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1

Johdanto

Euro otettiin kayttéon 1.1.1999, ja nykyéaan sita kayttad yhteensa 19 EU:n
jasenvaltiota. Tassa raportissa tarkastellaan seitsemaa niista yhdeksasta
jasenvaltiosta, jotka eivat viela ole ottaneet euroa kayttoon. Muut kaksi
jAsenvaltiota eli Tanska ja Iso-Britannia ovat ilmoittaneet jattaytyvansa talous- ja
rahaliitto EMUn kolmannen vaiheen ulkopuolelle. Niista ei siis tarvitse laatia
l[ahentymisraporttia, elleivat ne itse pyyda sitd. Kumpikaan maa ei ole pyytanyt
raporttia. Niinpéa tassa lahentymisraportissa kéasitellaén niité seitsemaé maata, jotka
eivat viela ole tayttaneet euron kayttéonoton edellytyksia eli joita koskee poikkeus:
Bulgariaa, TSekkia, Kroatiaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa ja Ruotsia. Kaikkia
seitsemaé maata sitoo Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
("perussopimuksen”)! velvoite ottaa euro kayttoon. Niiden on siis pyrittava
tayttamaan kaikki lahentymiskriteerit.

Laatimalla taman raportin EKP tayttaa perussopimuksen artiklassa 140
maaratyn tehtavan. Sen mukaan Euroopan keskuspankin ja Euroopan komission
on laadittava Euroopan unionin neuvostolle (EU:n neuvosto) "kertomuksia
jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, edistymisesta talous- ja rahaliiton
toteuttamiseen liittyvien jasenvaltioiden velvollisuuksien tayttamisessa” vahintaan
joka toinen vuosi tai sellaisen jasenvaltion pyynnosta, jota koskee poikkeus. Tama
l[ahentymisraportti on sdannéllinen joka toinen vuosi laadittava raportti. Myos
Euroopan komissio on laatinut raportin [ahentymiskehityksestd. EKP:n ja komission
raportit toimitetaan EU:n neuvostolle samanaikaisesti.

Tassé raportissa on kaytetty samaa arviointimenetelmaa kuin aiemmissakin
EKP:n lahentymisraporteissa. EKP arvioi, ovatko tarkasteltavat seitsemén maata
saavuttaneet kestavan lahentymisen korkean tason, onko niiden kansallinen
lainsdadantd sopusoinnussa perussopimusten seka Euroopan
keskuspankkijéarjestelmén ja Euroopan keskuspankin perussaannon (jaljempéana
"EKPJ:n perussaantt”) kanssa ja onko lainsdadantda koskevat vaatimukset taytetty
niin, ettd maiden kansallisista keskuspankeista voi tulla kiinted osa eurojarjestelmaa.

Talouden lahentymisprosessin tarkastelussa kaytettavien tilastojen on oltava
laadukkaita ja luotettavia. Poliittiset nakdkohdat eivat saa vaikuttaa etenkéén
julkista taloutta koskevien tilastojen laadintaan ja raportointiin. EU:n jasenvaltioita on
kehotettu pitdmaan tilastojensa laatua ja luotettavuutta ensiarvoisen tarkeana,
asettamaan tilastointia varten vahimmaisstandardit ja varmistamaan, etta tilastoja
laadittaessa on kaytdssa asianmukaiset varmistusjarjestelmat. Standardit ovat
erityisen tarkeita siksi, ettd ne vahvistavat kansallisten tilastolaitosten
riippumattomuutta, luotettavuutta ja vastuullisuutta seké lujittavat osaltaan

L Jollei toisin mainita, "perussopimuksella” tarkoitetaan tassa raportissa Euroopan unionin toiminnasta

tehtya sopimusta, ja artiklaviittaukset kuvastavat 1.12.2009 alkaen voimassa ollutta numerointia.
"Perussopimuksilla” tarkoitetaan Euroopan unionista tehty@ sopimusta ja Euroopan unionin toiminnasta
tehtyd sopimusta yhdessa. Ks. myds EKP:n verkkosivuilla oleva (englanninkielinen) sanasto.
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luottamusta julkisen talouden tilastojen laatuun (ks. englanninkielisen raportin
luku 6).

On myods syyta muistaa, ettéa euron kayttoon ottavat maat osallistuvat nyt
automaattisesti myos yhteiseen valvontamekanismiin,? eli kun jotakin maata
koskeva poikkeus kumotaan, sille tulevat kaikki valvontamekanismin mukanaan
tuomat oikeudet ja velvollisuudet. On erittain tarkead, ettd maat valmistautuvat téhan
ennen euron kayttéonottoa. Kaikkien niiden maiden pankkijarjestelmissa, jotka
liittyvat euroalueeseen ja siten yhteiseen valvontamekanismiin, suoritetaan kattava
arviointi.®

Englanninkielisen lahentymisraportin seitseméasta luvusta nelja ensimmaista
on suomennettu. Luvussa 2 kasitellaan taloudellisen ja oikeudellisen lahentymisen
arvioinnissa kaytettyd menetelméa. Luvussa 3 luodaan yleiskatsaus taloudellisen
lahentymisen keskeisiin osa-alueisiin tarkasteltavissa maissa. Tarkeimmat
arviointitulokset esitetddn maittaisissa yhteenvedoissa luvussa 4. Luvussa 5 (ei
suomennettu) arvioidaan yksityiskohtaisemmin taloudellista Iahentymista
tarkasteltavina olevissa seitseméassa jasenvaltiossa. Luvussa 6 (ei suomennettu)
kaydaan lapi lahentymisindikaattorit seka niiden laskennassa kaytetyt tilastolliset
menetelmat. Luvussa 7 (ei suomennettu) tarkastellaan, onko tarkasteltavien
jasenvaltioiden kansallinen lainsdadanto, keskuspankin perussaanté mukaan
luettuna, sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklojen 130 ja 131 kanssa.

2 Nain on ollut siita lahtien, kun EKP ryhtyi 4.11.2014 hoitamaan valvontatehtavidan luottolaitosten
vakavaraisuusvalvontaan liittyvaa politikkaa koskevien erityistehtavien antamisesta Euroopan
keskuspankille 15.10.2013 annetun neuvoston asetuksen (EU) N:o 1024/2013 artiklan 33 kohdan 2
mukaisesti.

3 Ks. kehyksen perustamisesta YVM:n puitteissa tehtavélle yhteistyélle EKP:n ja kansallisten
toimivaltaisten viranomaisten valilla sek& kansallisten nimettyjen viranomaisten kanssa 16.4.2014
annettu Euroopan keskuspankin asetus EKP/2014/17 (YVM-kehysasetus), johdanto-osan kappale 10.
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2.1

Arviointimenetelma

Taloudellinen Iahentyminen

EKP arvioi euron kayttoonottoon valmistautuvien jasenvaltioiden taloudellista
lahentymisté kaikissa lahentymisraporteissaan samalla menetelmalla.
Menetelma perustuu perussopimuksen maarayksiin ja EKP:n tapaan soveltaa niita.
Maaraykset koskevat hintojen, julkisen talouden rahoitusaseman ja velkasuhteen,
valuuttakurssien seké pitkien korkojen kehitysta ja muita taloudellisen yhdentymisen
ja lahentymisen kannalta merkityksellisia tekijoitd. Menetelmassa kaytetaan lisaksi
monia mennytta ja tulevaa kehitysta kuvaavia talouden indikaattoreita, joiden avulla
l[ahentymisen kestavyytta voidaan arvioida tarkemmin. Arvioitavan jasenvaltion
tarkasteleminen kaikkien naiden tekijoiden perusteella on tarkeaa sen
varmistamiseksi, etté liittyminen euroalueeseen etenee mahdollisimman sujuvasti.
Kehikoissa 1-5 kaydaan lyhyesti lapi oikeudelliset méaéaraykset ja selostetaan
yksityiskohtaisemmin, miten EKP arvioi kunkin maarayksen 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, silla kriteerien
ensisijainen tarkoitus on varmistaa, etta euroalueeseen otetaan vain sellaisia
jasenvaltioita, joiden taloudelliset olot edistavat hintavakautta ja euroalueen
yhtenéisyytta. Toiseksi lahentymiskriteerit muodostavat yhtendisen ja eheén
kokonaisuuden, ja jokaisen kriteerin on taytyttava. Perussopimuksessa kriteerit on
esitetty yhdenvertaisina eika niita ole asetettu tarkeysjarjestykseen. Kolmanneksi
lahentymiskriteerien on taytyttava arviointihetken tietojen perusteella. Neljanneksi
l[ahentymiskriteereita tulisi soveltaa johdonmukaisesti, avoimesti ja selkeasti. Lisaksi
lahentymiskriteerien noudattamisen arvioinnissa on olennaisen tarkeaa kiinnittaa
huomiota lahentymisen kestéavyyteen. Laéhentymisessé on onnistuttava pysyvasti
eika vain tiettyna ajankohtana, joten maaraporteissa tarkastellaan erikseen
lahentymisen kestavyytta.

Arvioitavan maan talouskehitysta tarkastellaan takautuvasti, periaatteessa
kymmenen edellisen vuoden ajalta. Nain voidaan suhteellisen hyvin paatella,
misséa maarin nykyinen kehitys johtuu aidoista rakenteellisista muutoksista, ja tAmén
perusteella puolestaan voidaan paremmin arvioida taloudellisen lahentymisen
kestavyytta.

Lisaksi tulevaa kehitysta arvioidaan niin laajasti kuin on tarpeen. Tassa
yhteydessa korostetaan, etté suotuisan talouskehityksen kestavyys riippuu
olennaisesti siitd, reagoidaanko talouspolitiikalla nykyisiin ja tuleviin haasteisiin
oikealla ja kestavalla tavalla. Vahva hallinto, vakaat laitokset ja kestava julkinen
talous ovat my@s olennaisia tuettaessa tuotannon kestavaa kasvua keskipitkalla ja
pitkalla aikavalilla. Ennen kaikkea korostetaan, etté taloudellisen l[ahentymisen
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kestavyys riippuu siité, miten vahvat lahtdasemat saadaan, ovatko laitokset vakaita
ja harjoitetaanko euron kayttéénoton jalkeen asianmukaista politiikkaa.

Arviointimenetelmaa sovelletaan erikseen kuhunkin tarkasteltavista
seitsemasta jasenvaltiosta. Maaraportteja, joissa kasitellaan kunkin jasenvaltion
kehitystéa, tulee perussopimuksen artiklan 140 mukaisesti tarkastella erikseen.

Taman lahentymisraportin tilastot perustuvat 3.5.2018 kaytettavissa olleisiin
tietoihin. LaAhentymiskriteerien soveltamisessa kaytetyt tilastotiedot on toimittanut
Euroopan komissio (ks. englanninkielisen raportin luku 6 seka taulukot ja kuviot).
Valuuttakursseja ja pitkia korkoja koskevat tiedot se on kerannyt yhteistyossa EKP:n
kanssa. Hintakehitystéa ja pitkien korkojen kehitysta koskevat tiedot [ahentymisesta
ulottuvat maaliskuuhun 2018 eli viimeiseen kuukauteen, jolta yhdenmukaistettua
kuluttajahintaindeksia koskevat tiedot (YKHI-tiedot) olivat saatavilla. Valuuttakurssien
kuukausitietojen tarkastelujakso paattyy tassa raportissa huhtikuuhun 2018. Tiedot
julkisen talouden rahoitusasemista ulottuvat vuoteen 2017. Huomioon otetaan myos
eri lahteistad saadut ennusteet seka tarkasteltavan jasenvaltion uusin
l[ahentymisohjelma samoin kuin muita tietoja, jotka ovat merkityksellisia lahentymisen
kestavyyden ennakoivan arvioinnin kannalta. Aineistossa ovat mukana 3.5.2018
julkistettu Euroopan komission kevaan 2018 talousennuste ja 22.11.2017 julkistettu
varoitusmekanismia koskeva vuoden 2018 kertomus. EKP:n yleisneuvosto hyvaksyi
l[ahentymisraportin 17.5.2018.

Kehikossa 1 kuvataan hintakehitysta koskevia oikeudellisia maarayksia ja
EKP:n tapaa soveltaa niita.

Kehikko 1
Hintakehitys

1. Perussopimuksen maaraykset

Perussopimuksen artiklan 140 kohdan 1 ensimmaisessa luetelmakohdassa edellytetaan, etta
lahentymisraportissa arvioidaan kestavan lahentymisen korkean tason saavuttamista kussakin
jasenvaltiossa seuraavan kriteerin perusteella:

"hintatason korkeatasoisen vakauden toteutuminen; tdma on ilmeista, jos rahanarvon alenemisaste
on lahella korkeintaan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion
vastaavaa astetta”.

Lahentymisperusteita koskevan péytakirjan (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 kestavéan hintatason vakauden ja tarkasteluajankohtaa edeltavan vuoden
aikana todetun keskimaaraisen rahanarvon alenemisasteen, joka ylittaa enintédén 1,5 prosentilla
enintdan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan asteen.
Rahanarvon aleneminen lasketaan kuluttajahintaindeksin avulla yhtéléisin perustein ottaen
huomioon kansallisten maaritelmien erot.”
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2. Perussopimuksen maaraysten soveltaminen

Tassa raportissa EKP soveltaa edella mainittuja maarayksia seuraavalla tavalla:

Ensiksikin "tarkasteluajankohtaa edeltéavan vuoden aikana todetun keskimaaraisen rahanarvon
alenemisasteen” maarittamisessa inflaatiovauhti on laskettu yhdenmukaistetun
kuluttajahintaindeksin (YKHI) viimeisen saatavissa olevan 12 kuukauden keskiarvon muutoksena
edellisten 12 kuukauden keskiarvosta. Tassa raportissa inflaatiovauhdin tarkastelujakso oli siis
huhtikuusta 2017 maaliskuuhun 2018.

Toiseksi viitearvon maarittamisessa tarvittavaa "enintdan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jasenvaltion” kasitetta on sovellettu kayttamalla Kyproksen, Irlannin ja Suomen
inflaatiovauhtien painottamatonta aritmeettista keskiarvoa. Kyproksen inflaatiovauhti oli 0,2 %,
Irlannin 0,3 % ja Suomen 0,8 %. Keskimaaraiseksi inflaatiovauhdiksi saadaan siis 0,4 %, ja kun
siihen lisataan 1,5 prosenttiyksikkoa, viitearvoksi tulee 1,9 %. On syyta korostaa, etta
perussopimuksen mukaisesti maiden inflaatiokehitysta tarkastellaan suhteessa muihin maihin.
Hintavakauskriteerissa on siis otettu huomioon, etta yleisesti vaikuttavat hairiot (esimerkiksi raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen muutokset) voivat vieda inflaation hetkellisesti lukemiin, jotka
eivat ole hintavakaustavoitteen mukaisia.

