoja.*

JULKISEN SEKTORIN VELOISTA VASTAAMINEN
Kansallinen lainsdadantd, jossa edellytetddn kansallisen keskuspankin ottavan

vastattavakseen aikaisemmin riippumattoman julkisen laitoksen velat tiettyjen tehtévien ja
velvoitteiden kansallisten uudelleenjarjestelyjen vuoksi (esimerkiksi tilanteessa, jossa
kansalliselle keskuspankille siirretddn tiettyjd valvontatehtdvid, jotka valtio taikka
riippumattomat viranomaiset tai laitokset ovat aikaisemmin hoitaneet), ilman ettd
kansallinen keskuspankki jatettdisiin taysimaaraisesti tallaisten laitosten aikaisemmista
toimenpiteistd johtuvien kaikkien taloudellisten velvoitteiden ulkopuolelle, on ristiriidassa

keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa.*’

LUOTTO- JA/TAI RAHOITUSLAITOKSILLE ANNETTAVA TALOUDELLINEN
TUKI

Kansallinen lainsd&danto, jonka mukaan kansallinen keskuspankki antaa riippumattomasti
ja oman harkintansa mukaan luottolaitoksille rahoitusta muussa yhteydessd kuin
keskuspankkitehtaviin liittyen (kuten rahapolitiikkaan, maksujérjestelmiin tai tilapdiseen
hétarahoitukseen liittyen) tai erityisesti tukee maksukyvyttémia luotto- ja/tai muita

rahoituslaitoksia, on keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon vastainen.

Tama koskee erityisesti maksukyvyttémia luottolaitoksia. Perusteluna on, ettd jos
kansallinen keskuspankki rahoittaisi maksukyvytonta luottolaitosta, se ottaisi hoitaakseen
valtiolle kuuluvan tehtavan.”® Samasta syystd eurojarjestelmi ei voi rahoittaa
luottolaitosta, jota on vakavaraisuuden palauttamiseksi p&domitettu siten, ettd sille on
vaihtoehtoisen markkinaldhtisen rahoituksen puuttuessa tarjottu valtion liikkeeseen
laskemia velkainstrumentteja (jdljempana ”pa&omitusjoukkovelkakirja), joita on tarkoitus

kayttdd vakuutena. Jos valtio on p&domittanut luottolaitosta tarjoamalla suoraan

** Lausunnot CON/2011/91 ja CON/2011/99.
% Ks. lausunto CON/2009/63.

47 |_ausunto CON/2013/56.

8 | ausunto CON/2013/5.
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padomitusjoukkovelkakirjoja, niiden kaytté myohemmin vakuutena keskuspankin

likviditeettioperaatioissa on keskuspankkirahoituksen kiellon kannalta huolestuttavaa.®

Jos kansallinen keskuspankki antaa itsendisesti ja tdysin oman harkintansa mukaan
vakavaraiselle luottolaitokselle maksuvalmiuden turvaamiseksi hatérahoitusta vakuuden
muodostavan valtiontakauksen perusteella, téllaisen hatdrahoituksen on tdytettava
seuraavat edellytykset: i) varmistetaan, ettd kansallisen keskuspankin myéntdma luotto on
mahdollisimman lyhytaikainen; ii) rahoitusjarjestelmén vakaus on vaarantunut; iii) ei ole
epéilyksia siitd, ettd valtiontakaus on sovellettavan kansallisen lainsdddannén mukaan
juridisesti patevd ja taytdntoonpanokelpoinen; ja iv)ei ole epdilyksid siitg, ettd
valtiontakaus on taloudellisessa mielessa riittava siten, ettd se kattaa seka lainan padoman

etta korot.*

Nailtd osin tulisi harkita Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaa 123

koskevien viittausten lisdéamista kansalliseen lainsaadantéon.

TALOUDELLINEN TUKI TALLETUSTEN VAKUUSJARJESTELMILLE JA
SIJOITTAJIEN KORVAUSJARJESTELMILLE

Talletusten vakuusjarjestelmista annetussa direktiivissa®  ja  sijoittajien
korvausjérjestelmistd  annetussa  direktiivissa®® saadetdan siita, ettd talletusten
vakuusjarjestelmien ja  sijoittajien  korvausjarjestelmén  rahoituskulut  kuuluvat
luottolaitosten ja sijoitusyhtididen itsensd vastattaviksi. Kansallinen lainsdddanto, jonka
mukaan kansallinen keskuspankki rahoittaa kansallista talletusten vakuusjarjestelméaé
luottolaitosten puolesta tai kansallista sijoittajien korvausjarjestelméé sijoitusyhtididen
puolesta, on sopusoinnussa keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa ainoastaan,
jos rahoitus on lyhytaikaista ja koskee héatéatilanteita, jos kyse on jarjestelmien vakauden
vaarantumisesta ja jos paatosten tekeminen on kansallisen keskuspankin harkintavallassa.
Nailta osin tulisi harkita Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaa 123
koskevien viittausten lisdamistad kansalliseen lainsaadantoon. Myontéessdan harkintansa

mukaan lainoja kansallisen keskuspankin on varmistettava, ettd se ei tosiasiassa ota

" Lausunnot CON/2012/50, CON/2012/64 ja CON/2012/71.

0 | ausunto CON/2012/4, alaviitteessa 42 mainitut muut asiaan liittyvat lausunnot.

1 Talletusten vakuusjarjestelmista 30 paivand toukokuuta 1994 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 94/19/EY (EYVL L 135, 31.5.1994, s. 5) johdanto-osan kappale 23.
Sijoittajien korvausjarjestelmista 3 paivana maaliskuuta 1997 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 97/9/EY (EYVL L 84, 26.3.1997, s. 22) johdanto-osan kappale 23.
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hoitaakseen  valtiolle  kuuluvaa  tehtavaa.”®  Etenkdan  keskuspankin  tuki

talletussuojajarjestelmille ei saisi merkita jarjestelmallisté etukéteisrahoitusta.>

Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon mukaan kansallinen keskuspankki ei saa
rahoittaa kriisinratkaisurahastoja. Jos kansallinen keskuspankki toimii
kriisinratkaisuviranomaisena, se ei saa missdan tapauksessa ottaa vastuulleen tai rahoittaa

omaisuudenhoitoyhtién tai erillisen varainhoitoyhtién sitoumuksia.

TEHTAVA VEROJEN JA MAKSUJEN VALITTAJANA
EKPJ:n perussadnnon artiklassa 21.2 vahvistetaan, ettd EKP ja kansalliset keskuspankit

voivat toimia unionin toimielinten, elinten tai laitosten, jasenvaltioiden keskushallintojen,
alueellisten, paikallisten tai muiden viranomaisten, muiden julkisoikeudellisten laitosten
tai julkisten yritysten verojen ja maksujen valittdjind. EKPJ:n perussaannon artiklan 21.2
saatamisen tarkoituksena oli se, ettd kansalliset keskuspankit voisivat edelleen hoitaa
perinteistéd tehtdvaansa valtion ja muiden julkisyhteisdjen verojen ja maksujen vélittdjané
my0s sen jalkeen, kun rahapoliittiset toimivaltuudet on siirretty eurojéarjestelmélle, ilman
ettd ne automaattisesti rikkoisivat keskuspankkirahoituksen kieltoa. Asetuksessa (EY)
N:0 3603/93 séadetdan verojen ja maksujen valittdmisti koskevan tehtavén osalta tietyista
tarkoin maadritellyista ja soveltamisalaltaan suppeista poikkeuksista
keskuspankkirahoituksen kieltoon: i) julkiselle sektorille myonnetyt péivéluotot ovat
sallittuja, jos ne rajoittuvat yhteen paivéadn ja niiden jatkaminen ei ole mahdollista;*
ii) kolmannen osapuolen liikkeeseen laskemien sekkien hyvittdminen julkiselle sektorille
ennen kuin maksajapankkia on laskutettu niistd, on sallittua, jos sekin vastaanottamisen
jalkeen kulunut aika vastaa kyseisen jasenvaltion tavanomaista sekkien perimisaikaa, silla
edellytykselld, ettd mahdollinen kellunta on poikkeuksellista, koskee pientd méaardd ja
kumoutuu lyhyen ajan kuluessa;”’ ja iii) julkisen sektorin liikkeeseen laskemien ja sille
hyvitettavien kolikkojen hallussa pitdminen on sallittua, jos kolikkojen méard on pienempi

kuin 10 prosenttia liikkeessé olevista kolikoista.”®

Kansallisen lainsdddannon, joka koskee tehtdvad verojen ja maksujen valittdjana, tulisi

yleisesti olla sopusoinnussa EU:n oikeuden kanssa ja erityisesti keskuspankkirahoituksen

> Lausunto CON/2011/83.

> Lausunto CON/2011/84.

> Lausunnot CON/2011/103 ja CON/2012/99.
% Ks. asetuksen (EY) N:0 3603/93 artikla 4.

5 Ks. asetuksen (EY) N:0 3603/93 artikla 5.
%8 Ks. asetuksen (EY) N:0 3603/93 artikla 6.
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kiellon kanssa.”® Kun otetaan huomioon perussdannén artiklan 21.2 nimenomainen
toteamus, ettd wverojen ja maksujen vélittdiminen on kansallisten keskuspankkien
perinteisesti hoitama sallittu tehtdvd, nédiden verojen ja maksujen vélittdminen ei ole
vastoin keskuspankkirahoituksen kieltoa, jos palvelu kattaa ainoastaan verojen ja
maksujen valittdmisen eikd merkitse sitd, ettd keskuspankki rahoittaisi julkisen sektorin
velvoitteita kolmansia osapuolia kohtaan tai luotottaisi julkista sektoria muulla tavalla
kuin asetuksessa (EY) N:03603/93 s&adettyjen tiukasti maédriteltyjen poikkeusten
mukaisesti.® Kansallinen lainsaadantd, jonka mukaan kansallinen keskuspankki voi ottaa
valtiolta talletuksia ja pitd& valtion tilejd, ei herdtd epéilyksida keskuspankkirahoituksen
kiellon rikkomisesta, sikali kuin s&&nnoksissé ei sallita luoton myontdmistd, mukaan
lukien yon yli -tilinylitysoikeudet. Kysymys keskuspankkirahoituksen kiellon
rikkomisesta nousee esiin kuitenkin esimerkiksi silloin, kun kansallisen lainsdadannén
mukaan talletuksille tai pankkitalletuksille voidaan maksaa markkinakoron ylittdvaa
korkoa (markkinakorkoa vastaavan tai sen alittavan koron sijaan). Markkinahinnan
ylittdva korko merkitsee kaytdnndssa luottoa, joka on vastoin keskuspankkirahoituksen
kiellon tavoitetta, ja se voi nain ollen vaarantaa niiden tavoitteiden toteutumisen, joihin
kiellolla pyritddn. On olennaisen tirkedd, ettd tileille maksettava korko maaraytyy
markkinaparametrien mukaan ja erityisesti ettd talletusten korko ja juoksuaika korreloivat
keskenaan.®® Kansallisen keskuspankin tarjoamat ilmaiset verojen ja maksujen
valityspalvelut eivét ole ristiriidassa keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa, kunhan ne

ovat perustason palveluja.®

2.2.5.2 ERITYISOIKEUKSIA KOSKEVA KIELTO
Perussopimuksen artiklan 124 mukaan ”[K]aikki toimenpiteet, joilla yhteison toimielimille

tai laitoksille, jasenvaltioiden keskushallinnoille, alueellisille, paikallisille tai muille
viranomaisille, muille julkisoikeudellisille laitoksille tai julkisille yrityksille annetaan
erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa, ovat kiellettyjd, jos ne eivat perustu toiminnan

vakauden valvontaan liittyviin seikkoihin.”

> Lausunto CON/2013/3.
%0 Ks. lausunnot CON/2009/23, CON/2009/67 ja CON/2012/9.
61 Ks. mm. lausunnot CON/2010/54, CON/2010/55 ja CON/2013/62.
62 Lausunto CON/2012/9.
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Neuvoston asetuksen (EY) N:o 3604/93% artiklan 1 kohdan 1 mukaan erityisoikeudella
tarkoitetaan mité tahansa julkista valtaa kdytettdessa annettua sitovaa lakia, asetusta tai
muuta sitovaa s&adostd, a) jonka mukaan rahoituslaitosten on hankittava tai omistettava
EU:n toimielinten tai laitosten tai jadsenvaltioiden keskushallinnon, alueellisten,
paikallisten tai muiden viranomaisten tai muiden julkisoikeudellisten laitosten tai julkisten
yritysten (jaljempéand “julkinen sektori”) velkaa tai b) jolla sdddetddn verohelpotuksista
ainoastaan rahoituslaitosten  hyvéksi tai markkinatalouden periaatteen kanssa
yhteensopimattomista taloudellisista eduista, joiden tarkoituksena on edistdd ndiden

laitosten halukkuutta hankkia tai omistaa téllaisia velkoja.

Kansalliset keskuspankit eivét saa viranomaisina ryhtya toimenpiteisiin, joilla julkiselle
sektorille annetaan erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa, elleivat téllaiset toimenpiteet
perustu vakauden valvontaan liittyviin seikkoihin. Kansallisten keskuspankkien
suorittamia velkainstrumenttien siirtoja tai panttauksia koskevia saantdja ei saa mydskaan
kayttad keinona kiertaa erityisoikeuksia koskevaa kieltoa.** Jasenvaltioiden talla alalla

antamalla lains&&danndll ei saa ottaa kayttdon téllaista erityisoikeutta.

Asetuksen (EY) N:o 3604/93 artiklan 2 mukaan "toiminnan vakauden valvontaan liittyvat
seikat” ovat EU-oikeuteen perustuvien tai niiden kanssa sopusoinnussa olevien sellaisten
kansallisten lakien, asetusten tai hallinnollisten toimien taustalla, jotka on laadittu
rahoituslaitosten vakavaraisuuden edistdmiseksi, ja joiden tarkoituksena on koko
rahoitusjarjestelman sekd kyseisten laitosten ja niiden asiakkaiden suojaaminen.
Toiminnan vakauden valvonnan tarkoituksena on turvata pankkien vakavaraisuus
saastdjien kannalta.®® Vakauden valvonnan alalla EU:n johdetussa oikeudessa on
vahvistettu  vaatimuksia, joiden tarkoituksena on rahoituslaitosten vakauden

varmistaminen.®® ”Luottolaitos” on maéritelty yritykseksi, joka liiketoimintanaan ottaa

% Neuvoston asetus (EY) N:03603/93, annettu 13 paivdna joulukuuta 1993,
perustamissopimuksen 104 a artiklassa tarkoitettujen erityisoikeuksia koskevan kiellon
soveltamiseksi tarvittavien maaritelmien tdsmentdmisestd (EYVL L 332, 31.12.1993, s. 4).
Perustamissopimuksen artikla 104 a on nykyaan perussopimuksen artikla 124.

6 Ks. asetuksen N:0 3604/93 artiklan 3 kohta 2 ja johdanto-osan kappale 10.

% Ks. julkisasiamies Elmerin ratkaisuehdotus asiassa C-222/95 Parodi v Banque H. Albert de

Bary, Kok. 1997, s. 1-3899, kohta 24.

Ks. i) Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 paivana

kesdkuuta 2013, luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja

asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 1, ja ii) Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU, annettu 26 paivana kesakuuta 2013, oikeudesta
harjoittaa luottolaitostoimintaa ja luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten
vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta seka direktiivien 2006/48/EY

ja 2006/49/EY kumoamisesta (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 338).
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vastaan yleisolta talletuksia tai muita takaisin maksettavia varoja ja myontdd luottoja
omaan lukuunsa.”” Luottolaitoksia kutsutaan yleisesti “pankeiksi” ja ne tarvitsevat

palveluiden tarjoamiseksi toimiluvan toimivaltaiselta jasenvaltiolta.®

Vaikka vahimmaisvarannot voidaan ndhdd vakavaraisuusvaatimuksina, ne kuuluvat
yleensd kansallisen keskuspankin ohjausjarjestelméan ja useimmissa talouksissa, myos
euroalueella, niitd kiytetddn rahapolitilkan vélineend.®® My6s suuntaviivojen
EKP/2011/147 liitteessa 1 olevassa kohdassa 1.3.3 vahvistetaan, ettd eurojarjestelman
vahimmadisvarantojarjestelmén tavoite on ensisijaisesti rahapoliittinen eli tarkoituksena on
ensisijaisesti tasata rahamarkkinakorkoja sekd luoda (tai lis&td) rakenteellisen
keskuspankkirahoituksen tarvetta.”” EKP edellyttaa, ettd euroalueelle sijoittautuneilla
luottolaitoksilla on vaaditut vahimmadisvarannot (talletuksina) tililla kansallisessa

keskuspankissaan.

Tasséd raportissa keskitytddn siihen, ettd kansallisten keskuspankkien antamissa
kansallisessa lainsdadédnndssa tai muissa sadnndissa ja kansallisten keskuspankkien
perussddnndissa noudatetaan Euroopan unionista tehdyssa sopimuksessa vahvistettua
erityisoikeuksia koskevaa kieltoa. Tama raportti ei kuitenkaan vaikuta arviointiin siita,
kdytetddnko lakeja, asetuksia tai hallinnollisia mé&rayksia jasenvaltioissa vakauden
valvontaan liittyvind verukkeina erityisoikeuksia koskevan Kkiellon kiertdmiseksi.

Tallainen arviointi ei kuulu tdhén raporttiin.

2.2.6 EURON YHTENAINEN KIRJOITUSTAPA

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artiklan 3 kohdassa 4 maarataan, ettd “unioni
perustaa talous- ja rahaliiton, jonka rahayksikkd on euro”. Euron kirjoitusasu on yksikén
nominatiivimuodossa yhdenmukaisesti “euro” kaikissa perussopimusten latinalaisin

aakkosin kirjoitetuissa todistusvoimaisissa kieliversioissa. Kreikkalaisin aakkosin

%7 Ks. asetuksen (EU) N:o 575/2013 artiklan 4 kohdan 1 alakohta 1.

% Direktiivin 2013/36/EU artikla 8.

%9 Tata tukee asetuksen (EY) N:o 3604/93 artiklan 3 kohta 2 ja johdanto-osan kappale 9.

" Euroopan keskuspankin suuntaviivat, annettu 20 paivana syyskuuta 2011, eurojarjestelman
rahapolitiikan valineistd ja menettelyistd (EKP/2011/14) (EUVL L 331, 14.12.2011, s. 1).

Mita korkeampi varantovelvoite, sitd vahemman rahaa pankit voivat kayttdd antolainaukseen,
miké johtaa siihen, ettd luodaan vahemmaén rahaa.

Ks. perussadnndn artikla 19, neuvoston asetus (EY) N:o 2531/98, annettu 23 paivana
marraskuuta 1998, Euroopan keskuspankin soveltamista vahimmaisvarannoista, (EKP/2003/9)
(EUVL L 250, 2.10.2003, s.10) ja asetus EKP/2008/32, annettu 19 péivand joulukuuta 2008,
rahalaitossektorin taseesta (EUVL L 15, 20.1.2009, s. 14).
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kirjoitetussa tekstissd euron Kkirjoitusasu on “gvp®d” ja kyrillisin aakkosin kirjoitetussa
tekstissd “eBpo”.”® Samoin euron kayttédnotosta 3 paivana toukokuuta 1998 annetussa
neuvoston asetuksessa (EY) N:o 974/98™ selvennetdan, ettd yhteisen rahan nimen on
oltava sama kaikilla EU:n virallisilla kielill& ottaen huomioon olemassa olevat erilaiset
aakkoset. Perussopimuksissa edellytetddn néin ollen, ettd sana ”euro” kirjoitetaan yksikon
nominatiivimuodossa samalla tavalla kaikissa unionin sdinnoksissd ja kansallisissa

saannoksissa siten, etta erilaiset aakkoset otetaan huomioon.

Koska EU:lla on yksinomainen toimivalta p&attdd yhteisen rahan nimestd, kaikki
poikkeamiset tasta sddnndsta ovat perussopimusten vastaisia ja ne on poistettava. Vaikka
tatd periaatetta sovelletaan kaikkeen kansalliseen lainsdadantéon, maakohtaisissa
arvioinneissa keskitytaan arvioimaan kansallisten keskuspankkien perussaantéja ja euron

kayttdonottoa koskevia lakeja.

2.2.7 KANSALLISTEN KESKUSPANKKIEN OIKEUDELLINEN
INTEGROITUMINEN EUROJARJESTELMAAN

Kansalliset (erityisesti kansallisten keskuspankkien perussaantdihin mutta my6s muuhun
lainsdadantdon sisaltyvét) séannokset, jotka estéisivat eurojarjestelmaan liittyvien
tehtdvien suorittamista tai EKP:n paatdsten noudattamista, ovat ristiriidassa
eurojarjestelméan tehokkaan toiminnan kanssa sen jalkeen, kun kyseinen jasenvaltio on
ottanut euron kayttoon. Sen vuoksi kansallista lainsaddantda on mukautettava, jotta se
olisi sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n
perussddnndn kanssa eurojarjestelmaan liittyvien tehtdvien osalta. Jotta kansallinen
lainsdadantd olisi sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklan 131 kanssa, sitd oli mukautettava EKPJ:n perustamispaivaan mennessa (Ruotsin
osalta) seka 1.5.2004, 1.1.2007 ja 1.7.2013 mennessa (kyseisind paivind EU:hun
liittyneiden jasenvaltioiden osalta). Kansallisten keskuspankkien taydellista oikeudellista
integroitumista eurojarjestelmaén koskevien sdénnosten tarvitsee kuitenkin tulla voimaan

vasta silloin, kun téydellinen integroituminen toteutuu eli kun jasenvaltio, jota koskee

™ Perussopimuksiin liitetyssa Latvian tasavallan, Unkarin tasavallan ja Maltan tasavallan

julistuksessa yhteisen rahan nimen Kkirjoitusasusta perussopimuksissa todetaan, ettd
“vaikuttamatta perussopimuksissa tarkoitetun, seteleissd ja metallirahoissa kaytettdvan
Euroopan unionin yhteisen rahan yhdenmukaiseen Kkirjoitusasuun Latvia, Unkari ja Malta
julistavat, ettd yhteisen rahan nimen Kkirjoitusasu, sen perussopimusten latvian-, unkarin- ja
maltankielisessa tekstissd kaytetyt johdokset mukaan lukien, ei vaikuta latvian, unkarin ja
maltan kielen voimassa oleviin nykyisiin saantgihin”.

 EYVLL 139, 11.5.1998, s. 1.
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poikkeus, ottaa euron kayttoon.

Téassé raportissa tarkastelun kohteena ovatkin ladhinnd ne alueet, joilla kansallisen
keskuspankin perussddnnén maardykset voivat estdd kansallista keskuspankkia
noudattamasta eurojarjestelmén vaatimuksia. Naihin kuuluvat méaardykset, jotka
saattaisivat estdd kansallista keskuspankkia osallistumasta EKP:n pa&toksentekoelinten
maédrittelemén yhteisen rahapolitiikan toteuttamiseen tai estdd péajohtajaa tdyttamasta
velvoitteitaan EKP:n neuvoston jasenend tai joissa ei oteta huomioon EKP:n erioikeuksia.
Seuraavat alueet voidaan erottaa toisistaan: talouspolitiikan tavoitteet, tehtavat, taloutta
koskevat maardykset, valuuttakurssipolitiikka ja kansainvélinen yhteistyd. Jaljempéana
mainitaan myds muita alueita, joilla keskuspankkien perussadntdja saatetaan joutua

mukauttamaan.

2.2.7.1 TALOUSPOLITIIKAN TAVOITTEET
Kansallisen keskuspankin taydellinen integroituminen eurojarjestelmaén edellyttaa, etta

sen perussaanndssd mainitut tavoitteet ovat sopusoinnussa EKPJ:n tavoitteiden kanssa,
sellaisina kuin ne on vahvistettu EKPJ:n perussdannon artiklassa 2. Tama merkitsee muun
muassa sitd, ettd “kansallisesti painottuneita” perussdannon tavoitteita, kuten siina
maaréattya velvollisuutta harjoittaa rahapolitiikkaa osana asianomaisen jasenvaltion yleista
talouspolitiikkaa, on mukautettava. Lisaksi kansallisen keskuspankin toissijaiset tavoitteet
eivat saa olla vastoin tai haitata velvoitetta tukea yleista talouspolitiikkaa EU:ssa ja siten
edistdd Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artiklassa 3 méérattyjen EU:n tavoitteiden
saavuttamista, mika taas ei saa rajoittaa hintavakauden yll4pitdmisen tavoitetta.”

2.2.7.2 TEHTAVAT
Sellaisen jésenvaltion, jonka rahayksikkd on euro, kansallisen keskuspankin tehtavéat

madaraytyvat lahinna Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n
perussdadnndn perusteella, kun otetaan huomioon kansallisen keskuspankin asema
eurojarjestelman erottamattomana osana. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 131 noudattamiseksi kansallisten keskuspankkien perussdéntdjen
madrayksié niiden tehtdvista on verrattava mainitun sopimuksen ja EKPJ:n perussdédnnon
vastaaviin maérdyksiin ja mahdolliset ristiriitaisuudet on poistettava.”® Tama koskee
kaikkia sellaisia madrayksia, jotka euron kayttdbnoton ja eurojarjestelméén

integroitumisen jalkeen voisivat estdd EKPJ:hin liittyvien tehtdvien suorittamista, ja

> Ks. lausunnot CON/2010/30 ja CON/2010/48.
76 Ks. erityisesti perussopimuksen artiklat 127 ja 128 seka perussaannon artiklat 3-6 ja 16.
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erityisesti maarayksid, joissa ei oteta huomioon EKPJ:n perussadnnon luvussa IV

madriteltyda EKPJ:n toimivaltaa.

Rahapolitiikkaa koskevissa kansallisissa sadnnoksissa tulee ottaa lahtokohdaksi, ettd EU:n
rahapolitiikkaa toteutetaan eurojarjestelman kautta.”” Kansallisen keskuspankin
perussdédnndssd voi olla maadrayksia rahapolitiikan valineistd. Téallaisten méérdysten on
vastattava Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussdédnnon
maarayksid, ja mahdolliset ristiriitaisuudet on poistettava mainitun sopimuksen

artiklan 131 noudattamiseksi.

Kansalliset keskuspankit seuraavat saannollisesti julkisen talouden kehitystd, jotta ne
voivat paattda asianmukaisesti rahapoliittisesta linjasta. Seurannan perusteella ne voivat
my0s esittda riippumattoman kantansa julkisen talouden kehityksesta edistadkseen EU:n
rahaliiton moitteetonta toimintaa. Kun kansallinen keskuspankki seuraa rahapoliittisia
tarkoituksia varten julkisen talouden kehitystd, silld tulisi olla taysimaardinen péasy
julkistaloutta koskeviin tietoihin. N&in ollen EKP:114 tulisi olla ehdoton ja automaattinen
oikeus saada kaikki asianmukaiset julkista taloutta koskevat tilastotiedot oikea-aikaisesti.
Kansallisten keskuspankkien roolin olisi rajoituttava sellaisten seikkojen seuraamiseen,
jotka — vélillisesti tai valittomésti — ovat niiden rahapoliittisen tehtdvan hoidon seurauksia
tai liittyvat siihen.” Jos kansallisella keskuspankilla olisi muodollisesti mandaatti arvioida
ja ennakoida julkisen talouden kehitystd, tama merkitsisi valtuutta harjoittaa
talouspolitiikkaa (ja vastaavasti myds vastuuta talouspolitiikasta), miké saattaisi vaarantaa
eurojarjestelmén rahapoliittisen tehtdvén hoitamisen ja kansallisen keskuspankin

riippumattomuuden.”

EKP on korostanut niiden kansallisten lainsdddantoaloitteiden yhteydessd, joita on
kaynnistetty rahoitusmarkkinoiden levottomaan tilanteeseen reagoimiseksi, ettd olisi
véltettdva vadristymid euroalueen rahamarkkinoiden kansallisilla segmenteillg, silld ne
voivat vaarantaa yhteisen rahapolitilkan toteutuksen. Tam& koskee erityisesti

valtiontakausten soveltamisalan laajentamista pankkien vélisiin talletuksiin.®

" Ks. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 2 ensimmainen

luetelmakohta.

’® Lausunto CON/2012/105.

" Ks. esim. jasenvaltioiden julkisen talouden kehyksiad koskevista vaatimuksista 8 paivana
marraskuuta 2011 annetun neuvoston direktiivin 2011/85/EU (EUVL L 306, 23.11.2011, s. 41)
taytantdonpanevat kansalliset sddnnokset. Ks. lausunnot CON/2013/90 ja CON/2013/91.

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

EKP

Lahentymisraportti

Kesékuu 2014



Jasenvaltioiden on  varmistettava, ettd yritysten tai ammatinharjoittajien
likviditeettiongelmien  vuoksi  (esimerkiksi  rahoituslaitoksille  olevien velkojen
hoitamiseksi) annettu kansallinen lainsd&déanto ei vaikuta Kielteisella tavalla markkinoiden
likviditeettiin. Namd toimet eivét etenkddn saa olla vastoin vapaan markkinatalouden
periaatetta, jota Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artikla 3 ilmentad, sill4 tallaiset
toimenpiteet saattaisivat haitata luottovirtaa, vaikuttaa merkittdvasti rahoituslaitosten ja
markkinoiden vakauteen ja siten vaikuttaa eurojarjestelmélle kuuluvien tehtdvien

suorittamiseen.®

Sellaisissa kansallisissa sddnndksissd, joissa s&éddetddn kansallisen keskuspankin
yksinoikeudesta laskea liikkeeseen seteleitd, on todettava, ettd sen jalkeen kun euro on
otettu kayttoon, EKP:n neuvostolla on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklan 128 kohdan 1 ja EKPJ:n perussdédnnon artiklan 16 nojalla yksinoikeus antaa lupa
eurosetelien liikkeeseen laskemiseen, ja ettd oikeus eurosetelien liikkeeseen laskemiseen
kuuluu puolestaan EKP:lle ja kansallisille keskuspankeille. Kansalliset sd&nnokset, joiden
nojalla  hallitukset voivat vaikuttaa esimerkiksi eurosetelien nimellisarvoihin,
valmistukseen, liikkeeseen laskettaviin maariin ja liikkeesta poistamiseen, on siis joko
kumottava tai niissa on tunnustettava Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja
EKPJ:n perussadnndn maérdysten mukainen euroseteleihin liittyvd EKP:n toimivalta.
Riippumatta  kolikoita  koskevasta tehtdvdnjaosta hallitusten ja  kansallisten
keskuspankkien kesken asianomaisissa sadnndksissd on tunnustettava EKP:n toimivalta
hyvaksya liikkeeseen laskettavien eurokolikoiden maara sen jalkeen kun euro on otettu
kayttoon. Jasenvaltio ei voi katsoa liikkeessd olevaa rahaa kansallisen keskuspankin
velaksi kyseiselle jasenvaltiolle, silla se tekisi tyhjaksi yhteisen rahan kasitteen ja olisi
ristiriidassa niiden vaatimusten kanssa, jotka koskevat oikeudellista integroitumista

eurojarjestelmaan.®

Valuuttavarantojen hoidosta® todettakoon, etta euron kéyttdén ottanut jasenvaltio, joka ei
siirrd virallisia varantojaan® kansalliselle keskuspankilleen, toimii Euroopan unionin

toiminnasta tehdyn sopimuksen vastaisesti. Myosk&d&n kolmannen osapuolen, kuten

81 Ks. lausunto CON/2010/8.

%2 Ks. lausunto CON/2008/34.

8 Ks. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan2 kolmas
luetelmakohta.

Lukuun ottamatta valuuttamaaraisia kayttévaroja, joita jasenvaltioiden hallitukset voivat pit&a
hallussaan perussopimuksen artiklan 127 kohdan 3 nojalla.
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hallituksen tai parlamentin, oikeus vaikuttaa kansallisen keskuspankin paatoksiin
virallisten valuuttavarantojen hoitoa koskevissa asioissa ei ole Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 2 kolmannen luetelmakohdan
mukainen.  Kunkin kansallisen keskuspankin on myds siirrettdvd EKP:lle
valuuttavarantosaamisiaan maarg, joka vastaa niiden osuutta EKP:n merkitysta pddomasta.
Taméa merkitsee sitd, ettei kansallisilla keskuspankeilla saa olla lainsd&ddannollisid esteitd

siirtda valuuttavarantosaamisia EKP:lle.

Tilastotietojen osalta on todettava, ettd vaikka perussdannén artiklan 34.1 nojalla
annetuissa tilastoja koskevissa asetuksissa ei myonnetd oikeuksia eikd aseteta
velvollisuuksia jasenvaltioille, joiden rahayksikkod ei ole euro, perussadnnon artikla 5
koskee kaikkia jasenvaltioita siihen katsomatta, onko niiden rahayksikkd euro. Nain ollen
niiden jasenvaltioiden, joiden rahayksikkd ei ole euro, on laadittava ja toteutettava
kansallisella tasolla kaikki toimenpiteet, joita ne pitavat tarkoituksenmukaisina tilastoihin
liittyvien EKP:n tietojenantovaatimusten edellyttdmén tiedonkeruun jarjestdmiseksi ja
saatava tilastoihin liittyvat valmistelunsa ajoissa valmiiksi, jotta niistd voi tulla

jasenvaltioita, joiden rahayksikké on euro.®

2.2.7.3 TALOUTTA KOSKEVAT MAARAYKSET
Taloutta koskevat EKPJ:n perussaannon madrdykset ovat madrdyksid tilinpidosta®,

tilintarkastuksesta®’, padoman merkitsemisesta®, valuuttavarantosaamisten siirroista® ja
rahoitustulon jakamisesta®. Kansallisten keskuspankkien on pystyttdvd noudattamaan
naihin maarayksiin perustuvia velvollisuuksiaan, ja sen vuoksi perussddnnon kanssa

ristiriidassa olevat kansalliset saéannokset on kumottava.

2.2.7.4 VALUUTTAKURSSIPOLITIIKKA
Jasenvaltio, jota koskee poikkeus, voi pitdd voimassa kansallisen lainsaadannoén, jossa

sdédetdan, ettd hallitus vastaa kyseisen jasenvaltion valuuttakurssipolitiikasta ja ettd
kansallinen keskuspankki toimii neuvonantajana ja/tai toteuttajana. Siihen mennessd, kun
kyseinen jasenvaltio ottaa euron kayttoon, néistd sadnnoksistd on kuitenkin kaytava ilmi,

ettd vastuu euroalueen valuuttakurssipolitiikasta on siirretty EU:n tasolle Euroopan

8 Lausunto CON/2013/88.
8 Pperussaannon artikla 26.
8 Perussaannon artikla 27.
8 Pperussaannon artikla 28.
8 Pperussaannon artikla 30.
% perussaannon artikla 32.
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unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklojen 138 ja 219 mukaisesti.

2.2.7.5 KANSAINVALINEN YHTEISTYO
Jotta euro voidaan ottaa kayttdon, kansallisen lainsaddannon tulee olla sopusoinnussa

EKPJ:n perussédannon artiklan 6.1 kanssa, jonka mukaan silloin, kun kansainvéliseen
yhteistyohon liittyy eurojarjestelmélle uskottuja tehtdvid, EKP pééattad, miten EKPJ on
edustettuna. Kansallisessa lainsdéddénndssd, jossa annetaan kansalliselle keskuspankille
mahdollisuus osallistua kansainvélisten rahalaitosten toimintaan, on osallistumisen

edellytykseksi asetettava EKP:n suostumus (EKPJ:n perussdannoén artikla 6.2).

2.2.7.6 MUUT MAARAYKSET
Edelld mainittujen lisaksi tiettyjen jasenvaltioiden osalta saattaa olla myds muita alueita,

joilla kansallisia maaréyksia on mukautettava (kuten selvitys- ja maksujarjestelméat seka

tietojen vaihto).
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3 TALOUDELLISEN LAHENTYMISEN TILA

Edellinen sédénndllinen EKP:n ldhentymisraportti julkaistiin vuonna 2012." Raportin
julkaisemisen jdlkeen talouskehitys hidastui suuressa osassa Eurooppaa ja julkisen
talouden tasapainottamista jatkettiin. Vuoden 2013 kuluessa talouskehitys piristyi
useimmissa maissa, ja vahitellen talous alkoi elpyd yleisestikin, silld kdytettavissé olevat
reaalitulot kasvoivat, kun useimmissa maissa ei ollut inflaatiopaineita, monissa maissa
talouspolitiikka tuki kasvua ja euroalueen talouden vakaantumisesta saatiin yhd uusia
merkkejd. Orastava elpyminen ei kuitenkaan ole tuonut merkittdvid parannuksia
tyomarkkinatilanteeseen, vaan tydttomyysaste on vield korkea. Monissa maissa on silti
edetty huomattavasti ulkoisen epitasapainon korjaamisessa, ja etenkin pankkisektorilla on
pystytty viahentdméaan riippuvuutta ulkoisesta rahoituksesta. Edistyksen ansiosta useimmat
tarkasteltavat maat ovat selvinneet paremmin viimeaikaisista hdiridisti EU:n
ulkopuolisissa kehittyvissd markkinatalousmaissa. Yksittdisissd maissa on kuitenkin viela
merkittdvid heikkouksia, jotka todennidkoisesti jarruttavat ldhentymisprosessia pitkalld

aikavilill4, jollei nithin puututa.

Tamén raportin tietojen mukaan 12 kuukauden keskimdirdinen inflaatiovauhti oli selvésti
viitearvoa hitaampi seitsemidssd maassa (Bulgariassa, TSekissd, Kroatiassa, Liettuassa,
Unkarissa, Puolassa ja Ruotsissa) ja viitearvoa nopeampi yhdessd maassa (Romaniassa).
Vuoden 2012 ldhentymisraportissa inflaatiovauhti oli viitearvoa hitaampi vain kolmessa

kahdeksasta tarkastellusta maasta.

Tatd raporttia laadittaessa vain TSekin, Kroatian ja Puolan julkisessa taloudessa on ollut
voimassa olevan EU:n neuvoston péddtoksen mukaan liiallinen alijidmad, kun vield
vuoden 2012 ldhentymisraportissa todettiin kaikkien tarkasteltavien jdsenvaltioiden paitsi
Ruotsin olleen liiallisia alijadmid koskevassa menettelyssd. Vuonna 2013 BKT:hen
suhteutettu julkisen talouden alijddmi alitti 3 prosentin viitearvon kaikissa maissa
Kroatiaa ja Puolaa lukuun ottamatta. Vuoden 2012 ldhentymisraportissa alijadméasuhteet
olivat viitearvoa suuremmat kaikissa maissa paitsi Ruotsissa, Bulgariassa ja Unkarissa.

BKT:hen suhteutettu julkinen velka kasvoi valtaosassa tarkasteltavista maista

Latvia, jota tarkasteltiin vuoden 2012 1dhentymisraportissa, on sittemmin ottanut euron kayttoon
(ks. kesdkuussa 2013 julkaistu lahentymisraportti, joka laadittiin Latvian pyynnostd). Kroatia
taas liittyi EU:hun 1.7.2013, joten sitd tarkastellaan tdménvuotisessa raportissa ensimmdisté
kertaa. Tarkasteltavien maiden ryhmédn muuttuminen tulee ottaa huomioon vertailtaessa
raporttien tuloksia.

EKP

Lahentymisraportti

Kesakuu 2014



vuonna 2013, ja vain TSekin, Liettuan ja Unkarin velkasuhteet supistuivat. Velkasuhde
kuitenkin edelleen alitti 60 prosentin viitearvon vuonna 2013 kaikissa tarkasteltavissa
maissa Kroatiaa ja Unkaria lukuun ottamatta. Puolan velkasuhde tosin kasvoi viitearvon
tuntumaan. Vuonna 2013 Tsekin ja Ruotsin velkasuhde oli alle 50 %, Liettuan ja
Romanian alle 40 % ja Bulgarian alle 20 %. Vuoden 2012 ldhentymisraportissa vain

Unkarin velkasuhde oli yli 60 %.

Téssd raportissa tarkasteltavien maiden valuutoista vain Liettuan liti osallistuu
ERM II:een. Yksikddn tarkasteltavana oleva maa ei ole liittynyt ERM Il:een sen jéilkeen,
kun ldhentymistd arvioitiin vuonna 2012. Rahoitusmarkkinaolot olivat Liettuassa
tarkastelujaksolla yleisesti ottaen vakaat. ERM Il:een kuulumattomien valuuttojen kurssit
vaihtelivat melko paljon. Poikkeuksena olivat Bulgarian lev, joka on sidottu

valuuttakatejérjestelméssa euroon, ja Kroatian kuna, jonka kelluntaa ohjataan tiukasti.

Tassd raportissa kaikkien tarkasteltavien maiden pitkdt korot alittavat korkokriteerin
viitearvon (6,2 %). Bulgarian, TSekin, Liettuan, Puolan ja Ruotsin korot ovat selvésti alle
viitearvon. Vuoden 2012 raportissa pitkdt korot olivat viitearvoa matalammat kuudessa

tuolloin tarkastelluista kahdeksasta maasta.

Lahentymiskriteerien noudattamista arvioitaessa kiinnitetd&n erityistd huomiota
lahentymisen kestdvyyteen. Lahentymisessd on onnistuttava pysyvasti eikd vain tiettyna
ajankohtana. Talous- ja rahaliitto EMUn ensimmaéisen vuosikymmenen kokemusten
perusteella tiedetddn, ettd yksittdisten maiden perustekijoiden heikkous, liian 10ysé
talouspolitilkka ja yltidoptimistiset odotukset reaalitulojen I&hentymisestd ovat
riskitekijoitd paitsi maiden itsensd myoOs koko euroalueen toiminnan kannalta. EMUn
ensimmdiselld vuosikymmenelld monissa EU:n jdsenvaltioissa — my0s euroalueella —
padsi esimerkiksi kilpailukyvyn jatkuvan heikkenemisen, velkaantumisen tai
asuntomarkkinakuplien seurauksena kasautumaan suuri ja sitked makrotalouden
epitasapaino, ja nima tasapainottomuustekijit olivat yhtend syyna vuoden 2008 jélkeiseen
talous- ja finanssikriisiin. Lahentymiskriteerien viitearvojen tilapdinen noudattaminen ei
vield takaa, ettd maa voisi liittyd euroalueeseen ongelmitta. Lihentymisprosessin tulisi siis
olla kestévi, ja ennen liittymistd maiden tulisi osoittaa kykenevéinsé selviytyméén euron
kéyttoonottoon liittyvistd pysyvéisluonteisista vaatimuksista. Kestdvd 1dhentyminen

palvelee sekd maiden omaa ettd koko euroalueen etua.
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EU:n talouden ohjaus- ja hallintajarjestelmdd pyritddn parantamaan. Uusilla
talouspolitiitkan ohjausta ja budjettikurin tiukentamista koskevilla lainsdddéntopaketeilla
(edellinen tuli voimaan 13.12.2011 ja jalkimmainen 30.5.2013) vahvistettiin merkittdvasti
finanssipolitilkan valvontaa ja luotiin uusi valvontamenettely, jota kéytetddn

makrotalouden epitasapainon ehkdisemiseen ja korjaamiseen.