Viidessa viimeisimmassa raportissa on kaytetty aarihavaintomenettelyd. Sen tarkoituksena on
varmistaa, ettd mahdollisia merkittavia vaaristymia yksittaisten maiden inflaatiokehityksessa
kasitellaan tarkoituksenmukaisesti. Jasenvaltion tiedot katsotaan &arihavainnoksi, jos 1) maan

12 kuukauden keskimaarainen inflaatiovauhti on merkittavasti muiden jasenvaltioiden vertailuarvoja
hitaampi ja 2) poikkeukselliset tekijat ovat vaikuttaneet hintakehitykseen voimakkaasti. Tassa
raportissa yhdenkaan jasenvaltion tietoja ei katsottu &arihavainnoksi.

Inflaatiota on mitattu yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI), joka kehitettiin, jotta
hintavakautta koskevan lahentymisen arvioinnissa kaytettavat tiedot olisivat vertailukelpoisia (ks.
englanninkielisen raportin osa 6.2).

Tarkasteltavan maan keskimaaraista YKHI-inflaatiota huhtikuusta 2017
maaliskuuhun 2018 ulottuvalla vuoden pituisella tarkastelujaksolla verrataan
maan kymmenen edellisen vuoden hintakehitykseen. Nain kunkin tarkasteltavan
maan hintakehityksen kestavyytta voidaan arvioida yksityiskohtaisesti. Tassa
yhteydessa tarkastellaan rahapolitiikan linjaa ja erityisesti sitd, onko hintavakauden
saavuttaminen ja yllapitdminen ollut rahapolitiikasta vastaavien viranomaisten
paaasiallisena tavoitteena. Lisaksi arvioidaan, millainen on ollut muun
talouspolitikan sekd makrotaloudellisen ympéristén vaikutus tavoitteeseen
pyrittdessa. Hintakehityksen arvioinnissa otetaan huomioon kysynta- ja tarjontaolot
seka etenkin yksikkotyokustannusten ja tuontihintojen kaltaiset tekijat. Lopuksi
vertaillaan hintojen kehitystd muilla hintaindekseilla laskettuna. Inflaationdkymia
tarkastellaan ennakoimalla tulevien vuosien inflaatiokehitysta ja kaymalla lapi
keskeisten kansainvélisten organisaatioiden ja markkinaosapuolten
inflaatioennusteita. Lisdksi nostetaan esiin institutionaalisia ja rakenteellisia
nakokohtia, joilla on merkitysta pyrittdessa sailyttémaan hintavakauden kannalta
otolliset olosuhteet euron kayttéonoton jalkeen.
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Kehikossa 2 kuvataan julkisen talouden kehitysta koskevia oikeudellisia
maarayksia ja EKP:n tapaa soveltaa niitd seka kerrotaan menettelyista.

Kehikko 2
Julkisen talouden kehitys

1. Perussopimuksen maaraykset ja muut oikeudelliset sdanndkset

Perussopimuksen artiklan 140 kohdan 1 toisessa luetelmakohdassa edellytetaén, ettéa
lahentymisraportissa arvioidaan kestavan lahentymisen korkean tason saavuttamista kussakin
jasenvaltiossa seuraavan kriteerin perusteella:

"kestava julkistalouden tilanne; tdma on ilmeistd, jos valtion julkisyhteistjen talousarvioiden osalta
on tilanne, jossa ei ole 126 artiklan 6 kohdassa tarkoitettua liiallista alijaamaa”.

Lahentymisperusteita koskevan péytakirjan (N:o 13) artiklassa 2 maarataan 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 paatos liiallisen alijgaman
olemassaolosta kyseisessa jasenvaltiossa.”

Perussopimuksen artiklassa 126 maarataan liiallisia alijgamia koskevasta menettelysta. Euroopan
komission tulee artiklan 126 kohtien 2 ja 3 mukaan laatia kertomus, jos jasenvaltio ei tayta julkisen
talouden kurinalaisuutta koskevia vaatimuksia, erityisesti jos

1. julkisen talouden ennakoidun tai toteutuneen alijgdman suhde BKT:hen ylittéda viitearvon (joka
liiallisia alijgdmia koskevasta menettelysta laaditun poytékirjan mukaan on 3 % suhteessa
BKT:hen), paitsi

(a) jostama osuus on pienentynyt merkittavasti ja jatkuvasti tasolle, joka on lahella
viitearvoa, tai vaihtoehtoisesti

(b) jos viitearvon ylittyminen on vain poikkeuksellista ja valiaikaista ja suhde pysyy lahella
viitearvoa.

2. julkisen velan suhde BKT:hen ylittaa 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 myds se, onko julkisen talouden alijgdma
suurempi kuin julkiset investointimenot, seka kaikki muut tarkeat tekijat, kuten jasenvaltion
keskipitkan aikavalin taloudellinen tilanne ja julkisen talouden rahoitusasema. Komissio voi laatia
kertomuksen silloinkin, kun arviointiperusteet tayttyvat, jos sen nakokulmasta on olemassa riski,
etta jasenvaltiolle syntyy liiallinen alijgdma. Talous- ja rahoituskomitea antaa lausunnon Euroopan
komission kertomuksesta. Lopuksi EU:n neuvosto paattaa artiklan 126 kohdan 6 mukaisesti
komission suosituksesta, kokonaistilanteen arvioituaan ja kyseisen jasenvaltion mahdollisesti
esittamat huomautukset huomioon ottaen maaraenemmistolla (ilman kyseista jasenvaltiota), onko
jasenvaltiolla liiallinen alijgama.
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Perussopimuksen artiklan 126 maarayksia tarkennetaan (asetuksella (EU) N:o 1177/2011*
muutetussa) neuvoston asetuksessa (EY) N:o 1467/975. Asetuksessa muun muassa

e vahvistetaan velka- ja aljaamakriteerien tasavertaisuus maarittamalla, miten velkakriteeria
sovelletaan. Velkasuhteen korjaamiseen on kuitenkin varattu kolmen vuoden siirtymakausi
sellaisille jasenvaltioille, joiden kohdalla ennen vuotta 2011 alkanut liiallisia ylijaamia koskeva
menettely on kumottu. Asetuksen artiklan 2 kohdassa 1a sdadetédén seuraavaa: Kun julkinen
velka suhteessa bruttokansantuotteeseen ylittaa viitearvon, sen katsotaan pienenevan
riittivasti ja l[Ahestyvan riittdvan nopeasti viitearvoa, jos ero suhteessa viitearvoon on
pienentynyt kolmen edellisen vuoden aikana keskimaarin kahdeskymmenesosan vuosittain
(muutos niiden kolmen viimeisen vuoden ajalta, joilta tiedot ovat saatavissa). Velkaperusteen
mukaista vaatimusta katsotaan myds noudatetun, jos ero komission talousarvioennusteiden
mukaan pienenee vaaditusti kolmen vuoden jakson aikana. Velan supistamista koskevan
vertailuarvon noudattamista arvioitaessa on huomioitava suhdannekierron vaikutus velan
supistamisvauhtiin.

o eritelladn ne merkitykselliset tekijat, jotka komissio ottaa huomioon laatiessaan
perussopimuksen artiklan 126 kohdan 3 mukaista kertomusta. Ennen kaikkea asetuksessa
maadritellaan seikat, jotka huomioidaan arvioitaessa keskipitkan aikavéalin taloudellisen
tilanteen, julkistalouden rahoitusaseman seka valtion velka-aseman kehitysta (ks. muutetun
asetuksen artiklan 2 kohta 3 ja jaljempana oleva yksityiskohtainen selvitys EKP:n analyysista).

Liséksi 25 EU:n jasenvaltiota (kaikki Isoa-Britanniaa, TSekkia ja Kroatiaa lukuun ottamatta) on
allekirjoittanut 2.3.2012 hallitustenvalisen sopimuksen talous- ja rahaliiton vakaudesta,
yhteensovittamisesta seké ohjauksesta ja hallinnasta. Sopimus pohjautuu muutettuun vakaus- ja
kasvusopimukseen, ja se tuli voimaan 1.1.2013.% Sopimuksen osastossa Il (Finanssipoliittinen
sopimus) maarataan muun muassa sitovasta saannosta, jolla on tarkoitus varmistaa, etta julkisen
talouden rahoitusasema on tasapainossa tai ylijgdmainen. Sadantoa katsotaan noudatetun, jos
julkisen talouden vuosittainen rakenteellinen rahoitusasema on maakohtaisen keskipitkén aikavalin
tavoitteen mukainen siten, ettda BKT:hen suhteutettu (rakenteellinen) alijgdma on enintaan 0,5 %.
Jos velkasuhde on merkittéavasti alle 60 % ja julkisen talouden pitkan aikavalin kestavyytta uhkaavat
riskit vahaisia, keskipitkan aikavalin tavoitteena voi olla enimmill&a&n 1 prosentin rakenteellinen
alijaama suhteessa BKT:hen. Sopimuksessa talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta
seka ohjauksesta ja hallinnasta maaratadan myds velan supistamista koskevasta vertailuarvosta,
johon viitataan asetusta (EY) N:0 1467/97 muuttaneessa neuvoston asetuksessa

(EU) N:0 1177/20117. S4ann6t ja automaattinen korjausmekanismi, joka otetaan kayttoon

4 Neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97, annettu 7 paivana heinakuuta 1997, liiallisia alijaamia koskevan
menettelyn taytantddnpanon nopeuttamisesta ja selkeyttémisesté (EYVL L 209, 2.8.1997, s. 6).

5 Neuvoston asetus (EU) N:o 1177/2011, annettu 8 paivana marraskuuta 2011, liiallisia alijaamia
koskevan menettelyn taytantdonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisesta annetun asetuksen
(EY) N:o 1467/97 muuttamisesta (EUVL L 306, 23.11.2011, s. 33).

6 Sopimusta talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta seka ohjauksesta ja hallinnasta
sovelletaan my6s niihin sen ratifioineisiin EU:n jasenvaltioihin, joita koskee poikkeus, alkaen siitéa
péivasta, jona paatds poikkeuksen kumoamisesta tulee voimaan, tai alkaen aikaisemmasta paivasta,
mikali jasenvaltio on ilmoittanut aikovansa kyseisesta paivasté lahtien sitoutua noudattamaan kaikkia
sopimuksen maarayksia tai osaa niista.

7 Neuvoston asetus (EU) N:o 1177/2011, annettu 8 paivana marraskuuta 2011, liiallisia alijaamia
koskevan menettelyn taytantddnpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisesta annetun asetuksen
(EY) N:o 1467/97 muuttamisesta (EUVL L 306, 23.11.2011, s. 33).
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tavoitteista poikettaessa, on allekirjoittajamaissa lisattava perustuslakiin tai vastaavan tasoisiin
vuotuista talousarviota koskevaa lakia ylempiin saadoksiin.

2. Perussopimuksen maaraysten soveltaminen

Lahentymista arvioidessaan EKP esittda nakemyksensa julkisen talouden kehityksesta. Voidakseen
arvioida julkisen talouden kestavyytta EKP tutkii tarkeimpia julkisen talouden indikaattoreita
vuodesta 2008 vuoteen 2017 seka tarkastelee julkisen talouden nakymia ja haasteita kiinnittéen
erityistd huomiota yhteyteen alijgdman ja julkisen velan kehityksen valilla. 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. Liséksi asetuksella

(EY) N:o 1175/2011 muutetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 1466/97° artiklan 9 kohdassa 1
edellytetddn menoja koskevan viitearvon noudattamista. S&annon tarkoituksena on varmistaa
varovaisuusperiaatteiden mukainen rahoitus menonliséayksille. Sdannossa todetaan muun muassa,
etta niiden EU:n jasenvaltioiden, jotka eivét ole saavuttaneet julkistalouden keskipitkan aikavalin
tavoitetta, on varmistettava, ettd menojen (pl. korkomenot) vuosittainen kasvuvauhti ei ylita
bruttokansantuotteen keskipitkén aikavalin potentiaalisen kasvun viitearvoa, ellei ylitysta
kompensoida harkinnanvaraisilla tulopuolen toimilla. EKP ottaa raportissaan huomioon Euroopan
komission uusimman arvion jasenvaltioiden menojen kasvuvauhdin kehittymisesté. Toisin kuin
komissiolla, EKP:lI& ei ole virallista asemaa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklan 126 mukaisessa liiallisia alijgdmia koskevassa menettelyssé. EKP:n raportissa todetaan
vain, onko maa liiallisia alijgdmia koskevan menettelyn kohteena.

Perussopimuksessa edellytetéan, etté velkasuhde, joka ylittda 60 % suhteessa BKT:hen, "pienenee
riittavasti ja lahestyy riittdvan nopeasti viitearvoa”, joten EKP tarkastelee velkasuhteen aikaisempia
ja nykyisia kehityssuuntia. EKP my0s arvioi velan kestavyytté niissa maissa, joiden velkasuhde
ylittéa viitearvon, ja ottaa huomioon Euroopan komission tuoreimman arvion neuvoston asetuksen
(EY) N:0 1467/97 artiklan 2 kohdassa 1a mainitun velan supistamista koskevan vertailuarvon
noudattamisesta.

Julkisen talouden kehityksen arviointi perustuu kansantalouden tilinpidon mukaisiin tietoihin, joita
koottaessa on noudatettu Euroopan kansantalouden tilinpitojarjestelmaa vuodelta 2010 (ks.
englanninkielisen raportin luku 6). Useimmat tédssa raportissa esitetyt luvut on saatu Euroopan
komissiolta huhtikuussa 2018, ja mukana ovat julkisen talouden rahoitusasemia koskevat tiedot
vuodesta 2008 vuoteen 2017 sek& komission ennusteet vuosiksi 2018—2019.