Jo aiemmissa ldahentymisraporteissa on todettu, etti monissa tarkasteltavissa maissa
taloudellisen yhdentymisen ja l&hentymisen edellytyksind ovat pysyvéisluonteiset

talouspoliittiset muutokset.

1) Finanssimarkkinoiden jénnitteet vaikuttavat nopeasti talouksiin, joissa julkisella tai
yksityiselld sektorilla on paljon velkaa, etenkin jos ulkomaisen velan suhteellinen osuus
on suuri. Velkaantuneisuus voi lisdksi vaarantaa tuotannon kasvun kestivyyden, jos
rahoituksensaanti sen vuoksi vaikeutuu ja velkarahoitteisia saamisia on ryhdyttava

vihentdméain.

2) Kilpailukyvyn tukemiseksi on hillittdva palkkojen nousua ja edistettdvéd tuottavuutta

innovoinnin keinoin.

3) Tydvoiman kysyntd ja tarjonta on saatava kohtaamaan paremmin, jotta luodaan
edellytykset nopealle, tasapainoiselle ja kestdville talouskasvulle. Kannustimia
tyomarkkinoille osallistumiseen on lisédttdvda, ja painopisteen tulisi olla sellaisissa
tuotteissa ja palveluissa, joissa arvonlisdys on suuri. Niin lievennettiisiin tydvoiman

puutetta ja lisdttdisiin talouden kasvupotentiaalia.

4) Jotta tuotannon kasvu voi nopeutua kestdvdsti, on syytd kohentaa
litkketoimintaympdéristod, vahvistaa hallintojirjestelmda ja parantaa instituutioiden laatua,

jolloin talouden on my6s helpompi selviytyd maakohtaisista héirioista.

5) Pankkisektori on pidettdvd mahdollisimman tarkassa seurannassa. Etenkin on
tarkkailtava  pankkien altistumista  ulkomaiden kehitykseen ja  runsaaseen
valuuttamédrdiseen lainanantoon liittyville riskeille. Liséksi on tdrkedd kehittdé
markkinoita ~ paikallisen  valuutan  méérédiselle  rahoitukselle  ja  etenkin

pitkéaikaisrahoitukselle.
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6) Jatkuva tulojen ldhentyminen useimmissa tarkasteltavissa maissa voimistaa
todennédkdisesti hintojen ja/tai nimellisten valuuttakurssien nousupaineita. Kestdvin
taloudellisen ldhentymisen kannalta on siis keskeisen tdrkedd, ettd maat osoittavat
kykenevinsd saavuttamaan hintavakauden, yllapitdimddn sitd pysyviisluonteisesti ja

pitdméén valuuttansa eurokurssin vakaana.

7) Talouspolitilkan on muututtava kestévisti, jotta makrotalouden epétasapainoa ei endd
pdédse kehittymiddn. Epétasapaino voi syntyéd helposti, jos tulojen 1dhentyessé luotonanto
kasvaa ja varallisuushinnat nousevat liiallisesti esimerkiksi matalien tai negatiivisten

reaalikorkojen vuoksi.

8) Viestorakenteen ennakoidaan muuttuvan nopeasti ja huomattavasti, mikd edellyttdd

esimerkiksi eldkejirjestelyjen vastuullista ja ennakoivaa uudistamista.

HINTAVAKAUS
Toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014  ulottuneella 12 kuukauden tarkastelujaksolla

inflaatio oli EU:ssa hidasta. Syyni oli pddasiassa se, ettd ulkoiset inflaatiopaineet olivat
vahdisid ja useimpien EU-maiden talouskehitys edelleen heikkoa. Hintavakauskriteerin
viitearvo oli 1,7 %. Se saatiin lisdamalld 1,5 prosenttiyksikkéd Latvian, Portugalin ja
Irlannin  YKHI-inflaatiovauhtien 12 kuukauden painottamattomaan aritmeettiseen
keskiarvoon. Latvian 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti oli 0,1 %, Portugalin 0,3 % ja
Irlannin 0,3 %. Kreikan, Bulgarian ja Kyproksen YKHI-inflaatiovauhteja pidettiin
ddrihavaintoina, joten niitd ei otettu huomioon viitearvoa laskettaessa (ks. luvun 2

kehikko 1).

Monissa maissa 12 kuukauden keskiméérdinen inflaatiovauhti oli vuoden 2014
huhtikuuhun pééttyneelld tarkastelujaksolla hyvin hidas (ks. taulukko 1). Perussopimusten
mukaisesti maiden inflaatiokehitysté tarkastellaan kuitenkin suhteessa muihin maihin eli
sitd  verrataan  parhaiten  suoriutuneiden  jdsenvaltioiden  inflaatiovauhtiin.
Hintavakauskriteerissi on siis otettu huomioon, ettd yleisesti vaikuttavat hairiot
(esimerkiksi raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen muutokset) voivat viedd inflaation

myos euroalueella hetkellisesti lukemiin, jotka eivét ole hintavakaustavoitteen mukaisia.

Viimeisten kymmenen vuoden aikana inflaatiovauhti on vaihdellut kaikissa EU-maissa,
joskin maiden vililld on ollut eroja. Vaihtelut ovat johtuneet pidasiassa raaka-aineiden
EKP

Lahentymisraportti
Kesakuu 2014



hintakehityksen, hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen muutosten ja makrotaloustilanteen
vaikutuksesta. Useimmissa tarkasteltavista maista my0s valuuttakurssit ja rahapolitiikka
ovat vaikuttaneet inflaatiokehitykseen. Vuoteen 2008 saakka talous kasvoi vahvasti ja
inflaatio nopeutui valtaosassa maista. Vuonna 2009 inflaatiovauhti hidastui huomattavasti,
kun raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat laskivat ja useimpien maiden talouskehitys
heikkeni merkittivésti. Vuosina 2010-2012 inflaatio kuitenkin nopeutui kotimaisen
kysynnén sitkedstd heikkoudesta huolimatta pédasiassa ulkoisten tekijoiden ja
hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen kehityksen vuoksi. Vuonna 2013 inflaatio hidastui
kaikissa tarkasteltavissa maissa. Osassa maista inflaatiovauhti jdi poikkeuksellisen
hitaaksi, vaikka talous on alkanut elpyé vihitellen kaikissa tarkasteltavissa maissa lukuun
ottamatta Kroatiaa, jossa makrotalouden epétasapaino on suuri eiké ota korjautuakseen.
Inflaation selvd hidastuminen johtui pitkdlti oOljyn ja muiden raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen laskusta ja hyvéstd satovuodesta. Lisdksi useimmissa maissa
inflaatiota hidasti negatiivinen tuotantokuilu, eikd valuuttakehityksestd aiheutunut
inflaatiopaineita. Osassa maista myds hallinnollisesti sddnnellyt hinnat ja vélilliset verot
laskivat. Useissa maissa rahapolitiikkaa on kevennetty selvasti, silld inflaatiovauhti on
jaanyt alle keskuspankin tavoitteen kaikissa niissd tarkasteltavissa maissa, joilla on
inflaatiotavoite. Vuoden 2014 alussa YKHI-inflaatiovauhti oli tarkasteltavissa maissa

edelleen hidas.

Maiden wvililla on yhd merkittdvid eroja vuotuisessa YKHI-inflaatiovauhdissa.
Inflaatiovauhti on vaihdellut eniten Bulgariassa ja Liettuassa. Niissé talous ylikuumeni ja
inflaatiovauhti oli vuoteen 2008 saakka yli 10 %, mutta vuosina 2008-2010 inflaatio
hidastui merkittivisti. Sittemmin ndiden maiden inflaatiovauhti on pysynyt kapeammalla
vaihteluvililld. Romaniassa inflaatio oli jatkuvasti nopeaa vuoden 2011 puolivéliin asti
mutta hidastui sitten. TSekissd, Kroatiassa, Unkarissa, Puolassa ja Ruotsissa
inflaatiokehitys on ollut vihemmén vaihtelevaa. Romaniassa keskimiirdinen vuotuinen
YKHI-inflaatiovauhti oli viimeisten kymmenen vuoden aikana 6,5 %, Bulgariassa 5,1 %,
Unkarissa 4,8 %, Liettuassa 3,8 %, Puolassa 2,9 %, Kroatiassa 2,8 %, TSekissd 2,4 % ja

Ruotsissa 1,5 %.
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Taulukko I. Talouden lihentymista kuvaavat indikaattorit

Hintavakaus Julkinen talous Valuuttakurssi Pitkét korot
YKHI- Liiallinen Julkisen Julkisen Osallistuu | Valuutta- | Pitkiit korot®
inflaaatio? alijidma® talouden talouden ERM Il:een kurssi
ylijadma (+) / | bruttovelka® suhteessa
alijidéimi (-)? euroon®
Bulgaria 2012 2.4 Kylla -0,8 18,4 Ei 0,0 4,5
2013 0,4 Ei -1,5 18,9 Ei 0,0 3,5
2014 -0,8 Ei® -1,9 23,1 Ei® 0,0 3,59
Tsekki 2012 3,5 Kylla -4,2 46,2 Ei -2,3 2,8
2013 1,4 Kylla -1,5 46,0 Ei -3,3 2,1
2014 0,9 Kylla® -1,9 44,4 Ei® -5,6% -2,29
Kroatia 2012 34 - -5,0 55,9 Ei -1,1 6,1
2013 2,3 - -4,9 67,1 Ei -0,8 4,7
2014 1,1 Kylla» -3,8 69,0 EU8 -0,8% 4,89
Liettua 2012 3,2 Kylla -3,2 40,5 Kylla 0,0 4,8
2013 1,2 Kylla -2,1 39,4 Kylla 0,0 3.8
2014 0,6 Ei® -2,1 41,8 Kylla® 0,0¥ 3,69
Uil 2012 5,7 Kylla -2,1 79,8 Ei -3,5 7,9
2013 1,7 Kylla -2,2 79,2 Ei -2,6 5,9
2014 1,0 Ei¥ -2,9 80,3 Ei® 3,6 5,89
Puola 2012 3,7 Kylla -3,9 55,6 Ei -1,6 5,0
2013 0,8 Kylla -4,3 57,0 Ei -0,3 4,0
2014 0,6 Kylla» 5,7 49,2 Ei® 0,39 4,29
Reman 2012 3.4 Kylla -3,0 38,0 Ei -5,2 6,7
2013 32 Kylla -2,3 38,4 Ei 0,9 5.4
2014 2,1 Ei® -2,2 39,9 Ei® -1,59 5,39
R 2012 0,9 Ei -0,6 38,3 Ei 3,6 1,6
2013 0,4 Ei -1,1 40,6 Ei 0,6 2,1
2014 0,3 Ei® -1,8 41,6 Ei® -3,09 2,29
Viitearvo” 1,7% -3,0% 60,0 % 6,2 %

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

1) Vuotuinen prosenttimuutos keskiméérin. Vuoden 2014 tiedot ajalta toukokuu 2013 — huhtikuu 2014.

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

3) Vuoden 2014 tiedot 15.5.2014 saakka.

4) % suhteessa BKT:hen. Vuoden 2014 tiedot Euroopan komission kevain 2014 ennusteesta.

5) Vuotuinen prosenttimuutos keskimiérin. Vuoden 2014 tiedot on laskettu vertaamalla ajanjakson 1.1.2014-15.5.2014 keskiarvoa
vuoden 2013 keskiarvoon (prosenttimuutos). Positiivinen luku merkitsee kurssin vahvistumista suhteessa euroon, negatiivinen luku
kurssin heikkenemista.

6) Vuotuinen korko keskimaarin. Vuoden 2014 tiedot ajalta toukokuu 2013 — huhtikuu 2014.

7) YKHI-inflaation ja pitkien korkojen viitearvot ajanjaksolta toukokuu 2013 — huhtikuu 2014, julkisen talouden rahoitusaseman ja
julkisen velan viitearvot vuodelta 2013.

Keskimédrdinen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on télla hetkelld hidas, mutta keskeisten
kansainvélisten laitosten ennusteiden perusteella se todennikoisesti nopeutuu véhitellen
kaikissa tarkasteltavissa maissa vuosina 2014-2015. Talouden elpyminen on kuitenkin
maailmalla hidasta, kotimaiset kysyntdndkymidt ovat yhd vaimeat ja kéayttdméatontd
kapasiteettia on edelleen, mikd hillinnee inflaatiopaineita useimmissa maissa.
Hintakehitysndkymiin liittyvét riskit ovat useimmissa maissa jokseenkin tasapainossa.
Yhtailtd raaka-aineiden (etenkin elintarvikkeiden ja energian) maailmanmarkkinahintojen
muutokset ja hallinnollisesti sédénneltyjen hintojen tai vilillisten verojen korotukset
voisivat ~ nopeuttaa  inflaatiota.  Jannitteiden  uusiutuminen  kansainvilisilld
rahoitusmarkkinoilla ja kehittyvissd markkinatalousmaissa sekd geopoliittiset riskit

saattaisivat aiheuttaa erdiden maiden valuuttojen heikentymispaineita. Myds
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tyomarkkinakehitys voisi kithdyttd4 inflaatiota etenkin maissa, joissa on suhteellisen suuri
rakenteellinen tyottdmyys mutta nopeimmin kasvavilla sektoreilla tydvoimapula.
Toisaalta inflaatiopaineet voivat vidhentyd, jos talous elpyy odotettua hitaammin
tarkasteltavissa maissa ja niiden ulkopuolella. Lahentymisprosessi kuitenkin jatkuu
tarkasteltavissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa ja saattaa pitemmaélld aikavélilld aiheuttaa
uusia hintojen ja/tai nimellisten valuuttakurssien nousupaineita, joskin vaikutusta on
vaikea arvioida tdsméllisesti. Uusien inflaatiopaineiden riski on erityisen suuri, jos
seuraavassakin noususuhdanteessa luotonanto kasvaa ja varallisuushinnat nousevat

liiallisesti matalien reaalikorkojen vauhdittamina.

Useimpien tarkasteltavien maiden keskiméérdinen 12 kuukauden YKHI-inflaatiovauhti on
siis tdlld hetkelld alle viitearvon, mutta monissa maissa inflaatiovauhdin ldhentymisen
kestivyydestd ei ole tdyttd varmuutta pitemmailld aikavililld. Inflaation viimeaikainen
hidastuminen johtuu pitkédlti edelld mainituista tilapdisistd tekijoistd. Kun talous alkaa
elpyd vahvemmin ja tilapdiset vaikutukset véistyvét tai jopa kumoutuvat, inflaation

odotetaan nopeutuvan uudestaan.

Tédssd raportissa tarkasteltavissa maissa kestdvdd hintavakautta edistivien olosuhteiden
saavuttaminen edellyttdd vakauteen tdhtddvaa rahapolitiikkaa. Hintavakautta tukevien
olosuhteiden luomiseksi ja ylldpitdmiseksi tarvitaan my0s uusia rakenneuudistuksia.
Palkkojen nousun tulisi myo6tiilld tyon tuottavuuden kasvua, ja palkankorotuksissa olisi
otettava huomioon myos tydmarkkinatilanne ja kehitys kilpailijamaissa. Liséksi tarvitaan
tyo- ja hyddykemarkkinoiden toimintaa parantavia uudistuksia, jotta voidaan ylldpitda
talouden ja ty6llisyyden kasvulle suotuisia olosuhteita. Vahvaa hallintoa tukevat ja
instituutioiden laadun parantavat toimet ovat vilttiméttomid samasta syystd. Liiallista
luotonannon kasvua ja heikkouksien kasautumista tulisi ehkdistd sdédntelytoimin, jotta
varmistettaisiin, ettd rahoitussektorin toiminta edistdd talouskasvua ja hintavakautta.
Valuuttamiaréisten lainojen suuri osuus varsinkin erdissé tarkasteltavissa maissa saattaisi
vaarantaa rahoitusvakauden, joten Euroopan jirjestelmiriskikomitean (EJRK) antamia
valuuttamédriistd luotonantoa koskevia suosituksia on noudatettava kaikilta osin riskien
valttamiseksi. EJRK:n marraskuussa 2013 julkaisemassa seurantaraportissa Bulgarian
katsottiin ottaneen suositukset huomioon vain osittain, ja Liettuan, Unkarin ja Ruotsin
katsottiin noudattavan niitd suurelta osin. TSekki, Puola ja Romania noudattivat
suosituksia joka suhteessa. Kroatiaa ei tarkasteltu EJRK:n raportissa. On térkedi, ettd EU-

maiden valvontaviranomaiset tekevét tiivistd yhteistyotd varmistaakseen toimien

EKP
Lahentymisraportti
Kesakuu 2014



tehokkaan toteuttamisen. Tarkasteltavien maiden rahoitusvakautta voisi edistdd
osallistuminen yhteiseen valvontamekanismiin (YVM), joka aloittaa toimintansa
marraskuussa 2014. Bulgarian, Kroatian ja Liettuan rahapolitiikassa on vain véhdn
liikkkumavaraa, silld Kroatian valuuttakurssia ohjataan tiukasti ja Bulgarialla ja Liettualla
on valuuttakatejirjestelmi. N&issd maissa on siis ehdottoman tirkedsd, ettd muulla
talouspolitiikalla tuetaan talouden kykyéd selviytyd maakohtaisista hdiridistd ja valttda

makrotalouden epidtasapainon uusiutuminen.

JULKINEN TALOUS
Tsekilld, Kroatialla ja Puolalla on tdmédn raportin julkaisuajankohtana voimassa olevan

EU:n neuvoston pddtdksen mukaan ollut liiallinen alijd&mé. TSekille on annettu aikaa
alijddmin korjaamiseen vuoteen 2013 asti, Puolalle vuoteen 2015 ja Kroatialle
vuoteen 2016 asti. Kroatiaa ja Puolaa lukuun ottamatta kaikkien tarkasteltavien maiden
BKT:hen suhteutettu alijadama alitti 3 prosentin viitearvon vuonna 2013. Kroatian
alijadamasuhde oli 4,9 % ja Puolan 4,3 %. Romanian alijadmasuhde oli 2,3 %, Unkarin

2,2 %, Liettuan 2,1 %, Bulgarian ja TSekin 1,5 % ja Ruotsin 1,1 %.

Vuonna 2013 neljdn maan (Bulgarian, Unkarin, Puolan ja Ruotsin) julkisen talouden
rahoitusasema oli heikompi kuin vuotta aiemmin. Bulgariassa, Unkarissa ja Ruotsissa
heikkeneminen johtui péddasiassa finanssipolitiikan keventdmisestd, Puolassa taas
makrotaloustilanteen huononemisesta. Liettuassa, Romaniassa ja TSekissd sen sijaan
julkisen talouden vakauttaminen eteni, ja Liettuan ja Romanian liiallisia alijidmia
koskevat menettelyt kumottiin vuoden 2013 kesékuussa. Tsekinkin liiallinen alijjadma
saatiin vuoden 2013 méérdaikaan mennessd korjautumaan eli painumaan alle 3 prosentin

viitearvon. Kroatian alijidméasuhde pieneni vain hieman vuonna 2013.

Euroopan komission ennusteen mukaan Kroatian alijiimisuhde pysyy vuonna 2014 yli
3 prosentin viitearvon ja on 3,8 %. Unkarissa alijidmésuhteen ennustetaan olevan 2,9 %
eli juuri ja juuri alittavan viitearvon. Kaikissa muissa maissa alijaddmasuhteen ennustetaan
pysyvédn alle viitearvon (Liettuassa ja Romaniassa) tai selvésti alle viitearvon
(Bulgariassa, Tsekissd ja Ruotsissa). Puolan julkisen talouden rahoitusaseman ennustetaan
olevan vuonna 2014 tilapdisesti ylijaéméinen (5,7 %), silld maan eldkeuudistuksen
purkamisen yhteydessa suoritettava kertaluonteinen varainsiirto toisen pilarin mukaisesta

eldkerahastosta vastaa suuruudeltaan 9:44 prosenttia maan BKT:sté.
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Vuonna 2013 julkinen velka suhteessa BKT:hen kasvoi tarkasteltavissa maissa TSekkid,
Liettuaa ja Unkaria lukuun ottamatta (ks. taulukko 1). Osassa maista perusalijadma oli
edelleen suuri ja myos ero velan koron ja BKT:n kasvuvauhdin vélilld kasvatti velkaa.