Julkisen talouden kestavyytta arvioitaessa tarkasteluvuoden 2017 lukuja
tarkastellaan suhteessa jasenvaltion kehitykseen edellisten kymmenen vuoden
aikana. Ensin katsotaan, miten alijgdmasuhde on kehittynyt. Vuotuisen
alijadmasuhteen muutokseen vaikuttavat monenlaiset tekijat, jotka voidaan jaotella
suhdannekehityksen vaikutusta edustaviin "suhdannetekijoihin” seka "ei-
suhdannetekijoihin”. Jalkimmaisten katsotaan usein kuvaavan finanssipolitiikan

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

9 Neuvoston asetus (EY) N:o 1466/97, annettu 7 paivana heinakuuta 1997, julkisyhteiséjen
rahoitusaseman valvonnan seka talouspolitikan valvonnan ja koordinoinnin tehostamisesta
(EYVLL 209, 2.8.1997, s. 1).
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Kehikko 3

Valuuttakurssikehitys

rakenteellisten ja pysyvien muutosten vaikutuksia. Tassa raportissa ei-
suhdannetekijoita kuvaavia lukuja ei kuitenkaan valttamatta voi tulkita yksinomaan
rakenteellisiksi muutoksiksi julkisen talouden rahoitusasemassa, silla niissa on
mukana myos poliittisten toimenpiteiden ja erityistekijoiden véliaikaisia vaikutuksia
budjettitasapainoon. Potentiaaliseen tuotantoon ja sen kasvuun liittyva epavarmuus
tekee rakenteellisen rahoitusaseman kriisinaikaisten muutosten arvioinnista erityisen
hankalaa.

Seuraavaksi arvioidaan, miten BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velka on
kehittynyt, ja tutkitaan sen kehitykseen vaikuttaneita tekijoité: nimellisen BKT:n
kasvuvauhdin ja korkojen vélista eroa, perusjaamaa seka alijagdma-velkaoikaisua.
Né&in voidaan saada lisatietoa siitd, missd maarin makrotaloudellinen ympéristo ja
etenkin BKT:n kasvun ja korkojen yhteisvaikutus ovat vaikuttaneet velan
kehitykseen. Perusjadman perusteella voidaan myds saada tietoa rakenteellisen
rahoitusaseman ja suhdannekehityksen vaikutuksesta, ja alijidma-velkaoikaisu
kertoo erityistekijoiden vaikutuksesta. Liséksi tarkastellaan julkisen velan rakennetta
ja erityisesti lyhytaikaisten ja valuuttamaaraisten velkojen osuutta ja kehitysta.
Néaiden velkojen osuus ja julkisen talouden velkasuhde kertovat, kuinka herkka
julkisen talouden rahoitusasema on valuuttakurssien ja korkojen muutoksille.

Tulevaa kehitysta arvioidaan kansallisten budjettisuunnitelmien ja Euroopan
komission tuoreiden, vuosia 2018-2019 koskevien ennusteiden pohjalta, ja
huomioon otetaan myo6s lahentymisohjelmassa esitetty finanssipolitiikan
keskipitkan aikavalin strategia. Arvioinnin kohteena ovat myds vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaisen keskipitkén aikavalin tavoitteen saavuttamisennuste
seka velkasuhteen kehitysnakymat finanssipolitiikan valossa. Lisaksi korostetaan
pitkan aikavalin haasteita julkisen talouden rahoitusaseman kestavyydelle sekéa
aloja, joilla vakauttaminen on tarpeen. Erityista huomiota kiinnitetaan
rahastoimattomiin julkisiin elakejarjestelmiin ja vaestorakenteen muutoksen
vaikutukseen seka etenkin finanssi- ja talouskriisissa annettuihin valtioiden
vastuusitoumuksiin. Aiemman kaytanndn mukaisesti analyysi kattaa myds useimmat
neuvoston asetuksen (EY) N:o 1467/97 artiklan 2 kohdassa 3 mainitut
merkitykselliset tekijat (ks. kehikko 2).

Kehikossa 3 kuvataan valuuttakurssikehitystéa koskevia oikeudellisia
maarayksia ja EKP:n tapaa soveltaa niita.

1. Perussopimuksen maaraykset

Perussopimuksen artiklan 140 kohdan 1 kolmannessa luetelmakohdassa edellytetaan, etta
lahentymisraportissa arvioidaan kestavan lahentymisen korkean tason saavuttamista kussakin
jasenvaltiossa seuraavan kriteerin perusteella:
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"Euroopan valuuttajarjestelméan valuuttakurssimekanismissa maarattyjen tavanomaisten
vaihteluvalien noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuutan ulkoista arvoa ole
alennettu suhteessa euroon”.

Lahentymisperusteita koskevan péytakirjan (N:o 13) artiklassa 3 maarataan seuraavaa:

"Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan kolmannessa luetelmakohdassa tarkoitettu Euroopan
valuuttajarjestelman valuuttakurssijarjestelmaan osallistumista koskeva arviointiperuste merkitsee,
etta jasenvaltio on noudattanut Euroopan valuuttajarjestelméan valuuttakurssijarjestelmassa
maarattyja tavanomaisia vaihteluvaleja ilman, etta silla on ollut merkittavia paineita, ainakin kahtena
viimeisena tarkasteluajankohtaa edeltavana vuotena. Erityisesti jasenvaltio ei ole omasta
aloitteestaan alentanut valuutan kahdenvélista keskusarvoa suhteessa euroon samana aikana.”

2. Perussopimuksen maaraysten soveltaminen

Valuuttakurssin vakautta arvioidessaan EKP tutkii, onko maa osallistunut ERM Il:een
(valuuttakurssimekanismi ERM:n tilalle tuli tammikuussa 1999 ERM lI) 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 II:n keskuskurssia. Kuten ennenkin, arvioinnissa pyritdan ottamaan huomioon mahdollisesti
valuuttakurssin vahvistumiseen johtaneita tekijoita. Valuuttakurssin vaihteluvalin suuruus ERM
Il:ssa ei vaikuta valuuttakurssin vakautta koskevan kriteerin noudattamisen arviointiin.

"Merkittavien paineiden” esiintymista on yleensa arvioitu 1) tutkimalla, kuinka paljon valuuttakurssi
on poikennut ERM II:n keskuskurssista suhteessa euroon, 2) kayttdmalla indikaattoreina mm.
valuuttakurssin heilahtelua suhteessa euroon ja lyhyiden korkojen eroja euroalueen korkotasoon
nahden, 3) pohtimalla valuuttainterventioiden vaikutusta seka 4) pohtimalla kansainvélisten
rahoitustukiohjelmien merkitysta valuuttojen vakautumisessa.

Tassa raportissa valuuttakurssikehityksen tarkastelujaksona on 2.5.2016-3.5.2018. Tarkastellut
kahdenvéliset valuuttakurssit ovat EKP:n virallisia viitekursseja (ks. englanninkielisen raportin
luku 6).

Sen liséksi, ettd raportissa tarkastellaan ERM Il:een osallistumista ja
nimellisen valuuttakurssin kehitysta suhteessa euroon, siina kasitellaan
lyhyesti tamanhetkisen valuuttakurssin kestavyytta. Kestavyytta tarkastellaan
tutkimalla, miten reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on kehittynyt, seka
tarkastelemalla vaihtotasetta, pAdomatasetta ja rahoitustasetta maksutaseessa. Niin
ikéd&n analysoidaan ulkomaisen bruttovelan seka ulkomaisen nettovarallisuuden
kehitysta pitkalla aikavalilla. Liséksi valuuttakurssikehitysta koskevassa raportin
osassa tarkastellaan indikaattoreita, joilla voidaan mitata maan integroitumista
euroalueen yhteyteen. Taté arvioitaessa tarkastellaan yhdentymista
ulkomaankaupan (viennin ja tuonnin) ja rahoitusmarkkinoiden aloilla. Liséksi
mainitaan tarvittaessa, onko maa saanut likviditeettitukea keskuspankilta tai
maksutasetukea joko kahdenvalisesti tai monenvalisesti Kansainvalisen
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valuuttarahaston (IMF:n) ja/tai EU:n valityksell&, riippumatta siitd, onko tukea todella
kaytetty vai onko sita pyydetty varmuuden vuoksi. My6s esimerkiksi IMF:n Flexible
Credit Line -luottojarjestelyyn liittyvat varmuusjarjestelyt on otettu mukaan.

Kehikossa 4 kuvataan pitkien korkojen kehitysta koskevia oikeudellisia
maarayksia ja EKP:n tapaa soveltaa niita.

Kehikko 4
Pitkien korkojen kehitys

1. Perussopimuksen maaraykset

Perussopimuksen artiklan 140 kohdan 1 neljannessa luetelmakohdassa edellytetaan, etta
lahentymisraportissa arvioidaan kestavan lahentymisen korkean tason saavuttamista kussakin
jasenvaltiossa seuraavan kriteerin perusteella:

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

Lahentymisperusteita koskevan péytakirjan (N:o 13) artiklassa 4 maarataan seuraavaa:

"Mainitun sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan neljannessa luetelmakohdassa tarkoitettu
korkokantojen lahentymisperuste tarkasteluajankohtaa edeltdavana vuotena merkitsee, etta
jasenvaltion pitkan aikavalin korkokantojen keskimaarainen nimellistaso on enintaan kaksi
prosenttiyksikkoa korkeampi verrattuna enintdéan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan tasoon. Korkokantojen taso lasketaan jasenvaltioiden pitkan
aikavalin obligaatioiden ja vastaavien arvopapereiden perusteella ottaen huomioon kansallisten
maarittelyjen erot.”

2. Perussopimuksen maaraysten soveltaminen

Tassa raportissa EKP soveltaa edella mainittuja maarayksia seuraavalla tavalla:

Jotta saataisiin selville "pitkan aikavalin korkokantojen keskimaarainen nimellistaso”
"tarkasteluajankohtaa edeltavana vuotena”, pitka korko lasketaan aritmeettisena keskiarvona
viimeiseltad kahdentoista kuukauden jaksolta, jolta on saatavilla YKHI-tilastot. Raportissa kaytetty
tarkastelujakso ulottuu huhtikuusta 2017 maaliskuuhun 2018.

Viitearvon madrittamisessa tarvittavaa "enintaan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jasenvaltion” kasitettd on sovellettu kayttamalla samojen kolmen maan pitkien
korkojen painottamatonta aritmeettista keskiarvoa, joita kaytettiin hintavakautta koskevan
lahentymiskriteerin viitearvon laskennassa (ks. kehikko 1). Taméan raportin tarkastelujaksolla
kolmen hintavakauden suhteen parhaiten suoriutuneen maan pitkat korot olivat 2,2 % (Kypros),
0,8 % (Irlanti) ja 0,6 % (Suomi). Keskikoroksi saadaan siis 1,2 %, ja kun siihen lisataan

2 prosenttiyksikkod, viitearvoksi tulee 3,2 %. Korkotiedot perustuvat l&hentymisen arviointia varten
kehitettyihin yhdenmukaistettuihin pitkiin korkoihin (ks. englanninkielisen raportin luku 6).
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Kuten edellda mainittiin, perussopimuksessa todetaan, etté lahentymisen
"pysyvyys [...] ilmenee pitkan aikavalin korkokantojen tasossa”. Sen vuoksi
verrataan huhtikuusta 2017 maaliskuuhun 2018 ulottuvan tarkastelujakson
korkokehitysté pitkien korkojen kehitykseen kymmenen edellisen vuoden aikana (tai
aikana, jolta tiedot ovat saatavilla) ja selvitetdén tarkeimpia tekijoita, jotka vaikuttivat
eroihin suhteessa euroalueen keskimaaraisiin pitkiin korkoihin. Tarkastelujakson
aikana euroalueen keskimaaraisiin pitkiin korkoihin vaikuttivat useiden euroalueen
maiden suuret riskipreemiot. Sen vuoksi korkoja verrataan myés AAA-luokituksen
saaneiden euroalueen maiden pitkien valtion joukkolainojen tuottoihin. Analyysin
taustaksi raportissa on mygs tietoa rahoitusmarkkinoiden koosta ja kehityksesta.
Tiedot perustuvat kolmeen indikaattoriin (yritysten liikkeeseen laskemien
velkapaperien kanta, noteerattujen osakkeiden kokonaismarkkina-arvo ja
rahalaitosten yksityiselle sektorille myontamat kotimaiset luotot), jotka yhdessa
mittaavat rahoitusmarkkinoiden kokoa.

Perussopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 edellytetaan, etta raportissa otetaan
vield huomioon muita merkityksellisia tekijoita (ks. kehikko 5). Artiklan 121
kohdan 6 mukaisesti on otettu kayttoon tehostettu talouspolitikan ohjausjérjestelma,
joka tuli voimaan 13.12.2011 ja jolla on tarkoitus turvata jasenvaltioiden
talouspolitiikan tiiviimpi yhteensovittaminen ja niiden taloudellisen suorituskyvyn
jatkuva lahentyminen. Kehikossa 5 kaydaéan lyhyesti lapi naita saantéja ja
selostetaan, miten EKP ottaa mainitut tekijat huomioon lahentymisprosessin
arvioinnissa.

Kehikko 5
Muut merkitykselliset tekijat

1. Perussopimuksen madaréaykset ja muut oikeudelliset sdanndkset

Perussopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 on seuraava vaatimus: "Komission ja Euroopan
keskuspankin kertomuksissa otetaan huomioon my6s markkinoiden yhdentymisen tulokset,
vaihtotaseiden tasapainon tilanne ja kehitys seka yksikkotyokustannusten ja muiden
hintaosoittimien kehityksen tarkastelu.”

EKP ottaa huomioon EU:n talouden ohjausjarjestelmaa koskevan lainsaadantdpaketin, joka tuli
voimaan 13.12.2011. Euroopan parlamentti ja EU:n neuvosto hyvaksyivat Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 121 kohdissa 3 ja 4 tarkoitetulle monenvéliselle
valvontamenettelylle yksityiskohtaiset saannét artiklan 121 kohdan 6 mukaisesti. Saannot
hyvaksyttiin "jasenvaltioiden talouspolitiikan tiivimman yhteensovittamisen ja niiden taloudellisen
suorituskyvyn jatkuvan lahentymisen” turvaamiseksi (ks. artiklan 121 kohta 3), silla talous- ja
rahaliiton "ensimmaisen kymmenvuotiskauden toiminnasta olisi otettava oppia ja unionissa olisi
parannettava etenkin talouden ohjausjarjestelmad, jonka on perustuttava jasenvaltioiden
voimakkaampaan sitoutumiseen”.’® Lainsaadantopaketilla luotiin tehostettu valvontajarjestelma,
jonka tarkoituksena on estaa liiallisen makrotalouden epéatasapainon syntyminen ja auttaa EU:n
jasenvaltioita laatimaan korjaussuunnitelmia, ennen kuin olemassa oleva epéatasapaino paasee

10 Makrotalouden epatasapainon ennalta ehkaisemisesta ja korjaamisesta 16 paivana marraskuuta 2011
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1176/2011 johdanto-osan kappale 2.
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juurtumaan. Taméa makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely siséltaéa seka
ennaltaehkaisevan etta korjaavan osan, ja kaikki EU:n jasenvaltiot ovat menettelyssd mukana,
jolleivat ne kuulu johonkin ehdolliseen kansainvaliseen rahoitustukiohjelmaan, jossa niiden taloutta
jo valvotaan tarkasti. Menettelyyn kuuluu myds varoitusjarjestelma, jonka avulla epatasapaino
voidaan havaita ajoissa. Jarjestelmén pohjana ovat kaikista EU:n jasenvaltioista koottava selkea
tulostaulu, joka sisaltda epatasapainon indikaattoreita ja niiden kynnysarvot, seka talousanalyysiin
perustuva arvio. Arviossa otetaan huomioon muun muassa nimellinen ja todellinen Iahentyminen
euroalueella ja sen ulkopuolella.!* Makrotalouden epatasapainoa arvioitaessa olisi otettava
huomioon sen vakavuus ja mahdolliset vaikutukset taloudessa ja rahoitusmarkkinoilla, silla
kerrannaisvaikutukset voivat pahentaa unionin talouden haavoittuvuutta ja uhata talous- ja
rahaliiton moitteetonta toimintaa.*?

2. Perussopimuksen maaraysten soveltaminen

Perussopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 tarkoitettuja muita tekijoita tarkastellaan aiempaa
kaytantda noudattaen englanninkielisen raportin luvussa 5. Kutakin kehikoiden 1-4
lahentymiskriteeria kasitelladn oman otsikkonsa alla. Luvussa 3 esitetdéan lisaksi tulostaulun
indikaattorit kaikista tassé raportissa tarkasteltavista maista ja suhteutetaan ne kynnysarvoihin.
Nain varmistetaan, etté lukija saa kaikki saatavilla olevat makrotalouden ja rahoitusjarjestelman
epatasapainon havaitsemisen kannalta merkittavat tiedot. Epatasapaino voi vaikeuttaa kestavan
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 kestavan lahentymisen
korkeaa tasoa.

2.2 Kansallisen lainsdadannn sopusointuisuus
perussopimusten kanssa

221 Johdanto

Perussopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 edellytetéén, ettda EKP (ja Euroopan
komissio) antaa neuvostolle kertomuksia jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus,
edistymisesta talous- ja rahaliiton toteuttamiseen liittyvien velvollisuuksiensa
tayttdmisessa vahintaan joka toinen vuosi tai sellaisen jasenvaltion pyynnosta, jota
koskee poikkeus. Kertomuksissa on tarkasteltava, onko kunkin jasenvaltion
kansallinen lainsdadanto, kansallisen keskuspankin perussaantd mukaan luettuna,
sopusoinnussa perussopimuksen artiklojen 130 ja 131 kanssa seka asiaa koskevien
EKPJ:n perussaannon artiklojen kanssa. Tasta velvoitteesta, joka
perussopimuksessa asetetaan jasenvaltioille, joita koskee poikkeus, kaytetadn myos
nimitysta "oikeudellinen lahentyminen”. EKP:n oikeudellista lahentymista koskeva

11 Asetuksen (EU) N:o 1176/2011 artiklan 4 kohta 4.
12 Asetuksen (EU) N:o 1176/2011 johdanto-osan kappale 17.
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arviointi ei rajoitu kansallisen lainsdddannén sanamuodon muodolliseen arviointiin,
vaan EKP voi myds arvioida, sovelletaanko asianomaisia saannoksia
perussopimusten ja EKPJ:n perussaannon tarkoituksen mukaisesti. EKP seuraa
erityisen tarkasti merkkeja jasenvaltioiden kansallisten keskuspankkien
paatoksentekoelimiin kohdistuvasta painostuksesta, joka olisi keskuspankin
riippumattomuuden osalta ristiriidassa perussopimuksen tarkoituksen kanssa. EKP
pitdd myos kansallisten keskuspankkien paatdksentekoelinten joustavaa ja jatkuvaa
toimintaa tarpeellisena. Tassé suhteessa jasenvaltioiden asianomaisilla
viranomaisilla on erityinen velvollisuus toteuttaa vaadittavat toimenpiteet sen
varmistamiseksi, ettd jos kansallisen keskuspankin paatoksentekoelimen jasenen
paikka vapautuu, uusi jasen nimitetdan oikea-aikaisesti.'®* Nain ollen EKP seuraa
tilannetta tarkasti ennen sellaisen lopullisen myénteisen yleisarvion antamista, jonka
mukaan tietyn jasenvaltion lainsdadantt on perussopimuksen ja EKPJ:n
perussaannon kanssa sopusoinnussa.

Jasenvaltiot, joita koskee poikkeus, ja oikeudellinen lahentyminen

Bulgaria, TSekki, Kroatia, Unkari, Puola, Romania ja Ruotsi, joiden kansallista
lainsaadantoa téassa raportissa tarkastellaan, ovat jasenvaltioita, joita koskee
poikkeus, eli ne eivat ole viela ottaneet euroa kayttéon. Ruotsi sai sellaisen
jAsenvaltion aseman, jota koskee poikkeus, Euroopan unionin neuvoston paatoksella
toukokuussa 1998.1* Muiden mainittujen jasenvaltioiden osalta liittymisehdoista
tehtyjen sopimusten artikloissa 4'° ja 5 maarataan, etta jokainen uusi jasenvaltio
osallistuu talous- ja rahaliittoon liittymispaivasta alkaen perussopimuksen artiklassa
139 tarkoitettuna jasenvaltiona, jota koskee poikkeus. TAma raportti ei koske
Tanskaa ja Yhdistynyttd kuningaskuntaa, silla ne ovat erityisasemassa olevia
jAsenvaltioita, jotka eivét ole ottaneet euroa kayttéon. Yhdistynyt kuningaskunta
ilmoitti 29 paivana maaliskuuta 2017 perussopimuksen artiklan 50 mukaisesti
Eurooppa-neuvostolle aikomuksestaan erota EU:sta.

Eraista Tanskaa koskevista maarayksista tehdyssa perussopimusten liitteena
olevassa poytékirjassa (N:0 16) todetaan, etta ottaen huomioon ilmoituksen, jonka
Tanskan hallitus on tehnyt Euroopan unionin neuvostolle 3 paivana marraskuuta
1993, Tanskaa koskee poikkeus ja ettd menettely poikkeuksen kumoamiseksi
voidaan kaynnistaa ainoastaan Tanskan aloitteesta. Koska perussopimuksen artiklaa

13 Lausunnot CON/2010/37 ja CON/2010/91.

14 Neuvoston paatos 98/317/EY, tehty 3 paivana toukokuuta 1998, perustamissopimuksen 109 j artiklan 4
kohdan mukaisesti (EUVL L 139, 11.5.1998, s. 30). Huomautus: Paatoksen 98/317/EY nimi viittaa
Euroopan yhteison perustamissopimukseen (ennen kuin kyseisen sopimuksen artiklat numerointiin
uudelleen Amsterdamin sopimuksen 12 artiklan mukaisesti); tdmé séannds kumottiin Amsterdamin
sopimuksella.

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

16 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 atomienergiayhteisén
perustamissopimuksen mukautuksista, artikla 5 (EUVL L 112, 24.4.2012, s. 21).
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130 sovelletaan Tanskaan, Tanskan keskuspankin on taytettava keskuspankin
riippumattomuutta koskevat vaatimukset. EMIn vuoden 1998 lahentymisraportissa
tama vaatimus todettiin taytetyksi. Tanskan lahentymista 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 eurojarjestelmaan eika Tanskan lainsaadantéa
tarvitse mukauttaa.

Perussopimusten liitteena olevan eraisté Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin
yhdistyneeseen kuningaskuntaan liittyvista maarayksista tehdyn poytakirjan (N:o 15)
mukaan Yhdistynyt kuningaskunta ei ole velvollinen ottamaan euroa kayttéon, ellei
se ilmoita Euroopan unionin neuvostolle tallaisesta aikomuksestaan. Yhdistynyt
kuningaskunta ilmoitti Euroopan unionin neuvostolle 30.10.1997, ettei se aio ottaa
euroa kayttoon 1.1.1999, eika tilanne ole muuttunut. Taman ilmoituksen johdosta
Yhdistyneeseen kuningaskuntaan ei sovelleta tiettyja perussopimuksen maarayksia
(artiklat 130 ja 131 mukaan luettuina) eikd EKPJ:n perussaannén maéarayksia. Nain
ollen talla hetkella ei ole oikeudellista velvoitetta varmistaa, etta kansallinen
lainsaadanto (Englannin keskuspankin perussaanté mukaan luettuna) on
sopusoinnussa perussopimuksen ja EKPJ:n perussaannon kanssa.

Oikeudellisen lahentymisen arvioinnin tarkoituksena on helpottaa Euroopan unionin
neuvoston paatosta siita, mitka jasenvaltiot tayttavat talous- ja rahaliiton
toteuttamiseen liittyvat edellytykset (perussopimuksen artiklan 140 kohta 1). Nailla
edellytyksilla tarkoitetaan oikeudellisessa mielessa erityisesti keskuspankin
riippumattomuutta ja kansallisten keskuspankkien oikeudellista integroitumista
eurojarjestelmaan.

Oikeudellisen l[ahentymisen arviointi

Oikeudellisen lahentymisen arvioinnissa noudatetaan yleisesti ottaen EKP:n ja EMIn
aiempien oikeudellista lahentymista koskevien raporttien rakennetta.’

Arvioitaessa sitd, onko kansallinen lainsaadantd sopusoinnussa perussopimusten
kanssa, otetaan huomioon ennen 20.3.2018 voimaan tullut lainsdadanto.

17 Naita ovat erityisesti kesakuussa 2016 julkaistu (Bulgariaa, T$ekkia, Kroatiaa, Unkaria, Puolaa,
Romaniaa ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti, kesakuussa 2014 julkaistu (Bulgariaa, TSekkia,
Kroatiaa, Liettuaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti, kesékuussa
2013 julkaistu (Latviaa koskeva) lahentymisraportti, toukokuussa 2012 julkaistu (Bulgariaa, TSekkia,
Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti, toukokuussa
2010 julkaistu (Bulgariaa, TSekkia, Viroa, Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa ja Ruotsia
koskeva) lahentymisraportti, toukokuussa 2008 julkaistu (Bulgariaa, TSekkid, Viroa, Latviaa, Liettuaa,
Unkaria, Puolaa, Romaniaa, Slovakiaa ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti, toukokuussa 2007
julkaistu (Kyprosta ja Maltaa koskeva) lahentymisraportti, joulukuussa 2006 julkaistu (TSekki, Viroa,
Kyprosta, Latviaa, Unkaria, Maltaa, Puolaa, Slovakiaa ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti,
toukokuussa 2006 julkaistu (Liettuaa ja Sloveniaa koskeva) lahentymisraportti, lokakuussa 2004
julkaistu (TSekkia, Viroa, Kyprosta, Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Maltaa, Puolaa, Sloveniaa, Slovakiaa ja
Ruotsia koskeva) lahentymisraportti, toukokuussa 2002 julkaistu (Ruotsia koskeva) lahentymisraportti
ja huhtikuussa 2000 julkaistu (Kreikkaa ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti seka maaliskuussa 1998
julkaistu EMI:n lahentymisraportti.
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2.2.2

2221

2.2.2.2

Mukautusten soveltamisala

Mukautettavat alueet

Niiden alueiden maarittamiseksi, joilla kansallista lainsaadantéa on mukautettava,
tutkitaan seuraavat seikat:

. kansallisen keskuspankin riippumattomuutta koskevien perussopimuksen
(artikla 130) ja EKPJ:n perussaannon (artiklat 7 ja 14.2) maaraysten
noudattaminen;

e  salassapitomaaraysten (EKPJ:n perussaannon artikla 37) noudattaminen;

. keskuspankkirahoitusta (perussopimuksen artikla 123) ja erityisoikeuksia
(perussopimuksen artikla 124) koskevien kieltojen noudattaminen;

. unionin oikeudessa edellytetyn euron yhtenéisen kirjoitustavan noudattaminen
seka

. kansallisten keskuspankkien oikeudellinen integroituminen eurojarjestelmaan
(erityisesti perussdannon artiklojen 12.1 ja 14.3 osalta).

"Sopusointu” vai "yhdenmukaistaminen”

Perussopimuksen artiklassa 131 maarataan, etta kansallisen lainsaadannon on
oltava "sopusoinnussa” perussopimusten ja EKPJ:n perussdannon kanssa.
Mahdolliset ristiriitaisuudet on siksi poistettava. Tamén velvoitteen noudattaminen on
tarpeen riippumatta perussopimusten ja EKPJ:n perussaannon ensisijaisuudesta
kansalliseen lainsaadantoon ndhden ja kulloisenkin ristiriitaisuuden luonteesta.

Vaatimus siitd, ettd kansallisen lainsaadannon on oltava "sopusoinnussa”, ei tarkoita,
ettd Euroopan unionin toiminnasta tehdysséa sopimuksessa edellytettéisiin
kansallisten keskuspankkien perussaantdjen "yhdenmukaistamista” toisiinsa tai
EKPJ:n perussaantéon nahden. Kansallisia erityispiirteitd saa edelleen olla, kunhan
ne eivat loukkaa unionin yksinomaista toimivaltaa rahapolitikan alalla. EKPJ:n
perussaannon artiklassa 14.4 sallitaankin kansallisille keskuspankeille myés muita
kuin EKPJ:n perussdanndssa maarattyja tehtavia, kunhan ne eivét ole ristiriidassa
EKPJ:n tavoitteiden ja tehtévien kanssa. Tallaisia muita tehtévid mahdollistavat
saannokset ovat selkea esimerkki tapauksista, joissa kansallisten keskuspankkien
perussaantojen sallitaan edelleen poiketa toisistaan. llmaisu "sopusoinnussa”’
merkitseekin, etté kansallista lainsaadantoa ja kansallisen keskuspankin
perussaantoa taytyy muuttaa siten, etteivat ne ole ristiriidassa perussopimusten ja
EKPJ:n perussaannon kanssa ja etta kansalliset keskuspankit integroituvat EKPJ:hin
tarvittavalla tavalla. Erityisesti on muutettava kaikkia sdannoksia, joilla rikotaan
kansallisen keskuspankin riippumattomuutta koskevia perussopimuksen maarayksia
ja sen asemaa EKPJ:n erottamattomana osana. TAman saavuttamiseksi ei siten ole
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2.2.3

riittdvaa nojautua yksinomaan unionin lainsdadannon ensisijaisuuteen kansalliseen
lainsaadantédn nahden.