Alijdama-velkaoikaisulla oli yleensd velkasuhdetta pienentdvd vaikutus. Valtion

velkasuhde kasvoi jo vuosina 2004-2013 huomattavasti Kroatiassa
(28,9 prosenttiyksikkod), Liettuassa (20,1 prosenttiyksikkdd), Romaniassa
(19,7 prosenttiyksikkod), Unkarissa (19,7 prosenttiyksikkod), TSekissé

(17,1 prosenttiyksikkéd) ja Puolassa (11,3 prosenttiyksikkdd). Samana ajanjaksona
Bulgarian velkasuhde pieneni 18,1 prosenttiyksikkoé ja Ruotsin 9,7 prosenttiyksikkoa.

Euroopan komission ennusteen mukaan velkasuhde kasvaa vuonna 2014 Tsekkid ja
Puolaa lukuun ottamatta kaikissa tdssd raportissa tarkasteltavissa maissa. Velkasuhteet
kuitenkin pysyvét komission ennusteen mukaan vuonna 2014 alle 60 prosentin viitearvon

kaikissa maissa paitsi Kroatiassa ja Unkarissa.

Tarkasteltavien maiden on tdysin valttimitontd saavuttaa terve ja kestdvd julkisen
talouden rahoitusasema ja sidilyttdd se. Maiden, joilla voimassa olevan EU:n neuvoston
paatoksen mukaan on ollut liiallinen alijadama, on toteutettava liiallisia alijadmia
koskevaan menettelyyn liittyvét sitoumuksensa uskottavasti ja ajoissa, jotta ne saavat
julkisen talouden alijadméinsd alle viitearvon sovitussa ajassa. Vakauttamisponnistuksia
tulee jatkaa muissakin sellaisissa maissa, jotka eivdt vield ole saavuttaneet julkisen
talouden keskipitkdn aikavélin tavoitettaan. Erityisesti tulisi pyrkid hillitsemdan menojen
kasvua niin, ettd se on tarkistetun vakaus- ja kasvusopimuksen menosddntdjen mukaisesti
keskipitkédn aikavilin potentiaalista talouskasvua hitaampaa. Siirtyméajan jélkeen maiden,
joiden velkasuhde uhkaa ylittdd viitearvon, tulisi varmistaa velkasuhteen riittdva
supistuminen vakaus- ja kasvusopimuksen tehostettujen vaatimusten mukaisesti.
Vakauttamisen jatkaminen myds helpottaisi sopeutumista vieston ikédntymisestd
aiheutuviin julkisen talouden haasteisiin. Vahvojen ja EU:n sdantéjen mukaisten
kansallisten finanssipolitiikan ohjausjérjestelmien avulla tuettaisiin julkisen talouden
vakauttamista, valtettdisiin ylimadrdisid julkisia menoja sekd pienennettdisiin uuden
makrotaloudellisen epétasapainon syntymisen riskid. Yleisesti ottaen
vakauttamisstrategioiden pohjaksi tarvitaan kattavia rakenneuudistuksia kasvupotentiaalin

ja ty6llisyyden kohentamiseksi.
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VALUUTTAKURSSIT
Tédssd lahentymisraportissa tarkasteltavista maista vain Liettuan valuutta osallistuu talla

hetkelld ERM Il:een. Liettuan liti liitettiin  ERM Il:een 28.6.2004, eli ennen
tarkasteluajankohtaa se oli osallistunut valuuttakurssimekanismiin Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 mukaisesti yli kahden vuoden ajan.
ERM Il:een osallistumista koskevan sopimuksen perustana ovat lukuisat poliittiset
sitoumukset, jotka velvoittavat Liettuan viranomaisia muun muassa harjoittamaan tervettd
finanssipolitiikkaa, hillitsemédén luotonannon kasvua sekd toteuttamaan uusia
rakenteellisia uudistuksia. Liettua sai sdilyttdd valuuttakatejarjestelménsd ERM Il:een

liittyessédén. Téstéd sitoumuksesta ei aiheudu lisévelvoitteita EKP:lle.

Liettuan litin ERM II -keskuskurssi ei muuttunut tarkastelujakson aikana (16.5.2012—
15.5.2014). Liettuan liti pysyi koko ajan eurokeskuskurssissaan, ja markkinaolot
Liettuassa pysyivit yleisesti ottaen vakaina tarkastelujaksolla, jolloin myds maan lyhyiden

korkojen ero euroalueen korkotasoon néhden oli pieni.

Bulgarian valuutta ei osallistunut ERM II -mekanismiin, mutta sen kurssi oli kiinnitetty
euroon valuuttakatejarjestelmian kautta ja maan lyhyiden korkojen ero euroalueen

korkotasoon nihden oli useimmiten pieni.

Kroatialla ja Romanialla oli joustava valuuttakurssijirjestelmad, jossa Kroatian kunan ja
Romanian leun eurokurssi kellui ohjatusti. Kroatian kunan kurssi vaihteli vihemman kuin
muiden ERM IL:n ulkopuolisten joustavakurssisten valuuttojen, mutta maan lyhyiden
korkojen ero euroalueen korkotasoon nédhden oli suhteellisen suuri. Romanian leun
eurokurssi vaihteli suhteellisen paljon, ja maan lyhyiden korkojen ero euroalueen
korkotasoon ndhden oli suuri koko tarkastelujakson ajan. Romanialle vuonna 2009
myoOnnetty kansainvdlinen EU:n ja IMF:n rahoitustukiohjelma korvattiin vuonna 2011
ennalta varautuvan rahoitustuen ohjelmalla, ja vuonna 2013 sovittiin uudesta ohjelmasta.
Romania ei kuitenkaan turvautunut rahoitustukijérjestelyyn tarkastelujakson aikana.
Jarjestelyjen avulla pystyttiin vdhentdimédn taloudellista haavoittuvuutta, mikd saattoi

lievittdd Romanian valuuttaan kohdistuneita paineita tarkastelujaksolla.

Tsekilla oli joustava valuuttakurssijérjestelmd. Vuoden 2013 marraskuussa maan
keskuspankki kuitenkin teki valuuttamarkkinaintervention korunan heikentdmiseksi ja
sitoutui pitdméddn sen eurokurssin alle madrittiménsd yldrajan. Keskuspankki teki
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paatoksen osana pyrkimyksiddn ylldpitdd hintavakautta. Tarkastelujakson aikana korunan
eurokurssi vaihteli melko paljon, mutta maan Iyhyiden korkojen ero euroalueen

korkotasoon nahden oli suhteellisen pieni.

Myos Unkarilla ja Puolalla oli joustava valuuttakurssijérjestelmd. Unkarin forintin ja
Puolan zlotyn valuuttakurssit vaihtelivat paljon, ja maiden lyhyiden korkojen ero
euroalueen  korkotasoon  ndhden oli  suuri.  Vuonna 2008 EKP ilmoitti
takaisinostosopimuksista Unkarin ja Puolan keskuspankkien kanssa euroméérdisen
likviditeetin tarjoamiseksi. Puolalla oli liséksi tarkastelujaksolla IMF:n kanssa Flexible
Credit Line -varmuusluottojérjestely, jotta voitaisiin tdyttdd kriisin ehkédisemiseen ja
lievittdmiseen liittyvét lainatarpeet. Jarjestelysté ei kuitenkaan suoritettu maksuja Puolalle.
Jérjestelyjen avulla pystyttiin vdhentdméédn taloudelliseen haavoittuvuuteen liittyvid

riskejd, mikd saattoi pienentdi vaaraa, ettd maiden valuuttoihin kohdistuisi paineita.

Ruotsilla oli niin ikddn joustava valuuttakurssijarjestelmd, ja kruunun kurssi vaihteli
paljon. Maan lyhyiden korkojen ero euroalueen korkotasoon néhden oli suhteellisen pieni.
Tarkastelujakson aikana Ruotsin keskuspankilla oli EKP:n kanssa valuutanvaihtosopimus,
jonka avulla pystyttiin vihentdméaan taloudellista haavoittuvuutta ja joka saattoi vaikuttaa

kruunun eurokurssiin.

PITKAT KOROT
Valtaosalla tarkasteltavista maista pitkien korkojen ero euroalueen keskimdirdiseen

korkotasoon ndhden pysyi jokseenkin ennallaan tai kapeni tarkastelujaksolla. Osasyyni oli
se, ettd riskien karttaminen vdheni. Rahoitusmarkkinoilla maita kohdeltiin edelleen eri
tavoin niiden sisdisten ja ulkoisten heikkouksien mukaan eli mm. julkisen talouden

kehityksen ja kestévin ldhentymisen ndkymien perusteella.

Korkokriteerin viitearvo oli 6,2 % toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 ulottuneella
12 kuukauden tarkastelujaksolla. Viitearvo lasketaan lisddmalld 2 prosenttiyksikkod
kolmen hintavakauden suhteen parhaiten suoriutuneen EU-maan pitkien korkojen
painottamattomaan aritmeettiseen keskiarvoon. Pitkdat korot olivat Latviassa 3,3 %,
Irlannissa  3,5% ja Portugalissa 5,8 %. Vertailun vuoksi todettakoon, ettd
tarkastelujaksolla euroalueen maiden pitkdt korot olivat keskimddrin 2,9 % ja AAA-

luokituksen saaneiden pitkien joukkolainojen tuotot keskimééarin 1,9 %.
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Kaikkien kahdeksan tarkasteltavan maan keskimdérdiset pitkdt korot olivat
tarkastelujaksolla alle korkokriteerin viitearvon (6,2 %), joskin maiden vélilld oli eroja

(ks. taulukko 1).

MUUT TEKIJAT
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 mukaan on tarkasteltava

my0s muita taloudelliseen yhdentymiseen ja ldahentymiseen liittyvid tekijoitd. Naiden
tekijoiden tarkastelu on tirkeéd, silld niistd saadaan olennaista tietoa sen arvioimiseksi,
miten todenndkoisesti jésenvaltion integroituminen euroalueen yhteyteen on kestdvéa.
Tarkasteltavia muita tekijoitd ovat markkinoiden yhdentymisen tulokset, maksutaseen

tilanne ja kehitys seké yksikkotyokustannusten ja muiden hintaindeksien tarkastelu.

Vuonna 2011 otettiin EU:n jésenvaltioiden talouspolitiikan tiiviimmén koordinoinnin ja
maiden taloudellisen suorituskyvyn kestdvin ldhentymisen varmistamiseksi (Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 121 kohta 3) kayttoon uusi
makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely, jonka tarkoituksena on ehkiistéi, valvoa
ja korjata makrotalouden tasapainottomuuksia.” Vuosittaisen menettelyn ensimméisessi
vaiheessa Euroopan komissio laatii varoitusmekanismia koskevan kertomuksen, jonka
avulla pyritddn havaitsemaan mahdolliset makrotalouden epédtasapainotilat jo varhaisessa
vaiheessa ja seuraamaan niitd. Tuorein varoitusmekanismia koskeva kertomus julkaistiin
13.11.2013. Siind komissio arvioi maiden talouden tilannetta laadullisesti kdyttden mm.
avointa tulostaulua, jonka indikaattorien arvoja verrattiin Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksessa (EU) N:o 1176/2011 séédettyihin ohjeellisiin kynnysarvoihin
(ks. taulukko 2).” Seuraavassa vaiheessa komissio tekee perusteellisen maakohtaisen
arvioinnin niistd jdsenvaltioista, joissa se katsoo mahdollisesti olevan tai kehittyvin

epétasapaino.

Téssd raportissa tarkasteltavista maista Bulgaria, Kroatia, Unkari ja Ruotsi ovat
vuoden 2014 makrotalouden epéatasapainoa koskevassa menettelyssd perusteellisen
arvioinnin kohteena varoitusmekanismia koskevan kertomuksen pohjalta. Romania
osallistuu tdlla hetkelld EU:n ja IMF:n ennalta varautuvan rahoitustuen ohjelmaan eika

sitd siksi tarkasteltu varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa. TSekkid, Liettuaa ja

Ks. makrotalouden epétasapainon ennalta ehkéisemisestd ja korjaamisesta 16.11.2011 annettu
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1176/2011.
Varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa julkaistu tulostaulu perustuu vuoden 2012
lukuihin. Taulukossa 2 esitetddn tulostaulu vuosilta 2011-2013 (tiedot 15.5.2014).
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Puolaa ei suositusten perusteella tarvitse arvioida perusteellisesti. Euroopan komissio
julkaisi perusteellisten arviointien tulokset 5.3.2014 ja totesi, ettd Bulgarian ja Ruotsin
makrotaloudessa on edelleen valvontaa ja toimenpiteitd edellyttdva epatasapaino, Unkarin
makrotaloudessa on edelleen valvontaa ja midrdtietoisia toimia edellyttdvd epdtasapaino
ja Kroatian makrotaloudessa on liiallinen epétasapaino, joka edellyttéd erityisvalvontaa ja

médritietoisia toimia.*

Varoitusmekanismia koskevan kertomuksen tulostauluun on koottu alustava tiivistelméa
epétasapainotekijoisté eri maissa. Ulkoisista epétasapainotekijoistd vaihtotaseen alijadmat
ovat viime vuosina supistuneet voimakkaasti useimmissa maissa. Tulostaulun mukaan
vaihtotase (indikaattorina alijidméin kolmen vuoden keskiarvo suhteessa BKT:hen) koheni
vuonna 2013 entisestddn Bulgariassa ja Kroatiassa, joissa se muuttui ylijddmaiseksi, seké
Tsekissé, Liettuassa, Puolassa ja Romaniassa, joissa alijidmai supistui. Ruotsin ja Unkarin
vaihtotase on viime vuosina ollut jatkuvasti ylijaddmainen — erityisen selvésti Ruotsissa,

missé ylijadma on ylittdnyt ohjeellisen kynnysarvon (6 % suhteessa BKT:hen).

* EU:n neuvosto esittid 2.6. julkaistavien komission suositusten pohjalta kesdkuun loppuun

mennessd suosituksensa perusteellisen tarkastelun seurantamenettelyistid. Suosituksessa otetaan
kantaa erityisesti siithen, tuleeko jdsenvaltiot, joilla on liiallinen epitasapaino, saattaa
makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn korjaavan osan piiriin. Komissio ilmoitti
5.3. Kroatian joutuvan ainakin erityisvalvontaan. Bulgarian, Unkarin ja Ruotsin odotetaan
jaavan makrotalouden epidtasapainoa koskevan menettelyn ennaltachkdisevdn osan piiriin ja
saavan maakohtaisia suosituksia tilanteen korjaamiseksi.
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Taulukko 2. Makrotalouden epatasapainoa seuraava tulostaulu

Ulkoisen epitasapainon ja kilpailukyvyn Sisdinen epitasapaino
indikaattorit
Vaihto- | Ulko- |[Reaalinen | Vienti- = Nimel- Asun- |Luoton- | Yksi- |Finanssi- |Julkisen | Tyotto-

tase” | mainen | efektii- | mark- liset tojen anto tyisen |sektorin talouden | myys-
netto- vinen kina- |yksikko- | hinnat yksi- |sektorin | velka® | velka? aste”
varal- |valuutta- | osuu- tyo- (kulu- | tyiselle |velkaan-
lisuus- kurssi det* | Kustan- | tuksen | sekto- tunei-
asema? | (YKHI- nukset® |hinnoilla | rille? suus?
defla- defla-
toitu)? toitu)®
Bulgaria 2011 -34 -85,9 1,9 16,6 21,3 -9,7 1,8 133 49 16 9,5
2012 -0,7 -78,2 -4,0 4,7 12,7 -6,9 2,5 131 10,1 18 11,3
2013 0,4 -76,2 . 5,7 12,7 -0,3 . . . 19 12,2
Tsekki 2011 -3,0 -47,5 -0,6 6,5 2,3 -0,5 2,7 72 4.4 41 6,9
2012 2,6 -48,8 0,4 -33 34 -3,9 0,6 72 5,4 46 7,0
2013 -1,8 -45,6 . <14 3,7 . . . . 46 6,9
Kroatia 2011 2.2 -92,0 -4,5 -18,3 5,1 -5,9 -0,1 135 2,0 52 11,5
2012 -0,5 -89.5 -8,3 -24.9 -0,3 -2,4 -2,1 133 0,8 56 13,8
2013 0,1 -88,4 . -27.3 2,8 -18,1 . . . 67 15,6
Liettua 2011 0,0 -52,3 1,7 24,5 -1,7 23 -0,7 66 8,9 38 15,7
2012 -1,3 -52,8 -6,7 28,9 -4,6 -3,2 -0,3 62 -0,3 40 15,5
2013 -0,8 -45,7 . 20,8 6,6 0,1 . . . 39 13,5
Unkari 2011 0,1 -107,4 -42 -39 4,6 -7,4 7,5 148 -2,7 82 10,7
2012 0,5 -103,2 -1,2 -17,9 42 9,2 -6,0 131 -8,2 80 11,0
2013 1.4 -93,0 . -14,9 9,1 . -39 121 3,5 79 10,7
Puola 2011 47 -64,0 -11,6 12,2 49 -5.4 7,1 76 43 56 9,1
2012 4,6 -66,5 1.3 1,1 4,1 -5,9 3.4 75 9,6 56 9,8
2013 -33 -68,6 . -0,4 . -4,2 . . . 57 10,0
Romania 2011  -43 -65,4 -33 22,8 6,6 -17,7 2,3 74 4.4 35 7,2
2012 -44 -67,5 -1,9 5,7 -5,2 -10,0 0,9 73 53 38 7,2
2013 -33 -62,3 . 10,5 -0,5 -4,5 . . . 38 7,2
Ruotsi 2011 6,2 -11,1 2,9 -13,3 2,2 0,6 5,7 211 33 39 8,2
2012 6,1 -12,1 10,1 -18,7 0,7 -0,2 1,3 210 4,6 38 8,1
2013 6,1 -5,0 . -17.4 3,7 4,7 2,9 209 83 41 7,9
Kynnysarvo -4,0/+6,0% -35,0% +/-11,0% -6,0% +12,0% +6,0% +140% +133% +16,5%  +60% +10,0 %

Léahteet: Euroopan komissio (Eurostat, talous- ja rahoitusasioiden padosasto) ja EKP.

Huom. Taulukon tiedot perustuvat 15.5.2014 saatavilla olleisiin tietoihin ja eroavat siksi marraskuussa 2013 julkaistun varoitusmekanismia
koskevan kertomuksen tulostaulun tiedoista.

1) % suhteessa BKT:hen, kolmen vuoden keskiarvo.

2) % suhteessa BKT:hen.

3) Kolmen vuoden prosenttimuutos suhteessa 41 muuhun teollisuusmaahan. Positiivinen luku tarkoittaa kilpailukyvyn heikkenemista.

4) Viiden vuoden prosenttimuutos.

5) Kolmen vuoden prosenttimuutos.

6) Vuotuinen prosenttimuutos.

7) Kolmen vuoden keskiarvo.

Ulkomaiset nettovarallisuusasemat ovat olleet hyvin selvdsti negatiiviset: ulkomainen
nettovarallisuusasema suhteessa BKT:hen on ollut -35 prosentin kynnysarvoa heikompi
kaikissa maissa Ruotsia lukuun ottamatta. Bulgariassa, Kroatiassa ja Unkarissa
ulkomainen nettovarallisuusasema oli viimeaikaisesta kohentumisestaan huolimatta
heikompi kuin -75 % suhteessa BKT:hen vuonna 2013, ja Puolassa ja Romaniassakin se
oli heikompi kuin -60% suhteessa BKT:hen. Negatiivisten ulkomaisten
nettovarallisuusasemien taustalla ovat aiemmat vaihtotaseen alijddmaét, runsaat ulkomaiset
suorat sijoitukset talouteen sekd vaihtelevammat muut sijoitukset. Muita sijoituksia
(varsinkin lainoja ja talletuksia) kertyi etenkin ennen maailmanlaajuista finanssi- ja

talouskriisia.
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Hinta- ja  kustannuskilpailukyvyn yleinen heikkeneminen pysdhtyi monissa
tarkasteltavissa maissa maailmanlaajuisen kriisin vuoksi. Bulgarian, Kroatian, Liettuan,
Unkarin ja Romanian valuuttojen reaaliset efektiiviset kurssit heikkenivét vuosina 2009—
2012, kukin omaan tahtiinsa. TSekin, Puolan ja Ruotsin valuuttojen reaaliset efektiiviset
kurssit vahvistuivat. Yksikkotyokustannusten kolmen vuoden kumulatiivinen kasvuvauhti
oli ennen kriisid hyvin nopea kaikissa tarkasteltavissa maissa TSekkié lukuun ottamatta, ja
vuonna 2013 se oli edelleen vahva ja jopa kiihtyi useimmissa maissa (selvimpénd
poikkeuksena Romania). Bulgariassa yksikkotyokustannusten kasvu pysyi vuonna 2013
tasaisena ja  ylitti yhd tulostaulun ohjeellisen 12 prosentin = kynnysarvon.
Vientimarkkinaosuudet kasvoivat vuoteen 2013 paittyneelld viiden vuoden jaksolla
(arvolla mitaten) selvisti Liettuassa sekd vidhdisemmassd maérin Bulgariassa, Puolassa ja
Romaniassa. Muiden tarkasteltavien maiden vientimarkkinaosuudet supistuivat
6 prosentin kynnysarvoa enemmén: TSekin vientimarkkinaosuus supistui 7,4 %, Kroatian

27,3 %, Unkarin 14,9 % ja Ruotsin 17,4 %.