Perussopimuksen artiklan 131 mukainen velvoite kattaa ainoastaan
yhteensopimattomuuden perussopimusten ja EKPJ:n perussaannon kanssa. Myos
unionin johdetun oikeuden kanssa ristiriidassa oleva kansallinen lainsaadanto olisi
kuitenkin mukautettava téh&n johdettuun oikeuteen, jos kyseessa oleva johdettu
oikeus on relevantti tdssa lahentymisraportissa tarkasteltavien mukautettavien
alueiden kannalta. Euroopan unionin lainsdaddannon ensisijaisuus ei poista
velvollisuutta mukauttaa kansallista lainsaadantdoa. Tama yleisvaatimus ei perustu
yksinomaan perussopimuksen artiklaan 131 vaan myds Euroopan unionin
tuomioistuimen oikeuskaytantoon.8

Perussopimuksissa ja EKPJ:n perussaanngssa ei kummassakaan maarata, milla
keinoin kansallista lainsdadantda on mukautettava. Se voidaan tehda sisallyttamalla
kansalliseen lainsaadantoon joko viittauksia Euroopan unionin toiminnasta tehtyyn
sopimukseen ja EKPJ:n perussaantoon tai sisallyttamalla siihen naiden maarayksia
siten, ettd niiden alkupera mainitaan, tai poistamalla ristiriitaisuudet taikka
kayttamalla naitd menetelmia yhdessa.

Jotta kansallisen lainsdddannén sopusointuisuus perussopimuksen ja EKPJ:n
perussaannon kanssa voidaan saavuttaa ja sitd voidaan yllapitdd, Euroopan unionin
toimielinten ja jAsenvaltioiden on liséksi muun muassa kuultava EKP:ta
lakiehdotuksista EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla mainitun sopimuksen artiklan
127 kohdan 4 ja artiklan 282 kohdan 5 seké perussaannon artiklan 4 mukaisesti.
Jasenmaiden viranomaisten velvollisuudesta kuulla Euroopan keskuspankkia
suunnitelmista lainsaadannoksi 29 paivana kesékuuta 1998 tehdyssa neuvoston
paatoksessa 98/415/EY!° edellytetdan nimenomaisesti, etta jasenvaltiot toteuttavat
tarpeelliset toimenpiteet varmistaakseen taman vaatimuksen noudattamisen.

Kansallisten keskuspankkien rippumattomuus

Keskuspankkien riippumattomuudesta ja salassapidosta on todettava, ettd EU:hun
vuonna 2004 liittyneiden jasenvaltioiden kansallista lainsdadantéa oli mukautettava
siten, ettd se oli 1.5.2004 perussopimuksen ja EKPJ:n perussdanndn maaraysten
mukainen, ja EU:hun vuonna 2007 liittyneiden jasenvaltioiden kansallista
lainsaadantoa oli mukautettava siten, ettd se oli 1.1.2007 perussopimuksen ja
EKPJ:n perussaannén maaraysten mukainen, ja EU:hun vuonna 2013 liittyneiden
jasenvaltioiden kansallista lainsaadantoa oli mukautettava siten, etté se oli 1.7.2013
perussopimuksen ja EKPJ:n perussddnndon maaraysten mukainen. Ruotsi oli sen
sijaan velvollinen saattamaan tarvittavat mukautukset voimaan EKPJ:n
perustamiseen eli 1.6.1998 mennessa.

18 Ks. mm. Euroopan yhteisojen komissio vastaan Ranskan tasavalta, C-265/95, ECLI:EU:C:1997:595.
19 EUVLL 189, 3.7.1998, s. 42.
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Keskuspankin riippumattomuus

EMI méaaritteli marraskuussa 1995 keskuspankin riippumattomuuden tunnusmerkit
(joita kuvattiin sittemmin yksityiskohtaisesti vuoden 1998 lahentymisraportissa), jotka
olivat tuolloin jasenvaltioiden kansallisen lainsdadannon, erityisesti kansallisten
keskuspankkien perussaantojen, arvioinnin perustana. Keskuspankin
rippumattomuuden kasitteeseen sisaltyy riippumattomuuden eri osatekijoita, joita on
arvioitava erikseen, eli toiminnallinen, institutionaalinen, henkilokohtainen ja
taloudellinen riippumattomuus. Viime vuosina naita keskuspankin
rippumattomuuden osatekijoitd on tarkennettu edelleen EKP:n lausunnoissa. Naiden
osatekijoiden perusteella arvioidaan sellaisten jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus,
lainsaadannon lahentymista perussopimuksiin ja EKPJ:n perussaantdén nahden.

Toiminnallinen riippumattomuus

Keskuspankin riippumattomuus ei ole paamaara sinansa, vaan keino saavuttaa
kaikkia muita tavoitteita tarkedmpi, selkeasti maaritelty tavoite. Toiminnallinen
riippumattomuus edellyttad, ettéd jokaisen kansallisen keskuspankin ensisijainen
tavoite on maaéritelty selkeésti ja oikeusvarmuuden periaatteen mukaisesti ja se on
perussopimuksessa maaritetyn hintatason vakauden ensisijaisen tavoitteen kanssa
taysin sopusoinnussa. Sen toteuttaminen edellyttaa, ettd kansallisilla
keskuspankeilla on kaytettavissaan tarvitsemansa keinot ja valineet tamén tavoitteen
saavuttamiseksi muista viranomaisista riippumatta. Perussopimuksen vaatimus
keskuspankin riippumattomuudesta kuvastaa yleista ndkemysté, jonka mukaan
ensisijaisesta hintavakauden tavoitteesta pystyy parhaiten huolehtimaan taysin
riippumaton laitos, jonka toimivalta on tarkasti maaritelty. Keskuspankin
riippumattomuus on taysin sopusoinnussa sen kanssa, ettéd kansalliset keskuspankit
ovat tilivelvollisia paatoksistaan. Talla on tarked merkitys pyrittdessa lisddmaéan
luottamusta niiden rippumattomaan asemaan. Se edellyttdd avoimuutta ja
vuoropuhelua kolmansien osapuolten kanssa.

Ajoituksesta on todettava, ettd perussopimuksen sanamuoto ei ole selkea sen
osalta, misté lukien niiden jasenvaltioiden kansallisen keskuspankin, jota koskee
poikkeus, on noudatettava mainitun sopimuksen artiklan 127 kohdassa 1 ja artiklan
282 kohdassa 2 sekd 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
tama velvoite voimassa liittymispéivasta vai euron kayttéonottopaivasta lukien.
Vaikka perussopimuksen artiklan 127 kohtaa 1 ei sovelleta jasenvaltioihin, joita
koskee poikkeus (ks. artiklan 139 kohdan 2 alakohta c), EKPJ:n perussaannon
artiklaa 2 sovelletaan naihin jasenvaltioihin (ks. perussaannon artikla 42.1). EKP
katsoo, etté 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 liittymispaivasta lukien. Tama
perustuu siihen, ettd yhtd Euroopan unionin johtavista periaatteista eli hintavakautta
(perussopimuksen artikla 119) sovelletaan myds jasenvaltioihin, joita koskee
poikkeus. Se perustuu my6s mainitun sopimuksen tavoitteeseen, jonka mukaan
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kaikkien jasenvaltioiden on pyrittdva makrotalouden reaaliseen lahentymiseen ja
myds hintavakauteen. Tama tavoite on myds EKP:n ja Euroopan komission
saannollisten raporttien taustalla. Lisaksi tama 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.

Institutionaalinen riippumattomuus

Institutionaalisen riippumattomuuden periaatteeseen viitataan nimenomaisesti
perussopimuksen artiklassa 130 ja perussdannon artiklassa 7. Naissé kahdessa
artiklassa kansallisia keskuspankkeja ja niiden paatoksentekoelinten jasenia
kielletdan pyytamasta tai ottamasta ohjeita EU:n toimielimilté tai laitoksilta,
jasenvaltioiden hallituksilta ja muilta tahoilta. Lisaksi niissa kielletdédn Euroopan
unionin toimielimia, elimia ja laitoksia seka jasenvaltioiden hallituksia yrittdmasta
vaikuttaa kansallisten keskuspankkien paatdksentekoelinten sellaisiin jaseniin, joiden
paatokset voivat vaikuttaa keskuspankkien toimintaan naiden suorittaessa EKPJ:hin
littyvia tehtavidén. Jos kansalliseen lainsdadantdon on otettu perussopimuksen
artiklan 130 ja EKPJ:n perussaannon artiklan 7 maaraykset, lainsaadannon tulisi
sisdltad molemmat kiellot eika sen tulisi kaventaa niiden soveltamisalaa.?°

Jos kansallinen keskuspankki on muodostettu siten, ettd se on valtion omistama
laitos, julkisoikeudellinen erityislaitos tai tavallinen osakeyhtio, vaarana on, etta
omistaja saattaa omistajuutensa perusteella vaikuttaa sen paatdksentekoon
EKPJ:hin liittyvissa tehtavissa. Tallainen vaikutusvalta, jota kaytetaan
osakkeenomistajan oikeuksien kautta tai muulla tavoin, saattaa heikentéa
kansallisen keskuspankin riippumattomuutta, ja sita tulee sen vuoksi rajoittaa lailla.

Keskuspankkitoimintaa koskevan lainsdadannén on tarjottava vakaa ja pitkaaikainen
perusta keskuspankin toiminnalle. Lainsaadanto, joka sallii kansallisen keskuspankin
institutionaalisen rakenteen tiheat muutokset, miké vaikuttaa organisaation ja
hallinnon vakauteen, voi vaikuttaa kielteisesti kansallisen keskuspankin
institutionaaliseen vakauteen.*

Ohjeidenantokielto

Kolmansien osapuolten oikeudet antaa EKPJ:hin liittyvia tehtavia koskevia ohjeita
kansallisille keskuspankeille, niiden paatoksentekoelimille tai jasenille ovat
ristiriidassa perussopimuksen ja perussdannon kanssa.

Kansallisen keskuspankin osallistumisen rahoitusvakauden vahvistamiseen
tahtadvien toimenpiteiden toteuttamiseen on oltava sopusoinnussa

20 | ausunto CON/2011/104.
21 Lausunnot CON/2011/104 ja CON/2017/34.
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perussopimuksen kanssa. Kansallisten keskuspankkien on siis suoritettava nama
tehtavat tavalla, joka on taysin sopusoinnussa kyseisten keskuspankkien
toiminnallisen, institutionaalisen ja taloudellisen riippumattomuuden periaatteiden
kanssa, jotta turvattaisiin niille kuuluvien tehtévien asianmukainen hoitaminen
Euroopan unionin toiminnasta tehdyssa sopimuksessa ja EKPJ:n perussaannossa
tarkoitetulla tavalla.?? Silta osin kuin kansallisessa lainsaadannossa annetaan
kansalliselle keskuspankille muita kuin neuvoa-antavia tehtavia tai edellytetaéan sen
ottavan muita tehtavid, on varmistettava, ettd nama tehtavat eivat toiminnalliselta ja
taloudelliselta kannalta vaikuta kansallisen keskuspankin kykyyn suorittaa EKPJ:hin
liittyvia tehtaviaan.?® Liséksi kansallisen keskuspankin edustajien ottaminen
kollegiaalisia paatoksia tekevien valvontaelinten tai muiden viranomaisten piiriin
edellyttéaa tarkkaa harkintaa kansallisen keskuspankin paatdksentekoelinten jasenten
henkilokohtaisen riippumattomuuden suojaamiseksi.?*

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

Kolmansien osapuolten oikeudet, jotka koskevat EKPJ:hin liittyvia tehtavia koskevien
kansallisten keskuspankkien paatdsten hyvaksymista, paatosten taytantdénpanon
keskeyttamista, paatdsten kumoamista tai paatoksenteon lykkaamista, ovat
ristiriidassa perussopimuksen ja EKPJ:n perussaannon kanssa.?

Paatodsten laillisuusvalvontaa koskeva kielto

Muiden laitosten kuin riippumattomien tuomioistuinten oikeus harjoittaa
laillisuusvalvontaa EKPJ:hin liittyvien tehtavien suorittamista koskevien paatdsten
osalta on ristiriidassa perussopimuksen ja EKPJ:n perussdanndn kanssa, koska
naiden tehtavien suorittamista ei saa arvioida uudelleen poliittisella tasolla.
Kansallisen keskuspankin paajohtajan oikeus keskeyttdd EKPJ:n tai kansallisen
keskuspankin paatéksentekoelimen paatoksen taytantddnpano oikeudellisin
perustein ja jattaa se poliittisen elimen lopullisesti paatettavaksi vastaisi ohjeiden
pyytamista kolmansilta osapuolilta.

Kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten toimintaan osallistumista ja
niissa aanioikeuden kayttamista koskeva kielto

Kolmansien osapuolten edustajien osallistuminen kansallisen keskuspankin
paatoksentekoelimen toimintaan ja tahan liittyva aénioikeus asioissa, jotka koskevat
EKPJ:hin liittyvien tehtavien suorittamista kansallisissa keskuspankeissa, ovat
ristiriidassa perussopimuksen ja EKPJ:n perussdannon kanssa, vaikkei kyseessa
olisikaan ratkaiseva aani. Siinékin tapauksessa ettd osallistumiseen ei liittyisi
aanioikeutta, tallainen osallistuminen on ristiriidassa perussopimuksen ja EKP:n
perussaannon kanssa, jos osallistuminen vaikuttaa EKPJ:hin liittyvien tehtavien
hoitoon tai vaarantaa EKPJ:n salassapitomaaraysten noudattamisen.?®

22 Lausunto CON/2010/31.
23 Lausunto CON/2009/93.
24 Lausunto CON/2010/94.
25 Lausunto CON/2016/33.
26 Lausunnot CON/2014/25 ja CON/2015/57.
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Kansallisen keskuspankin paatoksia edeltavaa kuulemista koskeva kielto
Lainsdadannosta johtuva kansallisen keskuspankin nimenomainen velvollisuus
kuulla ennakolta kolmansia osapuolia kansallisen keskuspankin paatdksesta antaa
naille kolmansille osapuolille virallisen vaylan vaikuttaa lopulliseen paatdkseen ja on
sen vuoksi ristiriidassa perussopimuksen ja EKPJ:n perussaannon kanssa.