Mahdollisen sisdisen epatasapainon indikaattoreista talouden toimijoiden (ldhinna
finanssisektoria lukuun ottamatta) velkataakka on suuri, silldi ennen kansainvélistd
finanssi- ja talouskriisid luotonanto oli kasvanut verrattain pitkdan. Varsinkin yksityinen
sektori on hyvin velkaantunut, mikd on merkittdvéd heikkoustekiji useissa tarkasteltavissa
maissa. Ruotsissa yksityisen sektorin velkataakka suhteessa BKT:hen ylitti ohjeellisen
133 prosentin kynnysarvon vuonna 2013, ja Kroatiassa se oli juuri kynnysarvon
mukainen. My®0s julkisen talouden velkasuhteet, jotka aiemmin olivat suhteellisen pienid,
ovat finanssi- ja talouskriisin seurauksena kasvaneet useissa maissa. Suuri
velkaantuneisuus — etenkin jos ulkomaista velkaa on suhteellisen paljon — lisdé talouden
haavoittuvuutta, kun rahoitusmarkkinoilla on jénnitteitd. Velkaantuneisuus voi myos
heikentdd tuotannon kasvun kestdvyyttd, jos rahoituksensaanti sen vuoksi vaikeutuu ja
velkarahoitteisia saamisia on ryhdyttdva vihentdmaan. Lisdksi valuuttaméérdisten lainojen
yleisyys monissa tarkasteltavissa maissa aiheuttaa paitsi makrotaloudellisia myos
mikrotason taloudellisia riskejd, silld suojauksettomat lainanottajat altistuvat sen myota
valuuttakurssiriskille. Kroatiassa, Unkarissa, Puolassa ja Romaniassa
valuuttaepétasapainosta aiheutuu suuria riskejd etenkin kotitalouksille, ja Kroatiassa ja
Unkarissa riskeille altistuu my0s julkinen sektori. Bulgariassa ja Liettuassa

valuuttamédréisten lainojen osuus pankkien lainakannasta on vieldkin suurempi. Néissd
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maissa suuri osa téllaisista lainoista on euromaardisid, ja molempien maiden keskuspankit

ovat sitoutuneet vahvasti ylldpitimaan euroon perustuvaa valuuttakatejarjestelmas.

Kaikkien tarkasteltavien maiden asuntomarkkinoilla on tapahtunut korjausliikettd hintojen
noustua ennen kriisid hyvin korkeiksi. Osassa maissa hinnat ovat laskeneet huomattavasti,
ja useimmissa maissa asuntohintojen mukautumisen/laskun jatkuminen voisi olla

haitallista.

Tyomarkkinoiden sopeutusprosessi ndkyy suhteellisen suurena tyottomyytend.
Ty6ttdmyysaste (kolmen vuoden keskiarvo) ylitti vuonna 2013 ohjeellisen 10 prosentin
kynnysarvon Bulgariassa (12,2 %), Kroatiassa (15,6 %), Liettuassa (13,5 %) ja Unkarissa
(10,7 %), ja Puolassa se oli juuri kynnysarvon mukainen (10,0 %). Sitked suuri
tyottdmyys on keskeinen heikkoustekija ja vaarantaa reaalitulojen 1dhentymisen monissa
maissa, joissa vdestonkehitys on epdsuotuisaa ja joissa yleensd myds ammattitaitoisen
tyovoiman kysynndn ja tarjonnan kohtaaminen ja/tai tydvoiman maantieteellinen

saatavuus on heikentynyt.

Tulostaulun lukuja ei tulisi mekaanisesti pitdd aukottomana osoituksena epdtasapainon
olemassaolosta. Tulostaulun luvuissa ei myoskddn vilttdmittd ndy viimeaikaisia
heikkouksia tai epatasapainoa, silld kolmen ja viiden vuoden keskiarvoissa nikyy vahvasti
kriisin jdlkeinen raju sopeutus, joka ei vilttdmaitti jaa kestéviksi. Osin siksi perusteellisen
tarkastelun yhteydessd on otettava huomioon muitakin tekijditd, kuten indikaattorien

pidemmaén ajan kehitys, aivan viimeaikainen kehitys ja odotettu kehitys.

Taloudellisen yhdentymisen ja ldhentymisen kestidvyydestd saadaan térkedd lisdtietoa
tarkastelemalla instituutioiden lujuutta my0ds esimerkiksi tilastoalalla. Erdissd
tarkasteltavissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa talouden kasvupotentiaalia voitaisiin
kohentaa purkamalla tuotantotekijoiden tehokasta kéytt6d ja kohdentamista haittaavia
jaykkyyksid ja esteitd, joiden taustalla ovat liiketoimintaympdriston heikkoudet,
instituutioiden laadulliset puutteet, hallinnon heikkous ja lahjonta. Jos institutionaalinen
ymparisto haittaa tuotannon potentiaalista kasvua, se voi samalla heikentdd myds maiden
velanhoitokykyd ja vaikeuttaa talouden sopeuttamista. Lisdksi se voi vaikuttaa maan

kykyyn toteuttaa tarvittavia korjaustoimia.
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Kuviosta 1 ndkyy EU:n 28 jdsenvaltion keskindinen paremmuusjirjestys seuraavien
kansainvélisissd  organisaatioissa  laadittujen raporttien perusteella: Worldwide
Governance Indicators, Global Competitiveness Report (Maailman talousfoorumi),
Corruption Perceptions Index (Transparency International) ja Doing Business Report
(Maailmanpankki ja International Finance Corporation). Indikaattoreista saadaan
pddasiassa laadullista tietoa, ja osa perustuu ndkemyksiin eiki toteutuneeseen kehitykseen.
Niihin on kuitenkin koottu paljon arvokasta tietoa instituutioiden laadusta. Kuviosta 2

kéyvit ilmi EKP:n laskelmiin perustuvat keskiméérdiset sijat vuosina 2013 ja 2008.

Ruotsi sijoittuu kaikkien EU:n jdsenvaltioiden joukossa toiseksi, mutta muiden téssd
raportissa tarkasteltujen maiden instituutioiden ja hallinnon laatu on indikaattorien
perusteella verrattain heikko useimpiin euroalueen maihin verrattuna — siitdkin huolimatta,
ettd tarkasteltujen maiden vélilld on merkittdvid eroja. Ruotsin jdlkeen parhaiten sijoittuvat
Liettua ja Puola, jotka ovat vuonna 2013 EU-maiden joukossa sijoilla 14 ja 16. Bulgaria
on 28 maan joukossa sijalla 25, Kroatia sijalla 26 ja Romania sijalla 27. Kuten kuviosta 2
nikyy, tilanne ei ole kuluneiden viiden vuoden aikana merkittidvésti kohentunut
tarkasteltavissa maissa Liettuaa ja Puolaa (ja jossakin méirin myds Bulgariaa) lukuun

ottamatta — ainakaan suhteessa muihin jdsenvaltioihin.
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Kuvio I. EU-maiden keskindinen paremmuusjarjestys

=== Worldwide Governance Indicators (2013)

wass - Corruption Perceptions Index 2013 (Transparency International)

Global Competitiveness Report 2013-2014 (Maailman talousfoorumi)

wesss - Doing Business 2014 (Maailmanpankki ja International Finance Corporation)
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Lahteet: Worldwide Governance Indicators (2013), Maailman talousfoorumi (Global Competitiveness Report 2013-2014), Transparency
International (Corruption Perceptions Index 2013) sekd Maailmanpankki ja International Finance Corporation (Doing Business 2014).

Huom. EU-maat on asetettu paremmuusjérjestykseen niiden keskimaéraisen sijan mukaan, kun huomioon otetaan kaikki indikaattorit.
Malta on ollut mukana Doing Business -indikaattorissa vuoden 2013 raportista ja Kypros vuoden 2010 raportista alkaen.

Kuvio 2. EU-maiden sijojen vaihtelu
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Lihteet: Worldwide Governance Indicators (2013 ja 2008), Maailman talousfoorumi (Global Competitiveness Report 2013-2014 ja
2008-2009), Transparency International (Corruption Perceptions Index 2013 ja 2008) sekd Maailmanpankki ja International Finance
Corporation (Doing Business 2014 ja 2009).

Huom. EU-maat on asetettu paremmuusjérjestykseen niiden keskimaéréisen sijan mukaan, kun huomioon otetaan kaikki indikaattorit.
Malta on ollut mukana Doing Business -indikaattorissa vuoden 2013 raportista ja Kypros vuoden 2010 raportista alkaen.

Yksittdisten institutionaalisten indikaattorien ldhempi tarkastelu vahvistaa yleiskuvaa
(ks. kuvio 1). Maiden sijoitus vaihtelee sen mukaan, millé indikaattorilla institutionaalisen
ja liiketoimintaympériston laatua on mitattu, mutta useimmissa tarkasteltavissa maissa on

kiistatta merkittdvéisti parannettavaa. Esimerkiksi Liettuassa liiketoimintaympériston
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katsotaan olevan erityisen suotuisa, ja maa sijoittuikin Doing Business -raportin
indikaattorin mukaan vuonna 2013 EU-maiden joukossa kuudenneksi, mutta yleisesti
ottaen hallinto on Liettuassa kuitenkin suhteellisen heikkoa (maa sijoittui Worldwide
Governance Indicators -indikaattorin perusteella sijalle 21). Institutionaalista ympéaristoa

on siis sielldkin syytd vahvistaa.

Kohentamalla paikallisia instituutioita ja hallinto- ja liiketoimintaympéristod, viemalld
valtionyhtiéiden yksityistdmistd eteenpdin ja tehostamalla EU-rahoituksen kayttoé
voitaisiin muun muassa lisdtd kilpailua tirkeimmilld sdénnellyilld toimialoilla (kuten
energia- ja kuljetusaloilla), poistaa markkinoille pddsyn esteitdi ja edistdd kipedsti

tarvittavia yksityisiéd investointeja eli nopeuttaa siten tuottavuuden kasvua.

Tilastojen laatuun liittyvét institutionaaliset tekijit ovat niin ikdin olennaisen tirkeitad
lahentymisprosessin sujuvuuden kannalta. On muun muassa tarkedd méadritelld kansallisen
tilastolaitoksen oikeudellinen riippumattomuus, taloudellinen itsendisyys ja hallinnollinen
valvonta seki sen oikeudelliset tiedonkeruuvaltuudet ja tilastosalaisuutta koskevat saannét

(ks. englanninkielisen raportin kohta 5.9).

EKP
Lahentymisraportti
Kesakuu 2014



4 MAITTAISET YHTEENVEDOT

4.1 BULGARIA

Tarkastelujaksolla toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 Bulgarian vuotuisen YKHI-
inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli -0,8 % eli selvésti alle hintavakauskriteerin

viitearvon (1,7 %).

Pitemmalld aikavililld tarkasteltuna kuluttajahintainflaatio on ollut Bulgariassa
vaihtelevaa. Vuotuinen inflaatiovauhti on viimeisten kymmenen vuoden aikana ollut
hitaimmillaan 0,4 % ja nopeimmillaan 12,0 %. Vuosina 2004-2008 inflaatiovauhtia
nopeuttivat  hallinnollisesti ~ sd@nneltyjen  hintojen = muutokset,  valmisteveron
yhdenmukaistaminen EU:n verotason kanssa, useat tarjontapuolen sokit ja
kysyntdpaineiden kasvu. Vuonna 2009 inflaatiovauhti hidastui dkisti, mika johtui osaksi
raaka-aineiden hintojen laskusta ja talouden supistumisesta. Inflaatio kuitenkin alkoi
jélleen nopeutua ldhinnd raaka-aineiden hinnannousun ja tupakan valmisteveron
korotusten vuoksi, ja se oli 3,0 % vuonna2010 ja 3,4 % vuonna2011. Sittemmin
inflaatiovauhti on véhitellen hidastunut, kun raaka-aineiden hintapaineet ovat hellittdneet
ja kotimainen ja ulkomainen kysyntd on ollut heikkoa. Vuoden 2013 poikkeuksellisen
hitaan inflaatiovauhdin taustalla olivat hidas pohjainflaatio ja hallinnollisesti sdédnneltyjen
hintojen merkittdva lasku. Nimellisten yksikkotySkustannusten kasvu oli nopeimmillaan
12,6 % vuonna 2008, minka jidlkeen se hidastui ja oli 2,5 % vuonna 2011. Vuonna 2013
nimelliset yksikkotyokustannukset kasvoivat 5,2 %. Viime aikoina vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti on enimmékseen hidastunut. Vuoden 2013 toukokuussa se oli 1,0 % ja
vuoden 2014 helmikuussa -2,1 %. Sitten hintatason lasku alkoi rauhoittua, ja huhtikuussa
inflaatiovauhti oli -1,3 %. Taustalla olivat muun muassa elintarvikkeiden ja
energiatuotteiden maailmanmarkkinahintojen lasku sekd vdhdisemmaissd maérin
efektiivisen valuuttakurssin vahvistuminen. Lisdksi inflaatiokehitystd vaimensivat
huomattavasti poikkeukselliset kotimaiset tekijdt kuten hallinnollisesti sdénneltyjen
sdahkon hintojen ja muiden hintojen aleneminen, kuljetus- ja terveyspalvelujen hintojen

lasku seka elintarvikkeiden hintojen lasku hyvén satovuoden ansiosta.

Merkittdvien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatio nopeutuu
véhitellen vuosina 2014-2015. Inflaatiovauhti on nyt hyvin selvésti negatiivinen, mutta

sen ennustetaan olevan -0,8-0,9 % vuonna 2014 ja 0,9-2,3% vuonna 2015.
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Inflaationdkymiin liittyvét riskit vaikuttavat olevan jokseenkin tasapainossa lyhyelld ja
keskipitkalld aikavélilld. Inflaatio voi jdddd ennustettua hitaammaksi, jos kotimainen
kysyntd ja ulkoinen ympéristd kehittyvat odotettua heikommin. Toisaalta raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen kehitys taikka hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen
viimeaikaisen laskun pysdhtyminen tai hintojen kéfntyminen nousuun voisi nopeuttaa
inflaatiota. Inflaation pitdminen jatkuvasti hitaana on Bulgariassa haasteellista
keskipitkalld aikavélilld, silld rahapolitiikassa on valuuttakatejarjestelmén vuoksi vain
véhin liikkkumavaraa. Léhentymisprosessi vaikuttaa todennikoisesti inflaatiovauhtiin
keskipitkalld aikavalilld, silld hintataso ja BKT asukasta kohden ovat Bulgariassa edelleen
merkittévésti alhaisemmat kuin euroalueella. Lahentymisprosessin inflaatiovaikutusta on
kuitenkin vaikea arvioida tdsmaéllisesti. Talouden elpymisen vauhdittuessa ja tulojen
lahentymisen edetessd hintatason lihentyminen todennikoéisesti jatkuu. Koska maalla on
kiintedn valuuttakurssin jérjestelma, kotimainen inflaatio siis todenndkdisesti nopeutuu.
Taloudellisen ldhentymisen yhteydessd ei voida sulkea pois merkittdvien uusien
kysyntdpaineiden mahdollisuutta, joskin pyrkimykset véhentdd velkaantuneisuutta
pienentdvdt  riskid  lyhyelld  aikavélilli. Kun  otetaan  huomioon  maan
valuuttakatejarjestelmd ja vaihtoehtoisten suhdannevaihteluja tasaavien poliittisten
keinojen rajallisuus, uutta makrotalouden epétasapainon kasautumista ja sithen liittyvaa

inflaation kiihtymisti on vaikea valttaa.

Bulgarian vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo on télld hetkelld
selvdsti alle viitearvon, mutta kaiken kaikkiaan inflaatiovauhdin l&hentymisen

kestdvyydestd ei ole tdyttd varmuutta.

Bulgarialla ei ole voimassa olevalla EU:n neuvoston péditdkselld todettua liiallista
alijdamad. Tarkasteluvuonna 2013 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijadméi oli
1,5 % eli selvisti alle 3 prosentin viitearvon ja BKT:hen suhteutettu julkisen talouden
bruttovelka 18,9 % eli selvdsti alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komission
ennusteen mukaan alijddmisuhde kasvaa 1,9 prosenttiin ja velkasuhde 23,1 prosenttiin
vuonna 2014. Alijddmasuhde ei ylittdnyt julkisten investointimenojen suhdetta BKT:hen
vuonna 2013. Bulgarian on tirkedd varmistaa riittdvin toimin, ettd keskipitkdn aikavilin
tavoitteeseen péadstdin (BKT:hen suhteutettu rakenteellinen alijadma enintdén 1,0 %), ja
harjoittaa sen jilkeenkin tervettd finanssipolitilkkaa. Maalla on my0ds edessédn joukko
finanssipoliittisia haasteita, joita késitelldin tarkemmin englanninkielisen raportin

luvussa 5.
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Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Bulgarian lev ei osallistunut ERM Il:een vaan sen
kurssi oli kiinnitetty euroon (1,95583 BGN/EUR) valuuttakatejirjestelméssa, joka otettiin
kayttoon heindkuussa 1997. Lyhyiden korkojen ero kolmen kuukauden euriboriin ndhden
oli  kesdkuussa 2012  pdittyneelld  kolmen  kuukauden  jaksolla  suurehko
(1,9 prosenttiyksikkod), mutta ero kapeni ja oli maaliskuussa 2014 péadttyneelld kolmen
kuukauden jaksolla jo suhteellisen pieni (0,6 prosenttiyksikkod). Huhtikuussa 2014 seké
levin reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen kahdenvélinen kurssi euroon
ndhden olivat kymmenen vuoden keskiarvojensa tuntumassa. Bulgarialla oli
vuosina 2004—2007 maksutaseessa kasvava yhteenlasketun vaihto- ja péddomataseen
alijjddma. Sitten kotimainen kysyntd véheni tuntuvasti, ja vuonna 2009 alijadma pieneni
selvésti. Vuonna 2011 yhteenlaskettu vaihto- ja pddomatase oli jo hieman ylijddmaéinen.
Maan BKT:hen suhteutettu ulkomainen nettovarallisuus oli -30,1 % vuonna 2004 mutta
heikkeni sen jidlkeen tuntuvasti ja oli -101,8 % vuonna 2009. Sittemmin ulkomainen
nettovarallisuusasema on tasaisesti kohentunut, ja se oli -78,2 % vuonna 2012 ja -76,2 %
vuonna 2013. Ulkomainen nettovelka on kuitenkin yhi erittdin suuri. Ulkomainen
bruttovelka muodostuu suurimmaksi osaksi suorista sijoituksista ulkomailta. Finanssi- ja
rakennepolitiikalla on siis edelleen tirkedd tukea ulkoisen aseman kestdvyyttd ja talouden

kilpailukykyé.

Pitkét korot olivat toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimairin 3,5 % eli alle korkokriteerin viitearvon (6,2 %). Bulgarian pitkét korot ovat
viime vuosina vakautuneet, ja tarkastelujakson lopussa ne olivat 3,4 %. Ero euroalueen
keskimairdisiin pitkiin korkoihin ndhden kapeni merkittdvésti ja oli ldhelld nollaa
loppuvuodesta 2012, mutta sen jilkeen ero kasvoi hieman. Tarkastelujakson lopussa ero
euroalueen keskiméérdisiin korkoihin nidhden oli vain 1,0 prosenttiyksikkod (ero AAA-
luokituksen saaneiden euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottoihin néhden oli

1,7 prosenttiyksikkod).

Jotta Bulgarian ldhentyminen voi olla kestdvdd, maan on muun muassa pyrittiva
talouspolitiikassaan varmistamaan kestdva hintavakaus ja muukin makrotalouden vakaus.
Euroopan komissio laati varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa pohjalta
perusteellisen arvion Bulgarian makrotalouden tilasta vuonna 2014 ja totesi, ettd
Bulgariassa on edelleen valvontaa ja toimenpiteitd edellyttivdi makrotalouden

epdtasapaino. Valuuttakatejdrjestelmédn vuoksi rahapolitiikassa on vain véhén
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liikkumavaraa, joten muulla talouspolitiikalla on varmistettava, ettd talous kykenee
selviytymddn maakohtaisista hdiridistd ja ettd makrotalouden epédtasapaino ei uusiudu.
Bulgarialla on edessddn joukko talouspoliittisia haasteita, joita késitellddn tarkemmin

englanninkielisen raportin luvussa 5.

Bulgarian lainsdddéntd ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon eiké
kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on tdytyttdvéd, ennen kuin keskuspankki on
riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti eurojérjestelmdéin. Bulgaria on EU:n
jésenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn

sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.
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4.2 TSEKKI

Tarkastelujaksolla toukokuusta 2013  huhtikuuhun 2014 Tsekin vuotuisen YKHI-
inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli 0,9 % eli selvisti alle hintavakauskriteerin

viitearvon (1,7 %).

Pitemmalld aikavélilld tarkasteltuna vuotuinen kuluttajahintainflaatio vaihteli TSekissé
1,6:n ja 3mprosentin vililld vuosina 2004-2007. Inflaatiovauhti oli nopeimmillaan
vuonna 2008 mutta hidastui selvdsti finanssikriisin puhjettua. Se alkoi nopeutua
vuoden 2009 lopulla, mutta vuonna 2013 se hidastui jélleen ja oli 1,4 %. Viimeisten
kymmenen vuoden inflaatiokehitysté tarkasteltaessa on syyta ottaa huomioon, ettd TSekin
talous kasvoi jatkuvasti lukuun ottamatta vuosia 2008, 2009, 2012 ja 2013. Tydntekijéé
kohden lasketut tydvoimakustannukset nousivat suurimman osan tarkastelujaksoa
nopeammin kuin tyon tuottavuus kasvoi. Yksikkotyokustannusten nousu hidastui, ja
kriisin jdlkeen yksikkdtyokustannukset tilapéisesti laskivat jonkin verran. Ne alkoivat taas
nousta nopeammin vuonna 2012 mutta notkahtivat hieman vuonna 2013, silld tyontekijaa
kohden lasketut tyovoimakustannukset laskivat merkittdvasti. Tuontihinnat laskivat 1dhes
jatkuvasti vuosina 2005-2010, mika johtui p#ddasiassa korunan vahvistumisesta, mutta
vuodesta 2011 ne ovat nousseet 1dhinnd korunan heikkenemisen vuoksi, joskin niitd on
nostanut my0s raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen voimakas nousu vuosina 2011—
2012. Vuoden 2013 lopulla tuontihintojen nousu nopeutui korunan heikennyttyd. Korunan
heikentyminen oli seurausta TSekin keskuspankin marraskuussa 2013 suorittamasta
interventiosta, jonka tarkoituksena oli heikentdd kotimaista valuuttaa, sekd sitoumuksesta
pitdd sen eurokurssi matalana. Keskuspankki teki pddtoksen osana pyrkimyksiddn
ylldpitdd hintavakautta. Vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti hidastui merkittévasti
alkuvuodesta 2014, kun vilillisten verojen aiempien korotusten vaikutukset viistyivit ja
hallinnollisesti  sddnnellyt sdhkon hinnat laskivat selvésti. Huhtikuussa 2014

inflaatiovauhti oli 0,2 %.

Merkittdvien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatio nopeutuu
vahitellen vuosina 2014-2015. Inflaatiovauhdin  ennustetaan olevan 0,1-1,0 %
vuonna 2014 ja 1,8-2,2 % vuonna2015. Vuoden 2013 arvonlisdveronkorotuksen
valittoman vaikutuksen viistymisen ja hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen nousun
huomattavan hidastumisen odotetaan vaimentavan inflaatiopaineita vuonna 2014.

Vahvistuvan kotimaisen kysynndn ja tuontihintojen nousun odotetaan kuitenkin
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nopeuttavan inflaatiota niin, ettd se ldhestyy 2 prosentin tavoitetta arviointijakson aikana.
Inflaationdkymiin liittyvét riskit ovat tasapainossa. Inflaatiovauhti voi olla ennustettua
nopeampi, jos raaka-aineiden hinnat nousevat odotettua enemmaén, ja ennustettua hitaampi
se voi olla etenkin, jos talouskehitys jdd odotettua heikommaksi. Lahentymisprosessi
saattaa vaikuttaa ldhivuosien inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuuttakurssiin, silld
hintataso ja BKT asukasta kohden ovat TSekissé edelleen alhaisemmat kuin euroalueella.

Léhentymisprosessin vaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmallisesti.

Tsekilld on voimassa olevan EU:n neuvoston péétoksen mukaan ollut liiallinen alijdédma,
jonka korjaamiseen on annettu aikaa vuoteen 2013 asti. Tarkasteluvuonna 2013 BKT:hen
suhteutettu julkisen talouden alijddmé oli 1,5 % eli selvésti alle 3 prosentin viitearvon ja
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden bruttovelka 46,0 % eli alle 60 prosentin viitearvon.
Euroopan komissio ennustaa alijiimésuhteen kasvavan 1,9 prosenttiin ja velkasuhteen
44,4 prosenttiin vuonna 2014. Aljjddmisuhde ei ylittdnyt julkisten investointimenojen
suhdetta BKT:hen vuonna 2013. TSekin on tdrkedd varmistaa, ettd liiallinen alijidmé on
korjautunut pysyvésti, toteuttaa riittdvat toimet, jotta keskipitkdn aikavilin tavoitteeseen
paastddn (BKT:hen suhteutettu rakenteellinen alijadma enintdén 1,0 %), ja harjoittaa sen
jéalkeenkin tervettd finanssipolitiikkaa. Maalla on myos edessddn joukko finanssipoliittisia

haasteita, joita kdsitellddn tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana TSekin koruna ei osallistunut ERM Il:een vaan
maalla oli joustava valuuttakurssijarjestelmd. Vuoden 2013 marraskuussa Tsekin
keskuspankki ilmoitti valuuttamarkkinainterventiosta korunan kurssin alentamiseksi, jotta
inflaatiotavoite ei alittuisi pitkdlld aikavélilld, ja sitoutui pitdméin sen eurokurssin
matalana. TSekin korunan eurokurssi vaihteli keskiméérin suhteellisen paljon. Koruna
vahvistui vuoden 2012 syyskuuhun asti mutta heikkeni sitten véhitellen. Marraskuun 2013
jilkeen kurssi painui TSekin keskuspankin asettaman alarajan mukaiseksi. Lyhyiden
korkojen ero kolmen kuukauden euriboriin ndhden oli tarkastelujaksolla yleisesti ottaen
pieni. Maaliskuussa 2014  pédittyneelld kolmen kuukauden jaksolla se oli
0,1 prosenttiyksikk6d. = Huhtikuussa 2014  sekd korunan reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi ettd sen reaalinen kahdenvélinen kurssi euroon nidhden olivat kymmenen
vuoden keskiarvojensa tuntumassa. Tsekilld oli maksutaseessa kasvava yhteenlasketun
vaihto- ja pdfdomataseen alijddméd vuosina 2005-2007, mutta vuosina 2008 ja 2009
alijddmi korjautui, kun kotimainen kysyntd heikkeni tuntuvasti. Alijddmi suureni

tilapdisesti vuonna 2010, minkd jéilkeen yhteenlaskettu vaihto- ja pddomatase koheni
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jélleen. Se oli vuonna 2012 tasapainossa ja vuonna 2013 ylijadmainen (0,5 % suhteessa
BKT:hen), silld tavarakaupan ylijidama kasvoi. Maan BKT:hen suhteutettu ulkomainen
nettovarallisuus oli -28,2 % vuonna 2004, ja se on sittemmin heikentynyt huomattavasti:
ulkomainen nettovarallisuusasema oli -48,8 % vuonna 2012 ja pienestd kohenemisesta

huolimatta -45,6 % vuonna 2013.

Pitkat korot olivat toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimairin 2,2 % eli selvasti alle korkokriteerin viitearvon (6,2 %). Ne ovat laskeneet
viime vuosina tuntuvasti kdytyddn 5,5 prosentissa kesdkuussa 2009, ja joukkolainojen
tuotot ovat vaihdelleet samaan tapaan kuin muillakin mailla euroalueen valtionvelkakriisin
aikana. Tarkastelujakson lopussa TSekin pitkét korot olivat 2,0 %. Vuoden 2009 jilkeen
pitkien korkojen ero euroalueen keskimiirdisiin pitkiin korkoihin kapeni ja muuttui
selvdsti negatiiviseksi (-1,5 % elokuussa 2012), kun TsSekin pitkét korot laskivat ja
euroalueen pitkét korot pysyivét korkeina. Vuoden 2012 lopulla euroalueen korot alkoivat
laskea TSekin korkoja nopeammin, ja tarkastelujakson lopussa ero euroalueen
keskimddraisiin  korkoihin oli vain -0,4 prosenttiyksikkod (ero AAA-luokituksen

saaneiden euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottoihin oli 0,3 prosenttiyksikkod).

Jotta Tsekin ldhentyminen voi olla kestdvdd, maassa on muun muassa jatkettava
hintavakauteen tdhtddvaa rahapolitiikkaa keskipitkdlld aikavililld. Euroopan komissio ei
laatinut varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa pohjalta perusteellista arviota
TSekin makrotalouden tilasta vuonna 2014. Maalla on kuitenkin edessdidn joukko

talouspoliittisia haasteita, joita késitellddn tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Tsekin lainsddddntd ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon,
salassapitovaatimuksen eikd kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on tiytyttava,
ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti
eurojdrjestelmadn. TSekki on EU:n jdsenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen on Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia

mukauttamisvaatimuksia.
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4.3 KROATIA'

Tarkastelujaksolla toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 Kroatian vuotuisen YKHI-
inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli 1,1 % eli selvisti alle hintavakauskriteerin

viitearvon (1,7 %).

Pitemmalld aikavalilld tarkasteltuna keskiméérdinen vuotuinen kuluttajahintainflaatio on
viimeisten kymmenen vuoden aikana ollut Kroatiassa hitaimmillaan 1,1 % ja
nopeimmillaan 5,8 %. Vuosina 2004-2007 inflaatio pysytteli 2—3 prosentin tuntumassa.
Vuonna 2008 se kédvi yli 5 prosentissa mutta muuttui sitten jilleen maltillisemmaksi.
Kotimaiset kysyntépaineet voimistuivat vuosina 2004—2008, kun luotonanto kasvoi
vahvasti. My0s palkat nousivat vankasti, mikd heikensi kilpailukykyd. Makrotalouden
kehitys osoittautui kestdmaittomaksi, ja Kroatian talous ajautui maailmanlaajuisen
finanssikriisin my6té pitkékestoiseen taantumaan vuonna 2009. Taantuman aikana YKHI-
inflaatiovauhti hidastui ja oli hitaimmillaan 1,1 % vuonna 2010. Sen jilkeen inflaatio
nopeutui vihitellen ja oli 3,4% vuonna2012. Nopeutumisen taustalla olivat
elintarvikkeiden, energian ja hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen nousu sekd
arvonlisdveron ja valmisteverojen korotukset. Vaikutuksen véistyessd inflaatiovauhti
hidastui ja oli 2,3 % vuonna 2013. Hidastumisen jatkuessa alkuvuodesta 2014 vuotuinen
YKHI-inflaatiovauhti muuttui tilapdisesti hieman negatiiviseksi, ja huhtikuussa
inflaatiovauhti oli -0,1 %. Inflaatiovauhdin selvd vaimeneminen johtuu elintarvikkeiden ja
energian hintojen laskusta ja sdhkdn hinnan alenemisesta lokakuussa 2013.
Kysyntépaineita ei myoskién juuri ole. Nykyisté inflaatiota tarkasteltaessa on syytd ottaa
huomioon, ettdi maassa on suuri makrotalouden epdtasapaino sekd merkittdvid

heikkouksia.

Merkittdvien kansainvilisten laitosten ennusteiden mukaan inflaatio nopeutuu vihitellen
vuosina 2014-2015. Sen ennustetaan olevan 0,5-1,1 % wvuonna 2014 ja 1,1-2,2%
vuonna 2015. Inflaationdkymiin liittyvit riskit ovat Kroatiassa jokseenkin tasapainossa.
Raaka-ainehintojen ja hallinnollisesti sddnneltyjen hintojen kehitys voisi nopeuttaa
inflaatiota ennustettua enemmaén, kun taas talouskehityksen heikentyminen voisi hidastaa
sitd. Inflaation pitiminen Kkestdvésti hitaana saattaa olla Kroatiassa haasteellista
keskipitkdlld aikavililld, silld rahapolitiikassa on valuuttakurssin tiukasti ohjatun

kellunnan ja vahvan euroistumisen vuoksi vain véhin litkkumavaraa. Lihentymisprosessi

! Kroatia liittyi Euroopan unioniin 1.7.2013.
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vaikuttaa todennékdisesti 1dhivuosien inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuuttakurssiin,
silli hintataso ja BKT asukasta kohden ovat Kroatiassa edelleen merkittavasti
alhaisemmat kuin euroalueella. L&hentymisprosessin vaikutusta on kuitenkin vaikea
arvioida tdsmdllisesti. Talouskehityksen vauhdittuessa ja tulojen ldhentymisen edetessd
hintatason ldhentyminen todennékdisesti jatkuu. Koska valuuttakurssin kelluntaa ohjataan

tiukasti, kotimainen inflaatio siis todennékdisesti nopeutuu.

Kroatian vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo on télld hetkelld
selvésti alle viitearvon, mutta kaiken kaikkiaan inflaatiovauhdin l&hentymisen

kestdavyydestd ei ole tdyttd varmuutta.

Voimassa olevan EU:n neuvoston péédtdksen mukaan Kroatialla on ollut liiallinen
alijddma, jonka korjaamiseen on annettu aikaa vuoteen 2016 asti. Tarkasteluvuonna 2013
BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijadma oli 4,9 % eli selvésti yli 3 prosentin
viitearvon ja BKT:hen suhteutettu julkisen talouden bruttovelka 67,1 % eli yli
60 prosentin viitearvon. Euroopan komission ennusteen mukaan alijadméasuhde supistuu
3,8 prosenttiin ja velkasuhde kasvaa 69,0 prosenttiin vuonna 2014. Alijadmasuhde ylitti
julkisten investointimenojen suhteen BKT:hen vuonna 2013 ja ylittdinee sen myos
vuonna 2014. Kroatian on tirkedd varmistaa, ettd julkisen talouden vakauttaminen etenee
vuonna 2014 ja sen jilkeenkin niin, ettd liiallinen alijdamé korjataan vuoteen 2016
mennessé liiallisia alijddmid koskevan menettelyn vaatimusten mukaisesti. Maalla on
my0s edessddn joukko finanssipoliittisia haasteita, joita késitellddn tarkemmin

englanninkielisen raportin luvussa 5.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Kroatian kuna ei osallistunut ERM Il:een vaan
maalla oli joustava valuuttakurssijirjestelmd, jossa valuutan kelluntaa ohjattiin tiukasti.
Tarkastelujakson aikana Kroatian kunan eurokurssi vaihteli vain védhdn. Lyhyiden
korkojen ero kolmen kuukauden euriboriin nédhden oli keskiméérin suhteellisen suuri.
Huhtikuussa 2014 sekd kunan reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen
kahdenvélinen kurssi euroon nédhden olivat kymmenen vuoden keskiarvojensa tuntumassa.
Kroatian vaihto- ja pddomataseessa on viime vuosina tapahtunut huomattava korjausliike.
Ulkoinen alijdimé kasvoi jatkuvasti vuosina 2004-2008, mutta sitten yhteenlasketun
vaihto- ja pddomataseen alijadmé alkoi kohentua tasaisesti, ja vuonna 2012 vaihto- ja
pddomatase oli jo hieman ylijddméinen (0,1 % suhteessa BKT:hen). Vuonna 2013

BKT:hen suhteutettu ylijddméa oli 1,2%. Maan BKT:hen suhteutettu ulkomainen
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nettovarallisuus oli -47,7 % vuonna 2004, ja se on sittemmin heikentynyt huomattavasti:
se oli -89,5 % vuonna 2012 ja -88,4 % vuonna 2013. Finanssi- ja rakennepolitiikalla on

siis edelleen tarkedd tukea ulkoisen aseman kestavyytta ja talouden kilpailukykya.

Pitkét korot olivat toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimédrin 4,8 % eli alle korkokriteerin viitearvon (6,2 %). Tarkastelujaksolla pitkét
korot nousivat luottoluokituksen laskun vuoksi. Tarkastelujakson lopussa Kroatian pitkét
korot olivat 4,4% eli ero -euroalueen keskiméddrdisiin korkoihin ndhden oli
2,0 prosenttiyksikkod (ero  AAA-luokituksen saaneiden euroalueen valtioiden

joukkolainojen tuottoihin nihden oli 2,7 prosenttiyksikkod).

Jotta Kroatian ldhentyminen voi olla kestdvdd, maassa on muun muassa harjoitettava
vakauteen tdhtddvad rahapolitilkkaa ja tehtdvd kattavia rakenneuudistuksia. Euroopan
komissio laati varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa pohjalta perusteellisen arvion
Kroatian makrotalouden tilasta vuonna 2014 ja totesi, ettd Kroatian makrotaloudessa on
liiallinen epédtasapaino, joka edellyttdd erityisvalvontaa ja médritietoisia toimenpiteita.
Valuuttakurssin ~ tiukasti ohjatun kellunnan ja vahvan euroistumisen vuoksi
rahapolitilkassa on vain vidhdn liikkumavaraa, joten muulla talouspolitiikalla on
varmistettava, ettd talous kykenee selviytymddn maakohtaisista hairiistd ja ettd
makrotalouden epitasapaino saadaan korjattua eikd uutta epétasapainoa padse syntymaan.
Maalla on edessddn joukko talouspoliittisia haasteita, joita kisitellddn tarkemmin

englanninkielisen raportin luvussa 5.

Kroatian lainsdiadéantd ei ole sopusoinnussa kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on
taytyttdvd, ennen kuin keskuspankki on riippumaton. Kroatia on jdsenvaltio, jota koskee
poikkeus, eli sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla

noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.
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44 LIETTUA

Tarkastelujaksolla toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 Liettuan vuotuisen YKHI-
inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli 0,6 % eli selvisti alle hintavakauskriteerin

viitearvon (1,7 %).

Pitemmalla aikavililld tarkasteltuna kuluttajahintainflaatio on ollut Liettuassa vaihtelevaa.
Vuotuisen inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli viimeisten kymmenen vuoden
aikana hitaimmillaan 1,2% ja nopeimmillaan 11,1 %. Inflaatio oli 2000-luvun
alkuvuosina vaimeaa, kunnes Liettuan liittyi EU:hun vuonna 2004. Sen jalkeen inflaatio
nopeutui, ja vuosina 2007-2008 se kiihtyi merkittdvésti. Inflaatiovauhdin kiihtymistrendin
taustalla olivat alkuvaiheessa raaka-aineiden hintojen ja tuontihintojen nousu seké
vélillisten verojen korotukset. Vuodesta 2007 alkaen nopeutuminen sen sijaan johtuu
useista eri tekijoistd: energian ja elintarvikkeiden hinnat nousivat, tilanne tydmarkkinoilla
kiristyi ja kysyntd kasvoi hyvin voimakkaasti. Talous siis ylikuumeni ja makrotalouden
epatasapaino kasvoi. Makrotalouden kehityksen osoittauduttua kestdmattomaksi Liettuan
talous supistui selvdsti vuonna 2009, mutta se elpyi véahitellen seuraavien vuosien
kuluessa. Vuotuinen inflaatiovauhti kdvi 11,1 prosentissa vuonna 2008 mutta hidastui
sitten rajusti. Korjausliikkeen ansiosta Liettuan hintakilpailukyky palautui. Vuosina 2011—
2012 energian ja elintarvikkeiden maailmanmarkkinahintojen nousu sai kuitenkin
inflaation nopeutumaan uudestaan. Vuonna 2013 inflaatiovauhti hidastui ja oli 1,2 %, kun
raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat olivat suotuisat ja elintarvikkeiden hinnat ja
hallinnollisesti sddnnellyt hinnat laskivat. Vuotuinen YKHI-inflaatio pysyi hitaana

alkuvuonna 2014, ja huhtikuussa se oli 0,3 %.

Merkittdvien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatio nopeutuu
vahitellen ja on 1,0-1,3 % vuonna 2014 ja 1,8-2.,4 % vuonna 2015. Inflaationdkymiin
liittyvdt riskit painottuvat inflaation kiihtymisen suuntaan. Inflaatiovauhti voi olla
ennustettua nopeampi, jos elintarvikkeiden tai energian maailmanmarkkinahinnat
nousevat odotettua nopeammin tai palkankorotukset ovat ennakoitua suurempia. Toisaalta
inflaatio voi jdddd ennustettua hitaammaksi, jos hallinnolliset hinnat laskevat, silld
ulkomailta tuotavan kaasun hintaa kaavaillaan laskettavan. Suuret palkankorotukset
voisivat aiheuttaa yksikkotyokustannusten nousupaineita etenkin, jos tydn tuottavuuden
kasvu jéa odotettua hitaammaksi. Inflaation pitdminen kestévésti hitaana on Liettuassa

haasteellista keskipitkélld aikavililld, silld rahapolitiikassa on vain vdhédn litkkumavaraa.
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Myos lahentymisprosessi vaikuttaa todennédkdisesti ldhivuosien inflaatiovauhtiin, silld
hintataso ja BKT asukasta kohden ovat Liettuassa edelleen alhaisemmat kuin euroalueella.
Lahentymisprosessin inflaatiovaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmaéllisesti, joskin
tulojen ldhentyminen todenndkéisesti jatkuu. Koska nimellinen valuuttakurssi ei jousta,
kotimainen inflaatio siis luultavasti kiihtyy. Taloudellisen ldhentymisen yhteydessd ei
voida sulkea pois merkittdvien uusien kysyntépaineiden mahdollisuutta, vaikkakin
velkaantuneisuuden  vdhentdminen, finanssipolitikan  tiukempi  ohjaus  seké
makrovakausjirjestelyt (kuten vastuullista lainanantoa koskevat Liettuan keskuspankin
ohjeet) pienentdvit riskid lyhyelld aikavélilld. Kun nimellinen valuuttakurssi ei jousta ja
vaihtoehtoisetkin suhdannevaihteluja tasaavat poliittiset keinot ovat rajallisia, uusia
makrotaloudellisia tasapainottomuuksia ja niihin liittyvéé inflaation kiithtymistd voi olla

vaikea valttas.