Vaikka kansallisen keskuspankin ja kolmansien osapuolten valinen vuoropuhelu
perustuisikin lainsdadanndésta johtuviin velvollisuuksiin antaa tietoja ja vaihtaa
nakemyksia, se on kuitenkin sopusoinnussa keskuspankin riippumattomuuden
kanssa, jos

o silla ei vaaranneta keskuspankkien paatoksentekoelinten jasenten
riippumattomuutta;

. padjohtajien erityisasemaa EKP:n paatdksentekoelinten jasenina kunnioitetaan
kaikilta osin, ja

. EKPJ:n perussaannon maarayksista johtuvia salassapitovaatimuksia
noudatetaan.

Vastuuvapauden myoéntaminen kansallisen keskuspankin
paatoksentekoelinten jasenille

Niissa saadoksissa ja maarayksissa, jotka koskevat kolmansien osapuolten
(esimerkiksi hallitusten) kansallisen keskuspankin paatdksentekoelinten jasenille
(esimerkiksi tilinpidon osalta) mydntamaa vastuuvapautta, tulee olla riittavat
suojalausekkeet siten, etta tallainen oikeus vastuuvapauden myontamiseen ei
vaikuta kansallisen keskuspankin paatoksentekoelimen yksittdisen jasenen
mahdollisuuteen tehda itsenaisesti EKPJ:hin liittyvia tehtavia koskevia paatoksia (tai
panna taytantoon EKPJ:n puitteissa hyvéaksyttyja paatoksia). Tata koskeva
nimenomainen maarays suositellaan otettavaksi kansallisten keskuspankkien
perussaantoihin.

Henkilokohtainen riippumattomuus

Myds EKPJ:n perussaannén maarays kansallisten keskuspankkien
paatoksentekoelinten jasenten toimikausiturvasta suojaa keskuspankin
riippumattomuutta. Kansallisten keskuspankkien paajohtajat ovat EKP:n
yleisneuvoston jasenid, ja heista tulee EKP:n neuvoston jasenia sen jalkeen, kun
heidan maansa on ottanut euron kaytt6on. EKPJ:n perussaannon artiklan 14.2
mukaan kansallisten keskuspankkien perussdéanndisséa on erityisesti maarattava
keskuspankin paajohtajan toimikaudeksi vahintaéan viisi vuotta. Liséksi kyseinen
artikla suojaa keskuspankkien paajohtajia mielivaltaiselta erottamiselta, silla sen
mukaan paajohtaja voidaan erottaa tehtavastaan ainoastaan, jos han ei enda tayta
niité vaatimuksia, joita hanen tehtavansa edellyttavat, tai jos han on syyllistynyt
vakavaan rikkomukseen. Paajohtaja voi hakea muutosta erottamispaatokseen
Euroopan unionin tuomioistuimelta. Tatéd maaraysta on noudatettava kansallisten
keskuspankkien perussaanndissa siten kuin jaljempéana esitetaan.
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Perussopimuksen artiklan 130 mukaan kansalliset hallitukset tai mitkdan muut elimet
eivat saa yrittda vaikuttaa kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten jasenien
toimintaan. Jasenvaltioiden ei varsinkaan tule pyrkia vaikuttamaan kansallisen
keskuspankin paatbksentekoelinten jasenten toimintaan muuttamalla ndiden
palkkausta koskevaa kansallista lainsaadantoa. Tallaisten muutosten tulisi
lahtokohtaisesti vaikuttaa vain tuleviin tygsuhteisiin.?”

Pagjohtajien vahimmaistoimikausi

Kansallisten keskuspankkien perussaanndissa on EKPJ:n perussaannon artiklan
14.2 mukaisesti maarattava paajohtajalle vahintaan viiden vuoden toimikausi. Tama
ei estd maaraamasta pidempaa toimikautta. Jos toimikausi on voimassa toistaiseksi,
kansallisen keskuspankin perussaantoa ei tarvitse muuttaa, kunhan pééjohtajan
erottamisperusteet ovat EKPJ:n perussdannon artiklan 14.2 mukaisia. Jos
kansallisessa lainsdadannossa on vahvistettu pakollinen elékeika, on varmistettava,
ettd tdma ei keskeytd perussdadnnon artiklassa 14.2 maarattya
vahimmaistoimikautta, jolla on etusija paéjohtajaan mahdollisesti sovellettavaan
pakolliseen elakeik&aan nahden.?® Kun kansallisen keskuspankin perussaantoa
muutetaan, muutetun lain tulee taata paajohtajan ja niiden paatdksentekoelinten
muiden jasenten toimikausiturva, jotka hoitavat EKPJ:hin liittyvia tehtavia.?®

Paajohtajien erottamisperusteet

Kansallisten keskuspankkien perussdanndissa on varmistettava, ettd paajohtajaa ei
saa erottaa muista kuin perussdannon artiklassa 14.2 mainituista syista. Sama
koskee my@s sellaista virantoimituksesta pidattamista, joka kaytanndssa merkitsee
erottamista.®® EKPJ:n perussaannon artiklan 14.2 mukaisten vaatimusten
tarkoituksena on estaa paajohtajien nimitykseen osallistuvia tahoja, erityisesti
hallitusta tai parlamenttia, kayttamasta harkintavaltaansa paajohtajan erottamiseksi.
Kansallisten keskuspankkien perussédanndissa olisi oltava joko viittaus EKPJ:n
perussaannon artiklaan 14.2 tai EKPJ:n perussaannon artiklan 14.2 teksti ja
maininta siita, etta teksti tulee EKPJ:n perussdannosta, tai vaihtoehtoisesti EKPJ:n
perussaannon artiklan 14.2 erottamisperusteiden kanssa ristiriidassa olevat kohdat
olisi poistettava tai kansallisen keskuspankin perussdanndssa ei saisi mainita mitaan
erottamisperusteita, koska artiklaa 14.2 sovelletaan suoraan. Kun péaéjohtaja on
valittu tai nimitetty, hénta ei saa erottaa kuin EKPJ:n perussdannon artiklassa 14.2
mainituilla perusteilla siinakaan tapauksessa, ettd paajohtaja ei ole viela aloittanut
tehtéviensa hoitamista.

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

Henkilokohtainen riippumattomuus voisi vaarantua, jollei maarayksia paajohtajien
toimikausiturvasta seké erottamisperusteista sovellettaisi myés muihin kansallisen

27 Ks. esim. lausunnot CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 ja CON/2011/106.
28 Lausunto CON/2012/89.

2% Lausunto CON/2018/17.

30 L ausunto CON/2011/9.

EKP:n lahentymisraportti — toukokuu 2018 23



keskuspankin EKPJ:hin liittyvia tehtavia hoitaviin paatoksentekoelinten jaseniin.®
Lukuisissa perussopimuksen ja EKPJ:n perussaannon maarayksissa edellytetdén
vastaavaa toimikausiturvaa. EKPJ:n perussaannén artiklan 14.2 mukainen
toimikausiturva ei rajoitu paéjohtajiin, ja perussopimuksen artiklassa 130 ja
perussaannon artiklassa 7 viitataan kansallisten keskuspankkien
"paatdksentekoelinten jaseniin” eik& nimenomaisesti paajohtajiin. Tama koskee
erityisesti tilannetta, jossa péajohtaja on valittu vertaistensa joukosta ja kollegoilla on
yhtélainen &anioikeus, tai jossa muut jasenet hoitavat EKPJ:hin liittyvid tehtavia.

Oikeus tuomioistuinkasittelyyn

Kansallisten keskuspankkien paatoksentekoelinten jasenilla tulee olla oikeus saattaa
heitad koskeva erottamispaétos riippumattoman tuomioistuimen kasiteltavaksi, jotta
rajoitetaan poliittisen harkintavallan kayttdmisen mahdollisuutta heidén
erottamisperusteidensa arvioinnissa.

EKPJ:n perussaannon artiklassa 14.2 maarataan, etta toimestaan erotettu
keskuspankin paajohtaja voi saattaa erottamispaatbksen Euroopan unionin
tuomioistuimen kasiteltavéaksi. Kansallisessa lainsdadannossa tulee joko viitata
EKPJ:n perussaantéon tai siina ei saa mainita mitaén oikeudesta saattaa paatos
Euroopan unionin tuomioistuimen kasiteltavéaksi, koska EKPJ:n perussaannon artikla
14.2 on suoraan sovellettava.

Kansallisessa lainsdadannéssa pitaisi myos saatéaa kansallisten tuomioistuinten
oikeudesta kasitella kansallisen keskuspankin EKPJ:hin liittyvia tehtévia hoitavia
paatoksentekoelinten kaikkia muitakin jasenia koskevia erottamispaatoksia. Tama
oikeus voi perustua joko yleisesti sovellettavaan lainsaadantoon, tai siitd voidaan
maarata erikseen. Vaikka tallainen oikeus voikin olla olemassa yleisesti sovellettavan
lainsdadannon perusteella, saattaa oikeusvarmuussyista olla suositeltavaa saataa
tallaisesta oikeudesta erikseen.

Eturistiriitojen estaminen

Henkilokohtaisen riippumattomuuden takaamiseksi on my6s varmistettava, ettei
synny eturistiriitaa niiden velvollisuuksien, joita kansallisten keskuspankkien
EKPJ:hin liittyvia tehtavia hoitavilla paatoksentekoelinten jasenilla (tai pagjohtajilla)
on kansallisia keskuspankkeja kohtaan, ja muiden sellaisten tehtavien vélille, joita
naiden paatoksentekoelinten jasenet saattavat hoitaa ja jotka voivat vaarantaa
jasenten henkilékohtaisen riippumattomuuden. Jasenyys EKPJ:hin liittyvia tehtavia
hoitavassa paatdoksentekoelimessa on lahtokohtaisesti ristiriidassa muiden,
mahdollisesti eturistiriitaan johtavien tehtévien hoitamisen kanssa.
Paatoksentekoelinten jasenilla ei etenkaan saa olla tehtavien hoitoon mahdollisesti
vaikuttavia toimia tai intresseja sen paremmin valtion kuin alueellisten tai paikallisten
hallintoelinten toimeenpano- tai lainsaadantdelimissa olevien tointen tai
yritystoiminnankaan kautta. Erityisté varovaisuutta mahdollisten eturistiriitojen
ennalta ehkaisemiseksi tulee noudattaa silloin, kun kyseessé ovat
paatoksentekoelinten muut kuin taytantdonpanosta vastaavat jasenet.

31 Tarkeimmat EKP:n tatéa koskevat lausunnot ovat seuraavat: CON/2004/35, CON/2005/26,
CON/2006/32, CON/2006/44 ja CON/2007/6.

EKP:n [ahentymisraportti — toukokuu 2018 24



Taloudellinen riippumattomuus

Vaikka keskuspankki olisikin taysin riippumaton toiminnallisen, institutionaalisen ja
henkilékohtaisen riippumattomuuden nakdkulmista (ts. ne on taattu kansallisen
keskuspankin perussaannon nojalla), sen yleinen riippumattomuus vaarantuu, jos se
ei voi itsendisesti kayttaa riittavia taloudellisia resursseja tehtavansa tayttamiseksi
(eli Euroopan unionin toiminnasta tehdyssa sopimuksessa ja EKPJ:n
perussaanndssa edellytettyjen EKPJ:hin liittyvien tehtaviensa suorittamiseksi).

Jasenvaltiot eivat saa asettaa kansallisia keskuspankkejaan sellaiseen asemaan,
etta niilla on riittamattomat taloudelliset resurssit tai riittamaton oma pagomas?
EKPJ:hin tai eurojarjestelmaéan liittyvien tehtaviensa suorittamiseksi. EKPJ:n
perussaannon artikloissa 28.1 ja 30.4 maaratadn EKP:n mahdollisuudesta vaatia
kansallisia keskuspankkeja siirtamaan EKP:lle lisaa padomaa ja valuuttavarantoja.*?
Lisaksi perussaannon artiklassa 33.2 maarataan,® etta jos EKP:n tulos on
tappiollinen eiké tappiota voida taysin kattaa yleisrahastosta, EKP:n neuvosto voi
paattaa kattamattoman tappion kattamisesta kyseisen tilikauden rahoitustulolla
kansallisille keskuspankeille kohdennettuun maaraan asti. Taloudellisen
riippumattomuuden periaate merkitsee, ettéd noudattaakseen naita maarayksia
kansallisen keskuspankin on voitava suorittaa tehtavansa esteetta.

Taloudellisen riippumattomuuden periaate edellyttdd myds sita, ettd kansallisella
keskuspankilla on riittavat varat paitsi EKPJ:hin liittyvien tehtaviensa myds omien
kansallisten tehtaviensa (esim. rahoitussektorin valvonta, oman hallintonsa ja omien
operaatioidensa rahoittaminen seka hatarahoituksen myontaminen®) hoitamiseen.

Kaikista edella mainituista syisté taloudellinen riippumattomuus edellyttaa liséksi,
ettd kansallisen keskuspankin padoman tulee aina olla riittava. Erityisesti olisi
valtettava sellaisen tilanteen pitkittymista, jossa kansallisen keskuspankin oma
paaoma alittaa sen lakisdateisen padoman tai on jopa negatiivinen, mukaan lukien
tilanteet, joissa pddoman ja rahastojen maaran ylittavia tappioita siirretaan
seuraaville vuosille. Tallainen tilanne voi vaikuttaa kielteisesti kansallisen
keskuspankin kykyyn suorittaa EKPJ:hin liittyvat tehtavénsa ja myos kansalliset
tehtavansa. Liséksi se voi vaikuttaa eurojarjestelman rahapolitiikan uskottavuuteen.
Sen vuoksi tilanne, jossa kansallisen keskuspankin oma p&ddoma alittaa
lakisdateisen padoman maaran tai on jopa negatiivinen, edellyttaisi asianomaisen
jasenvaltion osoittavan kansalliselle keskuspankille tarpeellisen maaran paaomaa
vahintaan laissa saadettyyn pddoman maaraan saakka kohtuullisen ajan kuluessa,
niin ettd taloudellisen riippumattomuuden periaatetta kunnioitetaan. Euroopan
unionin neuvosto on jo tunnustanut tdman seikan merkityksen EKP:n osalta
Euroopan keskuspankin pddoman korottamisesta 8 paivana toukokuuta 2000
annetussa neuvoston asetuksessa (EY) N:o 1009/2000.% Asetuksen mukaan EKP:n

32 Lausunnot CON/2014/24, CON/2014/27, CON/2014/56 ja CON/2017/17.
33 EKPJ:n perussaannon artikla 30.4 soveltuu vain eurojarjestelman sisalla.
3 EKPJ:n perussaannon artikla 33.2 soveltuu vain eurojarjestelman sisalla.
3 Lausunto CON/2016/55.