Liettuan vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo on téilld hetkelld
selvdsti alle viitearvon, mutta kaiken kaikkiaan inflaatiovauhdin l&dhentymisen

kestdvyydestd ei ole tdyttd varmuutta.

Liettualla ei ole voimassa olevalla EU:n neuvoston péaitokselld todettua liiallista
alijaamaa. Tarkasteluvuonna 2013 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijadmi oli
2,1 % eli alle 3 prosentin viitearvon ja BKT:hen suhteutettu julkisen talouden bruttovelka
39,4 % eli selvisti alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komission ennusteen mukaan
alijddmasuhde on vuonna 2014 edelleen 2,1 % ja velkasuhde kasvaa 41,8 prosenttiin.
Alijddmasuhde ei ylittdnyt julkisten investointimenojen suhdetta BKT:hen vuonna 2013.
Liettuan on tirkedd varmistaa riittdvin toimin, ettd keskipitkén aikavilin tavoitteeseen
padstddn (BKT:hen suhteutettu rakenteellinen alijddmé enintdén 1,0 %), ja harjoittaa sen
jilkeenkin tervettd finanssipolitiikkaa. Liettuan pitdd myos jatkaa menojen karsimiseen
perustuvan vakauttamisstrategiansa noudattamista ja tarttua finanssipoliittisiin haasteisiin,

joita késitelldén tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Liettuan liti on osallistunut ERM Il:een 28.6.2004 lahtien. Kaksivuotisen tarkastelujakson
aikana liti pysyi vakaasti eurokeskuskurssissaan (3,45280 LTL). Lyhyiden korkojen ero
kolmen kuukauden euriboriin ndhden oli varsin vaatimaton (keskimiérin noin
0,5 prosenttiyksikkod) tarkastelujakson alusta aina kesékuussa 2013 pééttyneeseen kolmen
kuukauden jaksoon asti. Sen jédlkeen ero entisestéén supistui ja oli maaliskuussa 2014

pdittyneelld kolmen kuukauden jaksolla 0,1 prosenttiyksikkod. Huhtikuussa 2014 sekd
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litin reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen kahdenvélinen kurssi euroon
ndhden olivat jokseenkin kymmenen vuoden keskiarvojensa tuntumassa. Liettualla oli
vuosina 2004-2008 maksutaseessa kasvava yhteenlasketun vaihto- ja pddomataseen
alijadama. Sitten kotimainen kysyntd supistui tuntuvasti, jolloin tuonti vaheni, kilpailukyky
parani ja vienti elpyi vahvasti, minkd seurauksena vaihto- ja pédomataseen alijadma
pieneni huomattavasti. Vuonna 2009 yhteenlasketussa vaihto- ja padomataseessa oli jo
suuri ylijidmd. BKT:hen suhteutettu ylijadmi oli 2,0 % wvuonna2012 ja 3,7 %
vuonna 2013. Maan BKT:hen suhteutettu ulkomainen nettovarallisuus oli -34,4 %
vuonna 2004, minké jalkeen se heikentyi ja oli -57,3 % vuonna 2009. Sen jélkeen se alkoi

kohentua ja oli -52,8 % vuonna 2012 ja -45,7 % vuonna 2013.

Pitkét korot olivat toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimddrin 3,6 % eli selvdsti alle korkokriteerin viitearvon (6,2 %). Kansainvélisen
finanssikriisin vaikutukset Liettuan pddomamarkkinoilla olivat erittdin kielteisid: pitkét
korot nousivat huomattavasti ja jdivdat sitten 14,5 prosenttiin  vuonna 2009
jalkimarkkinoiden lakattua toimimasta. Vuonna 2010 kaupankdynti alkoi varovaisesti ja
uusia velkapapereita laskettiin taas liikkeeseen. Pitkdt korot laskivat ldhes keskeytyksetta
ja olivat tarkastelujakson lopussa 3,3 %. Taustalla oli vakaantuva talouskehitys. Ero
euroalueen keskimiirdisiin - korkoihin ndhden alkoi supistua vuonna 2010, ja
tarkastelujakson lopussa se oli 0,9 prosenttiyksikkod (ero AAA-luokituksen saaneiden

euroalueen valtioiden joukkolainojen tuottoihin nihden oli 1,6 prosenttiyksikkoa).

Jotta Liettuan ldhentyminen voi olla kestivdd, maan on muun muassa pyrittiva
talouspolitiikassaan varmistamaan kestividsti hintavakaus ja muukin makrotalouden
vakaus. Euroopan komissio ei laatinut varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa
pohjalta perusteellista arviota Liettuan makrotalouden tilasta vuonna 2014. Nimellisen
valuuttakurssin joustamattomuuden vuoksi rahapolitiikassa on vain vdhén liikkumavaraa,
joten muulla talouspolitiikalla on varmistettava, ettd talous kykenee selviytyméén
maakohtaisista hiiridistd ja etti makrotalouden epédtasapaino ei uusiudu. Maalla on
edessddn joukko talouspoliittisia haasteita, joita kasitellddn tarkemmin englanninkielisen

raportin luvussa 5.

Liettuan lainséédant6 on sopusoinnussa perussopimusten ja perussadnnon kanssa.
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4.5 UNKARI

Tarkastelujaksolla toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 Unkarin vuotuisen YKHI-
inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli 1,0 % eli selvisti alle hintavakauskriteerin

viitearvon (1,7 %).

Pitemmalld aikavélilld tarkasteltuna vuotuinen kuluttajahintainflaatio on ollut Unkarissa
5 prosentin tuntumassa viimeisten kymmenen vuoden ajan joitakin poikkeuksia lukuun
ottamatta. Jatkuvat raaka-aineiden hintasokit sekéd toistuvat wvilillisten verojen ja
hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen muutokset pitivét kuluttajahintainflaation Unkarissa
kuitenkin suhteellisen vaihtelevana tarkastelujakson aikana. Tyontekijdd kohden
laskettujen tyOovoimakustannusten vahvan nousun mydtd yksikkotyokustannukset
kasvoivat wvuoteen 2008 saakka, mutta vuosina 2009-2010 kasvu taittui talouden
laskusuhdanteen mukanaan tuoman palkkamaltin seurauksena. Yksikkotyokustannusten
kasvun rauhoittuminen jéi kuitenkin tilapaiseksi, silld tyontekijad kohden laskettujen
tyovoimakustannusten kasvu nopeutui vuonna 2011 ja tydon tuottavuus heikkeni
vuonna 2012, mika kasvatti yksikkotyokustannuksia. Vuonna 2013
yksikkotyokustannusten  kasvu  kiihtyi,  silldi  tyOntekijdd = kohden  lasketut
tyovoimakustannukset kasvoivat huomattavasti julkisen sektorin palkankorotusten vuoksi.
Vuotuinen YKHI-inflaatio on entisestddn hidastunut alkuvuonna 2014, ja huhtikuussa se
oli -0,2 %. Inflaation hitauteen ovat syynd paitsi kotimaisen kysynnidn vaimeus myos
elintarvikkeiden hinnannousun hidastuminen hyvén satovuoden vuoksi, tuonti-inflaation
hitaus sekd energian hintojen lasku vuosina 2013-2014 hallinnollisesti sédénneltyjen

hintojen alentamisen vuoksi.

Merkittdvien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatio nopeutuu
vahitellen vuosina 2014-2015. Inflaatiovauhdin  ennustetaan olevan 0,5-1,0 %
vuonna 2014 ja 2,8-3,0 % vuonna 2015. Inflaationdkymiin liittyvét riskit ovat jokseenkin
tasapainossa. Inflaatiovauhti voi olla ennustettua nopeampi, jos raaka-aineiden
maailmanmarkkinahinnat nousevat odotettua  enemmédn tai  kansainvilisilld
rahoitusmarkkinoilla ilmenee uusia jannitteitd. Lisdksi kotimainen poliittinen epdvarmuus
voi aiheuttaa forintin heikkenemispaineita, mikd nostaisi tuontitavaroiden ja palvelujen
hintoja. Toisaalta inflaatiovauhti voi myds olla ennustettua hitaampi, silld pankkien ja
kotitalouksien taseiden korjaamisen ja finanssipolitiikan odotetaan jarruttavan kotimaisen

kysynnén elpymistd. Léhentymisprosessi vaikuttaa todenndkdisesti ldhivuosien
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inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuuttakurssiin, silld hintataso ja BKT asukasta
kohden ovat Unkarissa edelleen alhaisemmat kuin euroalueella. Lahentymisprosessin

vaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmallisesti.

Unkarin vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo on tdlld hetkelld
selvédsti alle viitearvon, mutta kaiken kaikkiaan inflaatiovauhdin l&hentymisen

kestdvyydestd ei ole tdyttd varmuutta.

Unkarilla ei ole voimassa olevalla EU:n neuvoston paétokselld todettua liiallista
alijddmaé. Tarkasteluvuonna 2013 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijadmé oli
2,2 % eli alle 3 prosentin viitearvon ja BKT:hen suhteutettu julkisen talouden bruttovelka
79,2 % eli yli 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa alijddmésuhteen
kasvavan 2,9 prosenttiin ja velkasuhteen 80,3 prosenttiin vuonna 2014. Alijddmasuhde ei
ylittdnyt julkisten investointimenojen suhdetta BKT:hen vuonna 2013. Unkarin on tirkedé
varmistaa, ettd keskipitkdn aikavilin tavoitteeseen pddstddn (BKT:hen suhteutettu
rakenteellinen alijadmé enintddn 1,7 %) ja velkasuhde saadaan supistumaan pysyvaisti.
Maalla on my0s edessddn joukko finanssipoliittisia haasteita, joita kasitellddn tarkemmin

englanninkielisen raportin luvussa 5.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Unkarin forintti ei osallistunut ERM Il:een.
Unkarin forintin eurokurssi vaihteli voimakkaasti. Forintti vahvistui elokuuhun 2012 asti
mutta heikkeni vuoden 2012 lopulla ja vuoden 2013 ensimmadiselld neljannekselld noin
10 % suhteessa euroon. Sitten eurokurssi alkoi taas vahvistua. Vuoden 2013 puolivélissé
Unkarin forinttiin alkoi kuitenkin kohdistua uusia paineita, joiden seurauksena valuutta
heikkeni vuoden 2014 alussa mutta alkoi sitten hieman vahvistua ensimmaéisen
vuosineljanneksen lopulla. Lyhyiden korkojen ero kolmen kuukauden euriboriin ndhden
oli suuri, mutta se supistui véhitellen, silld Unkarin ja euroalueen inflaatiovauhtien eron
pienentyessd Unkarin keskuspankki laski ohjauskorkoa useamman kerran. Vuoden 2008
lopulla Unkarin keskuspankki ja EKP ilmoittivat takaisinostosopimuksia koskevasta
sopimuksesta, mikd auttoi vdhentdméddn taloudellista haavoittuvuutta ja saattoi lievittdd
Unkarin valuuttaan kohdistuneita paineita tarkastelujaksolla. Huhtikuussa 2014 seka
forintin reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen kahdenvélinen kurssi
euroon ndhden olivat kymmenen vuoden keskiarvojaan heikommat. Unkarin vaihto- ja
pddomataseessa on viime vuosina tapahtunut tuntuva korjausliike. Vuosina 2004-2008

yhteenlasketussa vaihto- ja péfdomataseessa oli jatkuvasti suuri alijiimi. Vuonna
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2009 vaihto- ja pddomatase kuitenkin muuttui ylijddmaiseksi, ja ylijaddma suureni
véhitellen: vaonna 2012 se oli 3,5 % ja vuonna 2013 jo 6,5 %. Maan BKT:hen suhteutettu
ulkomainen nettovarallisuus oli -85,4 % vuonna 2004, mutta se on heikentynyt
huomattavasti: se oli -117,2% vuonna 2009 ja kohentumisestaan huolimatta vield
-103,2 % vuonna 2012 ja -93,0 % vuonna 2013. Ulkomainen nettovelka on yhé erittdin
suuri. Finanssi- ja rakennepolitiikalla on siis edelleen tirkedd tukea ulkoisen aseman

kestivyytta ja talouden kilpailukykya.

Pitkét korot olivat toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimddrin 5,8 % eli alle korkokriteerin viitearvon (6,2 %). Vield alkuvuodesta 2012
Unkarin pitkét korot olivat 9,0 %, mutta tarkastelujakson alla ne laskivat huomattavasti ja
olivat toukokuussa 2013 endd 5,1 %. Taustalla olivat kansainvélisten sijoittajien uusi
riskinottovalmius ja toistuva ohjauskoron laskeminen. Tarkastelujaksolla korot nousivat
lahinnd kotimaisten tasapainottomuuksien vuoksi. Tarkastelujakson lopussa Unkarin
pitkdt korot olivat 5,6 % ja ero euroalueen keskimiérdisiin korkoihin nihden
3,2 prosenttiyksikkod  (ero  AAA-luokituksen saanciden euroalueen valtioiden

joukkolainojen tuottoihin ndhden oli 3,9 prosenttiyksikkod).

Jotta Unkarin ldhentyminen voi olla kestdvdd, maassa on muun muassa harjoitettava
vakauteen tdhtddvdd rahapolitiikkaa vakaassa institutionaalisessa ympéristossd, joka
yllapitdd luottamusta markkinoilla ja takaa keskuspankin riippumattomuuden. Euroopan
komissio laati varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa pohjalta perusteellisen arvion
Unkarin makrotalouden tilasta vuonna 2014 ja totesi, ettd Unkarissa on edelleen valvontaa
ja midrétietoisia toimenpiteitd edellyttdivd makrotalouden epétasapaino. Maalla on
edessddn joukko talouspoliittisia haasteita, joita kasitellddn tarkemmin englanninkielisen

raportin luvussa 5.

Unkarin lainsdaddntd ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon, euron
yhtendistd kirjoitustapaa koskevan vaatimuksen eikd kaikkien niiden vaatimusten kanssa,
joiden on tdytyttdvd, ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integroitua
oikeudellisesti eurojarjestelmddn. Unkari on EU:n jdsenvaltio, jota koskee poikkeus, eli
sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava

kaikkia mukauttamisvaatimuksia.
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4.6 PUOLA

Tarkastelujaksolla toukokuusta 2013  huhtikuuhun 2014 Puolan vuotuisen YKHI-
inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli 0,6 % eli selvisti alle hintavakauskriteerin

viitearvon (1,7 %).

Pitemmalld aikavililld tarkasteltuna vuotuinen kuluttajahintainflaatio on viimeisten
kymmenen vuoden aikana ollut Puolassa hitaimmillaan 0,8 % ja nopeimmillaan 4,2 %.
Vuonna 2004 inflaatiovauhti nopeutui tilapdisesti lahinnd Puolan EU-jdsenyyden myoté,
mutta vuosina 2005-2006 se rauhoittui selvésti ja oli hidasta, kunnes hintapaineet alkoivat
kasvaa loppuvuodesta 2006. Vuonna 2008 inflaatiovauhti oli yli 4,0 %, ja se pysyi
nopeana vuonna 2009. Vuoden 2008 puoliviliin saakka makrotalouden kehitystd leimasi
jatkuva noususuhdanne, joka katkesi vain kerran vuoden 2005 alkupuoliskolla.
Hintakehitykseen vaikutti tuolloin myds raaka-ainehintojen nousu. Vuosina 2007-2008
ilmeni kapasiteettipaineita, jotka kuitenkin vaimenivat maailmanlaajuisen finanssikriisin
myota. Suhteellisen  lyhyeksi  jddnyt  laskusuhdanne ja  raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen lasku saivat vuotuisen YKHI-inflaation hidastumaan
tilapdisesti alle 2 prosenttiin  kesalld 2010. Vuonna 2011 raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen nousu, nimellisen valuuttakurssin heikkeneminen seké
arvonlisdveron korotus ja vahva kotimainen kysyntd nopeuttivat inflaatiota jilleen.
Kotimainen talouskehitys alkoi kuitenkin heiketd merkittdvasti vuonna 2012, mika
yhdessd raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen kehityksen kanssa sai inflaation
hidastumaan rajusti, ja vuonna 2013 inflaatiovauhti olikin poikkeuksellisen hidas.
Vuotuinen inflaatiovauhti oli hitaimmillaan vuoden 2013 kesdkuussa 0,2 %. Viime
aikoina vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti on pysynyt vaimeana, ja huhtikuussa 2014 se oli
0,3 %. Kuluttajahintainflaatio oli samoin 0,3 % eli keskuspankin inflaatiotavoitetta
hitaampaa. Puolan keskuspankin tavoitteena on 2,5 prosentin kuluttajahintainflaatio

keskipitkalld aikavalilld (+1 prosenttiyksikko).

Merkittdvien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatio nopeutuu
vahitellen vuosina 2014-2015. Inflaatiovauhdin  ennustetaan olevan 1,1-1,5%
vuonna 2014 ja 1,9-2,4 % vuonna 2015. Inflaationdkymiin liittyvit riskit ovat jokseenkin
tasapainossa. Lahinnd raaka-aineiden hintakehitys voisi nopeuttaa inflaatiota, kun taas
vaimeaksi jédvé talouden elpyminen voisi hidastaa sitd. Léhentymisprosessi vaikuttaa

todennékoisesti 1dhivuosien inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuuttakurssiin, silld
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hintataso ja BKT asukasta kohden ovat Puolassa edelleen alhaisemmat kuin euroalueella.

Lahentymisprosessin vaikutusta on kuitenkin vaikea arvioida tdsmaéllisesti.

Puolan vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo on télld hetkelld
selvdsti alle viitearvon, mutta kaiken kaikkiaan inflaatiovauhdin l&hentymisen

kestidvyydestid ei ole tdyttd varmuutta.

Voimassa olevan EU:n neuvoston pédatoksen mukaan Puolalla on ollut liiallinen alijadma.
Tarkasteluvuonna 2013 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijadamé oli 4,3 % eli
selvésti yli 3 prosentin viitearvon ja BKT:hen suhteutettu julkisen talouden bruttovelka
57,0 % eli alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa Puolan julkisen
talouden rahoitusaseman olevan tilapéisesti 5,7 % ylijddmaéinen ja velkasuhteen supistuvan
49,2 prosenttiin vuonna 2014, silld toisen pilarin mukaisesta eldkerahastosta tehddin
varainsiirto, joka vastaa suuruudeltaan noin 9:44 prosenttia maan BKT:std. Alijadmésuhde
ylitti julkisten investointimenojen suhteen BKT:hen vuonna 2013. Puolan on tirkeda
varmistaa, ettd alijadma supistuu kestdvisti ja liiallinen alijadma korjataan viimeistddn
vuonna 2015 liiallisia alijddmid koskevan menettelyn mukaisesti, sekd taata riittdvin
toimin, ettd keskipitkdn aikavélin tavoitteeseen pddstddan (BKT:hen suhteutettu
rakenteellinen alijidmd enintddn 1,0 %). Puolalla on edessidn myds muita
finanssipoliittisia haasteita, joita késitelldin tarkemmin englanninkielisen raportin

luvussa 5.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Puolan zloty ei osallistunut ERM Il:een vaan
maalla oli joustava valuuttakurssijérjestelmé. Puolan zlotyn eurokurssi vaihteli verrattain
runsaasti. Vuoden 2012 elokuuhun saakka =zlotyn eurokurssi vahvistui asteittain.
Vuoden 2013 puolivilissd kurssivaihtelu lisdédntyi ja zlotyn eurokurssi heikkeni, minka
jilkeen zloty taas vahvistui suhteessa euroon tarkastelujakson loppuun asti. Puolan
lyhyiden korkojen ero kolmen kuukauden euriboriin ndhden on pysynyt kohtalaisen
suurena.  Vuoden 2008  lopulla  Puolan  keskuspankki ja  EKP  tekivit
takaisinostosopimuksia koskevan sopimuksen, jonka myotd Puolan keskuspankilla oli
mahdollisuus saada lainaksi enimmillddn 10 miljardia euroa. Lisdksi Puolalla on
vuoden 2009 puolivilistdi alkaen ollut IMF:n kanssa Flexible Credit Line
-varmuusluottojérjestely, jotta voitaisiin tdyttdd kriisin ehkéisemiseen ja lievittdimiseen
liittyvit lainatarpeet. Luottojérjestelyd on jatkettu kahdesti (vuosina 2011 ja 2013), mutta

Puola ei ole turvautunut siihen kertaakaan. Kaikkien ndiden jérjestelyjen avulla pystyttiin
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viahentdmdin taloudelliseen haavoittuvuuteen liittyvid riskejd, mikd saattoi pienentda
riskid, ettd Puolan valuuttaan kohdistuisi paineita. Huhtikuussa 2014 seké zlotyn reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen kahdenvélinen kurssi euroon ndhden olivat
kymmenen vuoden keskiarvojensa tuntumassa. Puolalla oli vuosina 2007-2008
maksutaseessa jatkuvasti suuri yhteenlasketun vaihto- ja pddomataseen alijadma.
Vuonna 2009 yhteenlasketussa vaihto- ja pddomataseessa tapahtui selvd korjausliike.
Vuonna 2012 alijadméd oli endd 1,5 % suhteessa BKT:hen, ja vuonna 2013 vaihto- ja
pddomatase oli ylijadméinen (1,0 % suhteessa BKT:hen). Puolan BKT:hen suhteutettu
ulkomainen nettovarallisuus oli -41,6 % vuonna 2004, ja se on sittemmin heikentynyt
huomattavasti: vuonna 2013 se oli -68,6 %. Finanssi- ja rakennepolitiikalla on siis

edelleen tirkeda tukea ulkoisen aseman kestévyyttd ja talouden kilpailukykya.