% EYVLL 115, 16.5.2000, s. 1.
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neuvosto voi paattad padoman varsinaisesta korottamisesta EKP:n toiminnan
tukemiseksi tarvittavan padomapohjan riittavyyden varmistamiseksi®’; kansallisilla
keskuspankeilla tulisi olla taloudelliset valmiudet toimia EKP:n paatdksen mukaisesti.

Taloudellisen riippumattomuuden kasitetta tulee arvioida siita ndkékulmasta, voiko
jokin kolmas osapuoli vaikuttaa suoraan tai epasuorasti paitsi kansallisen
keskuspankin toimintaan myo6s sen kykyyn tayttaa tehtavansa tarkasteltuna seka
toiminnallisesti tydvoiman etta taloudellisesti tarkoituksenmukaisten taloudellisten
resurssien kannalta. Jaljempéana esitettavat taloudellisen riippumattomuuden
osatekijat ovat tassa yhteydessa erityisen tarkeita.*® Nama ovat niita taloudellisen
riippumattomuuden alueita, joilla kansalliset keskuspankit ovat altteimpia
ulkopuolisille vaikutteille.

Budjetista maaraaminen

Kolmannen osapuolen oikeus maarata kansallisen keskuspankin budjetista tai
vaikuttaa siihen on ristiriidassa taloudellisen riippumattomuuden kanssa, ellei laissa
ole suojalauseketta, jonka mukaan tallainen oikeus ei rajoita keskuspankin
taloudellisia resursseja, joita se tarvitsee suorittaakseen EKPJ:hin liittyvat
tehtéavansa.

Tilinpitosaannot

Tilinpidossa tulee noudattaa joko yleisia tilinpitosdantoja tai kansallisen
keskuspankin paatdksentekoelinten maarittelemia saantoja. Jos sen sijaan
kolmannet osapuolet laativat tallaiset saannét, ne on ainakin laadittava kansallisen
keskuspankin paatdksentekoelinten esityksen perusteella.

Kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten tulee vahvistaa tilinpaatos kayttaen
apunaan riippumattomia tilintarkastajia. Tilinpaatds saattaa edellyttdd kolmansien
osapuolten (kuten hallitus tai eduskunta) jalkikateista hyvaksyntad. Kansallisen
keskuspankin paatdksentekoelinten tulee voida paattaa itsendisesti ja
ammattimaisesti voittojen laskennasta.

Jos julkisten varojen kayttoa valvova valtion tilintarkastusvirasto tai vastaava elin
valvoo kansallisen keskuspankin toimintaa, valvonnan laajuus tulee maaritella
selvasti lainsdddanndssa. Valvonta tulee myos toteuttaa siten, ettei se rajoita
kansallisen keskuspankin riippumattomien ulkopuolisten tilintarkastajien toimintaa®®,
ja liséksi siind tulisi institutionaalisen rippumattomuuden periaatteen mukaisesti
noudattaa kieltoa antaa ohjeita kansalliselle keskuspankille ja sen
paatoksentekoelimille, eik& valvonnassa tulisi puuttua kansallisen keskuspankin

87 Paatés EKP/2010/26, annettu 13 paivana joulukuuta 2010, EKP:n padoman korottamisesta (EUVL L
11, 15.1.2011, s. 53).

38 Tarkeimmat EKP:n tatéa 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.

39 Kansallisten keskuspankkien riippumattomien ulkopuolisten tilintarkastajien toimintojen osalta ks.
EKPJ:n perussaannon artikla 27.1.
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EKPJ:hin liittyviin tehtaviin.*° Valtion suorittaman tilintarkastuksen tulee olla
epapoliittinen, riippumaton ja taysin ammattimainen.*

Voitonjakoa, kansallisten keskuspankkien pddomaa ja taloutta koskevat
maaraykset

Kansallisen keskuspankin perusséadnndssa voidaan maarata, miten sen voitot tulee
jakaa. Jos téllaista maaraysta ei ole, kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten
tulee paattaa voitonjaosta ammatillisin perustein eika sita tule jattaa kolmansien
osapuolten harkintaan, ellei ole nimenomaista suojalauseketta, jonka mukaan néin
voidaan menetelld sen rajoittamatta kansallisen keskuspankin EKPJ:hin liittyvien
tehtavien ja kansallisten tehtavien suorittamiseen tarvittavia taloudellisia
resursseja.*?

Voittoa voidaan jakaa valtion talousarvioon vasta sen jalkeen, kun edellisilta vuosilta
kertyneet tappiot on katettu*® ja tarpeellisiksi katsotut varaukset on tehty kansallisen
keskuspankin paaoman ja varallisuuden reaaliarvon turvaamiseksi. Tilapaiset tai
yksittéistapaukseen sovellettavat lainsaadantotoimet, joilla annetaan kansallisille
keskuspankeille niiden voitonjakoon liittyvia maarayksia, eivat ole hyvaksyttavia.*
Taloudellisen riippumattomuuden periaatteen kunnioittamisen vaarantaisi myods
kansallisen keskuspankin realisoitumattomiin padomatuottoihin kohdistuva vero.*®

Jasenvaltio ei saa pienentda kansallisen keskuspankin padomaa ilman
keskuspankin paattksentekoelinten etukateissuostumusta, milla varmistetaan, etta
keskuspankilla on edelleen kaytdssaan riittavat taloudelliset resurssit
perussopimuksen artiklan 127 kohdan 2 ja EKPJ:n perussdanndn mukaisten
tehtaviensa tayttdmiseksi EKPJ:n jasenend. Samasta syysta kansallisen
keskuspankin voitonjakoa koskevien sdantdjen muuttaminen olisi voitava panna
vireille ja siita olisi voitava paattad ainoastaan yhteistytssa keskuspankin kanssa,
jolla on parhaat edellytykset arvioida vararahastojensa tarpeellinen maara.*
Varausten tai puskurirahastojen osalta kansallisilla keskuspankeilla tulee olla
mahdollisuus tehda itsendisesti varauksia pAdomansa ja varojensa todellisen arvon
turvaamiseksi. Jasenvaltio ei mydskaan saa estaa kansallista keskuspankkia
kasvattamasta vararahastoaan sellaiselle tasolle, joka on tarpeen keskuspankille
EKPJ:n jasenena kuuluvien tehtavien 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 saadetaan, ettd valvontaviranomaiset tekevat paatoksensa

40 Lausunnot CON/2011/9, CON/2011/53 ja CON/2015/57.

41 Lausunnot CON/2015/8, CON/2015/57, CON/2016/24, CON/2016/59 ja CON/2018/17.
42 Lausunto CON/2017/17.

43 Lausunnot CON/2009/85 ja CON/2017/17.

44 Lausunnot CON/2009/26 ja CON/2013/15.

45 Lausunnot CON/2009/59 ja CON/2009/63.

46 Lausunnot CON/2009/53 ja CON/2009/83.

47 Lausunnot CON/2009/26 ja CON/2012/69.
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keskuspankista erillaén, on tarkeda varmistaa, etta valvontaviranomaisten tekemét
paatokset eivat vaaranna kansallisen keskuspankin taloutta kokonaisuutena.
Tallaisissa tapauksissa kansalliselle keskuspankille pitdisi antaa kansallisessa
lainsdadannossa mahdollisuus tutkia viimeisena elimena sellainen
valvontaviranomaisen paatos, joka saattaisi vaikuttaa keskuspankin
rippumattomuuteen ja erityisesti sen taloudelliseen riippumattomuuteen.

Riippumattomuus henkildstdasioissa

Jasenvaltiot eivat saa heikentda kansallisen keskuspankin mahdollisuuksia ottaa
palvelukseensa ja pitda palveluksessaan sellaista patevaé henkilostoa, joka on
tarpeen, jotta kansallinen keskuspankki voi suorittaa sille Euroopan unionin
toiminnasta tehdyssa sopimuksessa ja EKPJ:n perussddnndssa osoitetut tehtéavat
riippumattomasti. Kansallista keskuspankkia ei mydskaan tule saattaa tilanteeseen,
jossa silla olisi rajoitettu paatantavalta tai ei lainkaan paatantavaltaa henkilostoaan
koskevissa asioissa tai jossa jasenvaltion hallitus voi vaikuttaa kansallisen
keskuspankin henkilostpolitikkaan.*® Mika tahansa muutos kansallisen
keskuspankin tyontekijéiden ja paatdksentekoelinten jasenten palkkausta koskevaan
lainsaadantoon tulisi sopia laheisessa ja tosiasiallisessa yhteistydssa kansallisen
keskuspankin kanssa sen ndkemykset huomioon ottaen, jotta varmistetaan
kansallisen keskuspankin jatkuva kyky suoriutua tehtavistaan riippumattomasti.*®
Riippumattomuus henkildstdasioissa koskee myds henkiloston elakkeisiin liittyvia
kysymyksia. Kansallisen keskuspankin henkildstén palkan alenemiseen johtavat
muutokset eivat saa vaikuttaa kyseisen kansallisen keskuspankin oikeuteen hallita
taloudellisia resurssejaan, taloudellisiin resursseihin lasketaan myds sellaiset varat,
jotka kansallinen keskuspankki saa maksamiensa palkkojen alentumisen johdosta.5°

Omistusoikeudet ja omaisuutta koskeva maaraysvalta

Kolmansien osapuolten oikeus vaikuttaa kansallisen keskuspankin omaisuutta
koskeviin kysymyksiin tai antaa keskuspankille sen omaisuutta koskevia maarayksia
ei ole sopusoinnussa taloudellisen riippumattomuuden periaatteen kanssa.

Salassapito

EKPJ:n perussaannon artiklan 37 mukainen EKP:n ja kansallisten keskuspankkien
henkiloston seka EKP:n ja kansallisten keskuspankkien paatoksentekoelinten
jasenten salassapitovelvollisuus saattaa edellyttda vastaavia maarayksia
kansallisten keskuspankkien perussaantoihin tai jasenvaltioiden lainsdadantéon.
Unionin oikeuden ja sen nojalla annettujen maaraysten ensisijaisuuden vuoksi
ulkopuolisten oikeuksia saada asiakirjoja koskevan lainsdadannén on oltava
sopusoinnussa asianomaisen unionin oikeuden - perussaannon artikla 37 mukaan
luettuna - kanssa, eiké saa johtaa EKPJ:n salassapitomaaraysten rikkomiseen.
Valtion tilintarkastusviraston tai vastaavan laitoksen oikeuden saada kansallista

48 Lausunnot CON/2008/9, CON/2008/10 ja CON/2012/89.

49 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, CON/2012/86 ja CON/2014/7.

50 Lausunto CON/2014/38.
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keskuspankkia koskevia salaisia tietoja ja asiakirjoja on oltava rajoitettu siten, etté
oikeus koskee vain sellaisia tietoja, jotka ovat valttamattémia kyseisen laitoksen
lakisaateisten tehtavien hoitamiseksi. Tallainen oikeus ei mydskaan saa vaikuttaa
EKPJ:n riippumattomuuteen eika kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten
jaseniin ja henkilostoon sovellettaviin EKPJ:n salassapitomaarayksiin. 3t Kansallisten
keskuspankkien tulisi varmistaa, etta tallaiset laitokset pitavat luovutetut tiedot ja
asiakirjat salassa samassa méaarin kuin kansallinen keskuspankki.

Keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia koskeva kielto

Keskuspankkirahoitusta ja erityisoikeuksia koskevan kiellon suhteen Euroopan
unioniin vuonna 2004, 2007 tai 2013 liittyneiden jasenvaltioiden kansallista
lainsaadantoa oli mukautettava siten, etta se oli perussopimuksen ja EKPJ:n
perussaannon maaraysten mukainen liittymisajankohdasta riippuen joko 1.5.2004,
1.1.2007 tai 1.7.2013. Ruotsin oli saatettava tarvittavat mukautukset voimaan
1.1.1995.

Keskuspankkirahoitusta koskeva kielto

Keskuspankkirahoitusta koskevasta kiellosta maarataan perussopimuksen artiklan
123 kohdassa 1, jossa kielletaan tilinylitysoikeudet ja muut sellaiset luottojarjestelyt
EKP:ssé 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, ettéd EKP tai kansalliset keskuspankit hankkisivat suoraan
velkasitoumuksia ndilté julkisen sektorin yksikoiltd. Euroopan unionin toiminnasta
tehtyyn sopimukseen siséltyy yksi poikkeus téasta kiellosta; sita ei sovelleta julkisessa
omistuksessa oleviin luottolaitoksiin, joita on kohdeltava samalla tavalla kuin
yksityisia luottolaitoksia keskuspankkirahoituksen osalta (perussopimuksen artiklan
123 kohta 2). Lisaksi EKP ja kansalliset keskuspankit voivat toimia edella mainittujen
julkisen sektorin elinten verojen ja maksujen valittajina (EKPJ:n perussaannoén artikla
21.2). Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon tdsmallista soveltamisalaa
selvennetéan liséksi 13 paivana joulukuuta 1993 annetulla neuvoston asetuksella
(EY) N:o 3603/93 perustamissopimuksen artiklassa 104 ja artiklan 104 b kohdassa
152 tarkoitettujen kieltojen soveltamiseksi tarvittavien maaritelmien tismentamisesta.
Asetuksessa todetaan selvasti, ettd tAma kielto sisaltda kaikenlaisen julkisen
sektorin kolmansille antamien sitoumusten rahoituksen.