Pitkét korot olivat toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimédrin 4,2 % eli selvésti alle korkokriteerin viitearvon (6,2 %). Finanssikriisin
aikana Puolan pitkdt korot vaihtelivat yleisesti ottaen suhteellisen paljon, mutta ne
vakautuivat vuoden 2009 jilkipuoliskolla ja alkuvuodesta 2010. Kansainvélisten
sijoittajien kiinnostus Puolan valtion joukkolainoja kohtaan sai pitkdt korot laskemaan
vuonna 2010. Vuoden 2010 lopussa ja alkuvuodesta 2011 pitkédt korot nousivat jonkin
verran rahoitusmarkkinoiden yleisten jénnitteiden myotd. Vuoden 2011 puolivilista
vuoden 2013 puolivdliin korot laskivat mutta nousivat sitten taas jonkin verran.
Tarkastelujakson lopussa Puolan pitkdt korot olivat 4,1 %, eli ero euroalueen
keskimddraisiin korkoihin nahden oli 1,7 prosenttiyksikkéd (ero AAA-luokituksen
saaneiden  euroalueen  valtioiden  joukkolainojen  tuottoihin  ndhden  oli

2,4 prosenttiyksikkod).

Jotta Puolan ldhentyminen voi olla kestdvdd, maassa on muun muassa jatkettava
hintavakauteen tdhtdavaa rahapolitiikkaa keskipitkélld aikavélilld. Euroopan komissio ei
laatinut varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa pohjalta perusteellista arviota
Puolan makrotalouden tilasta vuonna 2014. Vaikka Puolan talous selvisi
maailmanlaajuisesta kriisistd verraten hyvin, ratkaisematta on vield rakenteellisia
ongelmia. Maalla on edessddn joukko talouspoliittisia haasteita, joita kasitellddn

tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Puolan lainsdédéntd ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon,

salassapitovaatimuksen eikd kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on tdytyttivé,
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ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti
eurojarjestelmédn. Puola on EU:n jdsenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen on Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia

mukauttamisvaatimuksia.
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4.7 ROMANIA

Tarkastelujaksolla toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 Romanian vuotuisen YKHI-
inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli 2,1 % eli yli hintavakauskriteerin viitearvon

(1,7 %).

Pitemmalld aikavalilld tarkasteltuna keskiméérdinen vuotuinen kuluttajahintainflaatio
hidastui Romaniassa vuosina 2000-2007 oltuaan sitd ennen erittdin nopeaa. Sen jilkeen
inflaatio alkoi taas nopeutua. Vuonna 2009 inflaatio hidastui uudelleen ja pysyi sitten
jonkin aikaa yleisesti ottaen vakaana mutta edelleen nopeahkona. Vuosina 2012-2013
inflaatio kuitenkin hidastui niin, ettd se oli 3,4 % vuonna 2012 ja 3,2 % vuonna 2013 eli
poikkeuksellisen hidasta. Inflaatiokehitykseen vaikuttivat paitsi yksikkotyokustannukset
my0s toistuvat merkittdvit tarjontapuolen hiiriét (kuten arvonlisdveron korotus
vuonna 2010), hallinnollisesti sdénneltyjen hintojen ja valmisteverojen muutokset seké
valuuttakurssikehitys. Viimeisten kymmenen vuoden inflaatiokehitysté tarkasteltaessa on
syytd ottaa huomioon, ettd talous ylikuumeni vuosina 2004-2008, minkd jilkeen
talouskehitys heikkeni rajusti vuosina 2009-2010 ja elpyi hieman vuosina 2011-2013.
Vuosina 20042008 tyottomyys vdheni ja palkkojen nousu oli merkittaviasti
voimakkaampaa kuin tuottavuuden kasvu, joten vuonna 2008 yksikkotyokustannukset
nousivat jopa 22,9 %. Kun tyottomyys sittemmin lisddntyi ja palkkojen nousu hidastui
merkittdvasti, yksikkotyokustannusten nousuvauhti oli vuonna 2013 endéd 2,5 %. Viime
aikoina vuotuinen YKHI-inflaatio on yleisesti ottaen hidastunut. Se kédvi vuoden 2012
syyskuussa nopeimmillaan 5,4 prosentissa mutta hidastui sitten ja oli vuoden 2013
syyskuussa 1,1 %. Sen jilkeen inflaatiovauhti nopeutui jonkin verran polttoaineiden
valmisteveron nostamisen vuoksi ja oli 1,6 % huhtikuussa 2014. Inflaation yleinen selked
hidastuminen johtui osittain siitd, ettd jauhon ja leipomotuotteiden arvonlisiveroa
laskettiin syyskuussa 2013 ja energian ja elintarvikkeiden maailmanmarkkinahinnoista
aiheutuneet inflaatiopaineet hellittivdat. Lisdksi inflaatiota hidastivat erinomainen sato,
vertailuajankohdan vaikutus, negatiivinen tuotantokuilu sekd inflaatio-odotusten

heikkeneminen.

Merkittdvien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatio nopeutuu
véhitellen vuosina 2014-2015 oltuaan poikkeuksellisen hidasta. Keskiméardisen vuotuisen
inflaatiovauhdin ennustetaan olevan 2,2-2.5 % vuonna 2014 ja 3,0-3,3 % vuonna 2015.

Lyhyelld aikavélilld inflaationdkymiin liittyvat riskit ovat jokseenkin tasapainossa, mutta
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keskipitkdlld aikavalilld ne painottuvat ennakoitua nopeamman inflaation suuntaan.
Inflaatiovauhti voi olla ennustettua nopeampi, jos raaka-aineiden
maailmanmarkkinahinnat nousevat odotettua enemmédn tai jinnitteiden uusiutuminen
kansainvélisilld finanssimarkkinoilla aiheuttaa leun heikkenemispaineita. Kotimaisista
tekijoistd inflaatiota voivat nopeuttaa energian hinnan sédéntelyn purkaminen,
valmisteverojen nostaminen sekd jatkuva epdvarmuus ennalta varautuvan rahoitustuen
ohjelman yhteydessd sovittujen rakenneuudistusten etenemisestd. Hintakehitys voi olla
odotettua nopeampaa myds, jos joulukuulle 2014 suunniteltujen presidentinvaalien
yhteydessi tingitdén kurinalaisesta finanssipolitiikasta. Toisaalta inflaatiovauhti voi olla
ennakoitua hitaampi, jos talouskehitys jdd odotettua heikommaksi. Lahentymisprosessi
vaikuttaa todennékoisesti lahivuosien inflaatiovauhtiin ja/tai nimelliseen valuuttakurssiin,
silli hintataso ja BKT asukasta kohden ovat Romaniassa edelleen merkittdvasti
alhaisemmat kuin euroalueella. L&hentymisprosessin vaikutusta on kuitenkin vaikea

arvioida tdsmaéllisesti.

Romanialla ei ole voimassa olevalla EU:n neuvoston p#itokselld todettua liiallista
alijaamaa. Tarkasteluvuonna 2013 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijadmi oli
2,3 % eli alle 3 prosentin viitearvon ja BKT:hen suhteutettu julkisen talouden bruttovelka
384% eli selvasti alle 60 prosentin viitearvon. FEuroopan komissio ennustaa
alijddmésuhteen pienenevdn aavistuksen eli 2,2 prosenttiin ja velkasuhteen kasvavan
39,9 prosenttiin vuonna 2014. Alijddmésuhde ei ylittdnyt julkisten investointimenojen
suhdetta BKT:hen vuonna 2013. Romanian on tirkedd varmistaa riittdvin toimin, ettd
keskipitkdn aikavilin tavoitteeseen pédstdén (BKT:hen suhteutettu rakenteellinen alijadma
enintddn 1 %), sekd noudattaa EU:n ja IMF:n rahoitustukiohjelmassa sovittuja
velvoitteitaan. Maalla on my6s edessddn joukko finanssipoliittisia haasteita, joita

késitellddan tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Romanian leu ei osallistunut ERM Il:een vaan
maalla oli joustava valuuttakurssijdrjestelmd, jossa valuutan kelluntaa ohjattiin. Romanian
leun eurokurssi vaihteli suhteellisen paljon. Se vahvistui hienokseltaan toukokuuhun 2013
asti, mutta vuoden 2013 puolivalissd kurssivaihtelu lisddntyi ja leun kurssi heikkeni. Sen
jilkeen kurssi taas vahvistui jonkin verran ja vakautui tarkastelujakson alun
keskilukemiin. Lyhyiden korkojen ero kolmen kuukauden euriboriin ndhden oli koko
tarkastelujaksolla keskiméddrin suuri, mutta se supistui véhitellen, silli Romanian ja

euroalueen inflaatiovauhtien eron pienentyessé Romanian keskuspankki laski
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ohjauskorkoa useamman kerran. Romanialle vuonna 2009 myonnetty kansainvilinen
EUn ja IMF:n rahoitustukiohjelma korvattiin vuonna 2011 ennalta varautuvan
rahoitustuen ohjelmalla, ja vuonna 2013 sovittiin uudesta ohjelmasta. Romania ei
turvautunut rahoitustukijarjestelyyn tarkastelujakson aikana. Jarjestelyjen avulla pystyttiin
vahentdméadn taloudellista haavoittuvuutta, mikd saattoi lievittdd Romanian valuuttaan
kohdistuneita paineita tarkastelujaksolla. Huhtikuussa 2014 sekd leun reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen kahdenvilinen kurssi euroon nidhden olivat
suhteellisen ldhelld kymmenen vuoden keskiarvojaan. Romanian vaihto- ja
pddomataseessa on viime vuosina tapahtunut huomattava korjausliike. Ulkoinen alijadma
kasvoi jatkuvasti vuosina 2004-2007, mutta vuonna 2009 yhteenlaskettu vaihto- ja
padomatase alkoi kohentua tasaisesti, ja vuonna 2012 se oli jo hieman ylijddmaéinen (3,0 %
suhteessa BKT:hen). Vuonna 2013 BKT:hen suhteutettu ylijddméd oli 1,2 %. Maan
BKT:hen suhteutettu ulkomainen nettovarallisuus oli -26,4 % vuonna 2004, ja se on
sitemmin heikentynyt huomattavasti: se oli -67,5% vuonna 2012 ja pienestd
kohenemisesta huolimatta -62,3 % vuonna 2013. Finanssi- ja rakennepolitiikalla on siis

edelleen tirkedd tukea ulkoisen aseman kestdvyyttd ja talouden kilpailukykya.

Pitkét korot olivat toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimddrin 5,3 % eli alle korkokriteerin viitearvon (6,2 %). Sitd edeltdneind vuosina
Romanian pitkdt korot olivat yleensd noin 7 % (+0,5 prosenttiyksikkod), silld sitked
inflaatiokehitys esti nimelliskorkoja laskemasta kestévisti. Viime aikoina inflaatio on
hidastunut tuntuvasti ja keskuspankki on pystynyt laskemaan ohjauskorkoja aiempaa
nopeammin, joten Romanian pitkien korkojen ero euroalueen keskimiéréisiin korkoihin
ndhden on kaventunut. Tarkastelujakson lopussa Romanian pitkét korot olivat 5,2 %, eli
ero euroalueen keskiméérdisiin korkoihin ndhden oli 2,8 prosenttiyksikkod (ero AAA-
luokituksen saaneiden euroalueen wvaltioiden joukkolainojen tuottoihin néhden oli

3,5 prosenttiyksikkod).

Jotta Romanian ldhentyminen voi olla kestivdd, maan on muun muassa pyrittiva
talouspolitiikassaan varmistamaan kestdva hintavakaus ja muukin makrotalouden vakaus.
Romanian  makrotalouden  epitasapainoa  valvotaan  osana  makrotalouden
sopeutusohjelmaa, jota edistetddn rahoitustuella. Maalla on edessddn joukko

talouspoliittisia haasteita, joita késitelldén tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.
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Romanian lainsdddintd ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon eiké
kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on tdytyttdvd, ennen kuin keskuspankki on
riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti eurojérjestelmiddn. Romania on EU:n
jasenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn

sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.
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4.8 RUOTSI

Tarkastelujaksolla toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 Ruotsin  vuotuisen YKHI-
inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli 0,3 % eli selvisti alle hintavakauskriteerin

viitearvon (1,7 %).

Pitemmalld aikavélilld tarkasteltuna YKHI-inflaatiokehitys on ollut Ruotsissa yleisesti
ottaen rauhallista (keskiméérin 1,5 % viimeisten kymmenen vuoden aikana). Taustalla on
Ruotsin uskottava rahapolitiikka, jota tukevat maltillinen palkkakehitys ja talouden
kehittyneisyys. Tarkastelujaksolla keskiméardinen vuotuinen YKHI-inflaatiovauhti oli yli
2,0 % ainoastaan vuonna 2008. Vuonna 2013 keskimiddrdinen vuotuinen YKHI-inflaatio
oli 0,4 %. Vuoden 2013 viimeiselld neljdnnekselld ja alkuvuodesta 2014 vuotuinen YKHI-
inflaatiovauhti oli selvésti Ruotsin keskuspankin inflaatiotavoitetta hitaampi. Syynéd ovat
péadasiassa energian hinnan lasku ja palveluhintojen vaimea kehitys. Sekéd palvelu- ettéd
tavarantuotantosektoreilla voitot supistuivat, eli kustannusten kasvua ei pystytty

kattamaan nostamalla hintoja.

Merkittavien kansainvélisten laitosten tuoreimpien ennusteiden mukaan inflaatiovauhti on
0,1-0,5% eli kutakuinkin ennallaan vuonna 2014 ja nopeutuu 1,4-1,8 prosenttiin
vuonna 2015. Inflaationdkymiin liittyvdt riskit ovat jokseenkin tasapainossa.
Inflaatiovauhti voi olla ennustettua nopeampi, jos investointitoiminta piristyy odotettua
voimakkaammin ja raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat nousevat. Ennustettua
hitaammaksi inflaatio voi jddda etenkin, jos asuntojen hinnoissa tapahtuu korjausliike,
joka  vaimentaa  kotimaista  kysyntdd. Myds  valuuttakurssivaihtelu  liséa
inflaatioennusteisiin liittyvad epdvarmuutta. Hintataso on Ruotsissa edelleen suhteellisen
korkea verrattuna keskimiirdiseen hintatasoon euroalueella, joten kaupan integraation

syveneminen ja kilpailun lisdéntyminen saattavat vaimentaa hintakehitysta.

Ruotsilla ei ole voimassa olevalla EU:n neuvoston péaétdkselld todettua liiallista alijaamaa.
Tarkasteluvuonna 2013 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijaamé oli 1,1 % eli
selvisti alle 3 prosentin viitearvon ja BKT:hen suhteutettu julkisen talouden bruttovelka
40,6 % eli alle 60 prosentin viitearvon. Euroopan komissio ennustaa alijiimésuhteen
kasvavan 1,8 prosenttiin ja velkasuhteen 41,6 prosenttiin vuonna 2014. Alijadémésuhde ei
ylittédnyt julkisten investointimenojen suhdetta BKT:hen vuonna 2013. Ruotsin on tdrke&a

harjoittaa edelleen tervettd finanssipolitiikkaa. Julkisen talouden rahoitusasema on tdhén
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saakka hyotynyt sdantdihin perustuvasta finanssipolitiikasta, joten myds tulevien vuosien
vakauttamisstrategia tulisi kirjata sddntoihin. Maalla on myds edessddn joukko
finanssipoliittisia haasteita, joita késitellddan tarkemmin englanninkielisen raportin

luvussa 5.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana Ruotsin kruunu ei osallistunut ERM Il:een vaan
maalla oli joustava valuuttakurssijérjestelmd. Kruunun eurokurssi heilahteli keskiméérin
runsaasti tarkastelujakson aikana. Elokuuhun 2012 saakka Ruotsin kruunu vahvistui
suhteessa euroon mutta heikkeni sitten loppuvuoden 2012. Vuoden 2013 ensimmaiselld
neljdnnekselld kruunu taas vahvistui, mutta sen jélkeen se heikkeni véhitellen
vuoden 2014 toukokuuhun asti. Lyhyiden korkojen ero kolmen kuukauden euriboriin
nihden  oli  kesdkuussa 2012  péadttyneelld  kolmen  kuukauden  jaksolla
1,6 prosenttiyksikkod, mutta ero kapeni vahitellen ja oli maaliskuussa 2014 péattyneelld
kolmen kuukauden jaksolla endd 0,6 prosenttiyksikkod. Tarkastelujakson aikana Ruotsin
keskuspankilla oli EKP:n kanssa valuutanvaihtojérjestely, jossa Ruotsin keskuspankki voi
lainata euroja Ruotsin kruunuja vastaan. Jarjestelyn avulla pystyttiin vahentdmaiin
taloudellista haavoittuvuutta, joten se saattoi vaikuttaa kruunun eurokurssiin.
Huhtikuussa 2014 sekd kruunun reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ettd sen reaalinen
kahdenvélinen kurssi euroon nédhden olivat kymmenen vuoden keskiarvojensa tuntumassa.
Ruotsilla on ollut maksutaseessa vuodesta 2004 alkaen suuri yhteenlasketun vaihto- ja
pddomataseen ylijadma (keskimédrin 7 % suhteessa BKT:hen). Ylijadmi oli 6,0 %
vuonna 2013. Maan BKT:hen suhteutettu ulkomainen nettovarallisuus oli -24,9 %
vuonna 2004, mutta se on sittemmin parantunut: se oli -12,1 % vuonna 2012 ja -5,0 %

vuonna 2013.

Pitkét korot olivat toukokuusta 2013 huhtikuuhun 2014 ulottuneen tarkastelujakson aikana
keskimaidrin 2,2 % eli selvésti alle korkokriteerin viitearvon (6,2 %). Vuonna 2012 pitkét
korot olivat 1,3 % eli pitkdn aikavilin keskiarvoonsa nihden matalat osittain siksi, ettd
Ruotsin valtion luottokelpoisuuden katsottiin olevan hyvé ja Ruotsin kruunun mééréisten
omaisuuserien kysyntd oli vahvaa. Sen jidlkeen korot nousivat, kun sijoittajat eivdt enaa
siirtdneet varojaan samassa madrin turvallisina pitdmiinsd kohteisiin, ja tarkastelujakson
lopussa korot olivat 2,1 %. Ruotsin pitkét korot ovat jo vuodesta 2005 olleet alemmat kuin
euroalueella keskiméérin, ja vuodesta 2008 korkoero on kasvanut. Vuonna 2011 Ruotsin
korot olivat jo 3,0 prosenttiyksikkod matalammat. Sen jilkeen euroalueen valtioiden

joukkolainojen tuotot supistuivat ja Ruotsin joukkolainojen tuotot kasvoivat, ja
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tarkastelujakson lopussa ero oli endd -0,3 prosenttiyksikkod (ero AAA-luokituksen
saaneiden  euroalueen  valtioiden  joukkolainojen  tuottoihin  ndhden  oli

0,4 prosenttiyksikkoa).

Jotta Ruotsin ldhentyminen voi olla kestivdd, maassa on muun muassa jatkettava
hintavakauteen téhtédvéa rahapolitiikkaa keskipitkalld aikavélilld. Euroopan komissio laati
varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa pohjalta perusteellisen arvion Ruotsin
makrotalouden tilasta vuonna 2014 ja totesi, ettdi Ruotsissa on edelleen valvontaa ja
toimenpiteitd edellyttivd makrotalouden epétasapaino. Maalla on edessddn joukko

talouspoliittisia haasteita, joita késitelldén tarkemmin englanninkielisen raportin luvussa 5.

Ruotsin lainsdddédntd ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon eikd kaikkien
niiden vaatimusten kanssa, joiden on tiytyttdva, ennen kuin keskuspankki on riippumaton
ja voi integroitua oikeudellisesti eurojarjestelmddn. Ruotsi on EU:n jdsenvaltio, jota
koskee poikkeus, eli sen on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia. Liséksi EKP toteaa,
ettd perussopimuksen nojalla Ruotsilla on 1.6.1998 ldhtien ollut velvollisuus sdétad
kansallisia lakeja, jotka mahdollistaisivat integroitumisen eurojérjestelméadn. Tahdn
mennessd Ruotsin viranomaiset eivdat kuitenkaan ole ryhtyneet mink&énlaisiin

lainsdddantdtoimiin korjatakseen tdssé ja aiemmissa raporteissa havaittuja epakohtia.
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