Keskuspankkirahoitusta koskeva kielto on olennaisen tarkea sen varmistamiseksi,
ettd rahapolitikan ensisijaisen tavoitteen (eli hintavakauden sailyttémisen)
saavuttaminen ei esty. Lisaksi julkisen sektorin keskuspankkirahoitus vahentaisi

51 Lausunnot CON/2015/8 ja CON/2015/57.

52 EYVLL 332, 31.12.1993, s. 1. Euroopan yhteison perustamissopimuksen artikla 104 ja artiklan 104 b
kohta 1 ovat nykyadén Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artikla 123 ja artiklan 125
kohta 1.
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painetta noudattaa kurinalaista talouspolitikkaa. Tasta syysta kieltoa on tulkittava
laajasti, jotta varmistetaan sen tarkka noudattaminen, ja sita rajoittavat ainoastaan
tietyt perussopimuksen artiklan 123 kohtaan 2 ja asetukseen (EY) N:o 3603/93
siséltyvat vahaiset poikkeukset. N&in ollen vaikka perussopimuksen artiklan 123
kohdassa 1 viitataan nimenomaisesti "luottojarjestelyihin”, jotka viittaavat varojen
takaisinmaksua koskevaan velvoitteeseen, kieltoa on sitéakin suuremmalla syylla
sovellettava myds sellaiseen rahoitukseen, joka ei sisalla takaisinmaksuvelvoitetta.

EKP:n yleista linjaa sen suhteen, onko kansallisessa lainsaadéanndsséa noudatettu
mainittua kieltoa, on kehitetty I&hinna silloin kun jasenvaltiot ovat pyytaneet EKP:lta
perussopimuksen artiklan 127 kohtaan 4 ja artiklan 282 kohtaan 5 perustuvia
lausuntoja kansallisista lakiehdotuksista.>®

Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon taytant6énpano
kansallisessa lainsdadannossa

On sinénsa tarpeetonta panna taytantoon perussopimuksen artiklaa 123 ja sita
taydentavaa asetusta (EY) N:o 3603/93 kansallisessa lainsaadannossa, silla
molemmat ovat valittémasti sovellettavia. Mikali kuitenkin kansallisiin s&annoksiin
siséllytetaan naita valittomasti sovellettavia EU:n oikeussaantoja, niilla ei saa
kaventaa keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon soveltamisalaa eika laajentaa
EU:n oikeuden mukaisten poikkeusten soveltamisalaa. Esimerkiksi kansallinen
lainsaadantd, jonka mukaan kansallinen keskuspankki rahoittaa jasenvaltion
kansainvalisille rahoituslaitoksille (muille kuin IMF:lle, kun se toimii asetuksessa (EY)
N:o0 3603/93%* saadetyssa roolissa) tai kolmansille maille antamia taloudellisia
sitoumuksia, on ristiriidassa keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa.

Julkisen sektorin tai julkisen sektorin kolmansille osapuolille
antamien sitoumusten rahoittaminen

Kansallisessa lainsdadannéssa ei voida edellyttaa, ettéa kansallinen keskuspankki
rahoittaa muiden julkisen sektorin laitosten tehtévien hoitamista tai julkisen sektorin
velvoitteita kolmansia osapuolia kohtaan. Sama koskee my6s uusien tehtévien
antamista kansallisille keskuspankeille. Nain ollen on arvioitava tapauskohtaisesti,
onko kansalliselle keskuspankille annettava tehtava luonteeltaan
keskuspankkitehtava vai valtion vastuualueeseen kuuluva tehtava. Toisin sanoen on
varmistettava asianmukaisesti, ettei julkisen rahoituksen kiellon tavoitetta kierreta.
EKP:n neuvosto on hyvaksynyt kriteerit, joiden perusteella maaritellaan, mita olisi
katsottava kuuluvan asetuksen (EY) N:o 3603/93 tarkoitettuihin julkisen sektorin
velvoitteisiin eli toisin sanoen mita valtion vastuualueeseen kuuluvilla tehtavilla
tarkoitetaan.® Keskuspankkirahoituksen kiellosta seuraa, etta kansalliselle

53 Ks. vuoden 2008 lahentymisraportin sivulla 23 oleva alaviite 13, jossa luetellaan EMIn ja EKP:n tata
koskevat térkeét lausunnot, jotka on annettu toukokuun 1995 ja maaliskuun 2008 valilla.

5 Lausunnot CON/2013/16, CON/2016/21 ja CON/2017/4.
55 Ks. esim. lausunto CON/2016/54.
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keskuspankille on maksettava asianmukainen korvaus, jos sille annetaan uusi
tehtava, joka a) ei ole keskuspankkitehtava tai keskuspankkitehtavien hoitamista
edesauttava toimi, tai b) liittyy valtion vastuualueeseen kuuluvaan tehtavaan ja
palvelee valtion etuja.®® Seuraavat kriteerit ovat tarkeita harkittaessa luetaanko uusi
tehtava valtion vastuualueeseen kuuluvaksi: a) tehtavéan epatyypillinen luonne; b)
tehtavan hoitaminen valtion puolesta ja yksinomaan valtion intressissa, ja c)
tehtavan vaikutukset kansallisen keskuspankin institutionaaliseen, taloudelliseen ja
henkilékohtaiseen riippumattomuuteen. Erityisesti seuraavat seikat puoltavat uuden
tehtavan luokittelemista valtion vastuualueeseen kuuluvaksi: a) uusi tehtava johtaa
eturistiriitoihin nykyisten keskuspankkitehtévien kanssa, ja naihin ristiriitoihin ei ole
esitetty riittavia ratkaisuja, b) uusi tehtava ei ole suhteessa kansallisen keskuspankin
taloudellisiin ja organisatorisiin resursseihin, c) uusi tehtéva ei sovi kansallisen
keskuspankin institutionaalisen rakenteeseen, d) uuteen tehtéavaan liittyy olennaisia
taloudellisia riskeja ja e) se altistaa kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten
jasenet poliittisille riskeille, jotka ovat kohtuuttomia ja jotka voivat vaikuttaa
kielteisesti naiden paatdksentekoelinten jasenten henkilokohtaiseen
riippumattomuuteen.®’

Seuraavat kansallisille keskuspankeille annetut uudet tehtavéat on katsottu valtion
vastuualueeseen kuuluviksi: a) kriisinratkaisurahaston tai rahoitusjarjestelyjen taikka
talletusten vakuusjarjestelmien ja sijoittajien korvausjarjestelmien rahoittamiseen
liittyvat tehtavat;®® b) keskitetyn pankkitilinumerorekisterin perustamiseen liittyvat
tehtavat;® c) luottoneuvojan tehtavat;®° d) vakuutusmaksujen siirtoja tukevien
tietojen keraamiseen, yllapitamiseen ja kasittelyyn liittyvat tehtavat;®! e) kilpailun
turvaamiseen asuntolainamarkkinoilla liittyvat tehtavat;®? f) tehtavat, jotka liittyvat
resurssien tarjopamiseen kansallisesta keskuspankista riippumattomille elimille, jotka
hoitavat valtiolle kuuluvia tehtavia;®® ja g) sellaisen tiedotusviranomaisen tehtavat,
jonka tarkoituksena on tukea rajatylittavaa velkojen perintaa siviili- ja
kauppaoikeudellisissa asioissa®*. Sita vastoin keskuspankit voivat hoitaa esim.
valvontatehtavia tai valvontaan liittyvia tehtavia, kuten kuluttajansuojatehtavia
rahoituspalvelujen alalla,® luottoja hankkivien yritysten® tai rahoitusleasingyritysten
valvontatehtavia®’, kulutusluottoja tarjoavien tai valittavien yhteisojen
valvontatehtavig,®®korkokantojen vertailuarvojen hallinnoijien valvontatehtavia,®®

5 Lausunnot CON/2011/30, CON/2015/36 ja CON/2015/46.
57 Esim. lausunto CON/2015/22.

58 Ks. tietyt erityistapaukset osiossa "Taloudellinen tuki kriisinratkaisurahastoille tai rahoitusjarjestelyille
talletusten vakuusjarjestelmille ja sijoittajien korvausjarjestelmille”.

59 Lausunnot CON/2015/36, CON/2015/46, CON/2016/35, CON/2016/49, CON/2016/57 ja CON/2018/4.
60 | ausunto CON/2015/12.

61 Lausunto CON/2016/45.

62 | ausunto CON/2016/54.

63 L ausunto CON/2017/19.

64 Lausunto CON/2017/32.

85 Lausunnot CON/2007/29, CON/ 2016/31, CON/2017/3 ja CON/2017/12.
66 L ausunto CON/2015/45

67 Lausunto CON/2016/31.

68 | ausunnot CON/2015/54, CON/2016/34 ja CON/2017/3.

69 | ausunto CON/2017/52.

EKP:n [ahentymisraportti — toukokuu 2018 31



valvontatehtéavia, joilla varmistetaan unionin lainsdadannén noudattaminen
sijoituspalveluiden ja -tuotteiden osalta,’® maksujarjestelmien yleisvalvontaan liittyvia
tehtavia,”* maksutileja koskevan unionin lainsaadannon soveltamiseen ja
taytantdonpanoon liittyvia tehtavia,” hallinnollisia kriisinratkaisutehtavia,” ja
luottorekisterin operointiin ja hallinnointiin liittyvia tehtavia™

Liséksi on huomioitava, etta kansallinen keskuspankki ei saa tarjota siltarahoitusta,
jonka avulla jasenvaltio voi tayttaa pankkien velkojen vakuudeksi annetuista
valtiontakauksista johtuvat velvoitteensa.” Sellaisten keskuspankin voittojen
jakaminen, jotka eivét ole taysin realisoituneet tai joita ei ole viety kirjanpitoon eik&a
tilintarkastettu, ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa.
Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon noudattaminen edellyttaa, etta
sovellettavien voitonjakosdanttjen nojalla valtion talousarvioon jaettavaa maaraa ei
voida maksaa edes osaksi kansallisen keskuspankin vararahastosta.
Voitonjakosaanndilla ei siis tulisi voida puuttua kansallisten keskuspankkien
vararahastoihin. Lisaksi kun kansallisten keskuspankkien omaisuutta siirretdan
valtiolle, siitd on maksettava markkina-arvon mukainen hinta ja maksun on
tapahduttava samanaikaisesti omaisuuden siirron kanssa.”®

Niin ikaan kiellettyd on puuttuminen muiden eurojarjestelmalle kuuluvien tehtavien
suorittamiseen, kuten valuuttavarantojen hoitoon, ryhtymalla verottamaan
teoreettisia ja realisoitumattomia padomatuottoja, silla tama merkitsisi
keskuspankkiluottoa julkiselle sektorille jakamalla ennenaikaisesti tulevaa ja
epavarmaa voittoa.””

Julkisen sektorin veloista vastaaminen

Kansallinen lainsdadanto, jossa edellytetaan kansallisen keskuspankin ottavan
vastattavakseen aikaisemmin riippumattoman julkisen laitoksen velat tiettyjen
tehtavien ja velvoitteiden kansallisten uudelleenjarjestelyjen vuoksi (esimerkiksi
tilanteessa, jossa kansalliselle keskuspankille siirretédén tiettyja valvontatehtavia,
jotka valtio taikka riippumattomat viranomaiset tai laitokset ovat aikaisemmin
hoitaneet), ilman ettéd kansallinen keskuspankki jatettaisiin tdysimaaraisesti tallaisten
laitosten aikaisemmista toimenpiteista johtuvien kaikkien taloudellisten velvoitteiden
ulkopuolelle, on ristiriidassa keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa.”
Vastaavalla tavalla keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa ristiriidassa on
kansallinen lainsdadanto, jonka mukaan kansallisen keskuspankki tarvitsee eri

70 Lausunnot CON/2018/2 ja CON/2018/5.
71 Lausunto CON/2016/38.

72 Lausunto CON/2017/2.

73 Tata kasitellaan lahemmin osiossa "Taloudellinen tuki kriisinratkaisurahastoille tai rahoitusjarjestelyille
talletusten vakuusjarjestelmille ja sijoittajien korvausjarjestelmille”.

7 Lausunto CON/2016/42.

75 Lausunto CON/2012/4.

76 Lausunnot CON/2011/91 ja CON/2011/99.

77 Lausunnot CON/2009/59 ja CON/2009/63.

78 Lausunto CON/2013/56.
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tilanteissa valtion luvan ennen kuin se voi ryhtya kriisinratkaisutoimiin, mutta
kansallisen keskuspankin vahingonkorvausvastuuta ei ole téasta huolimatta rajoitettu
kattamaan ainoastaan sen omia hallinnollisia toimia.” Keskuspankkirahoituksen
kanssa ristiriidassa ovat vastaavasti myos kansallisen lainsaadannon saannokset,
joiden mukaan kansallisen keskuspankin on maksettava korvauksia vahingoista,
jotka kuuluvat valtion vahingonkorvausvastuun piiriin.&°

Luotto- ja/tai rahoituslaitoksille annettava taloudellinen tuki

Kansallinen lainsdadanto, jonka mukaan kansallinen keskuspankki antaa
riippumattomasti ja oman harkintansa mukaan luottolaitoksille rahoitusta muussa
yhteydessa kuin keskuspankkitehtaviin liittyen (kuten rahapolitiikkaan,
maksujarjestelmiin tai tilapaiseen hatarahoitukseen liittyen) tai erityisesti tukee
maksukyvyttdmia luotto- ja/tai muita rahoituslaitoksia, on keskuspankkirahoitusta
koskevan kiellon vastainen.

Tama koskee erityisesti maksukyvyttomia luottolaitoksia. Perusteluna on, etta jos
kansallinen keskuspankki rahoittaisi maksukyvytonta luottolaitosta, se ottaisi
hoitaakseen valtiolle kuuluvan tehtavan.®! Samasta syysta eurojarjestelma ei voi
rahoittaa luottolaitosta, jota on vakavaraisuuden palauttamiseksi paaomitettu siten,
etta sille on vaihtoehtoisen markkinalahtoisen rahoituksen puuttuessa tarjottu valtion
likkeeseen laskemia velkainstrumentteja (jaliempéana "padomitusjoukkovelkakirja”),
joita on tarkoitus kayttaa vakuutena. Jos valtio on padomittanut luottolaitosta
tarjoamalla suoraan paaomitusjoukkovelkakirjoja, niiden kaytté myéhemmin
vakuutena keskuspankin likviditeettioperaatioissa on keskuspankkirahoituksen
kiellon kannalta huolestuttavaa.®? Jos kansallinen keskuspankki antaa itsenaisesti ja
taysin oman harkintansa mukaan vakavaraiselle luottolaitokselle maksuvalmiuden
turvaamiseksi hatarahoitusta vakuuden muodostavan valtiontakauksen perusteella,
tallaisen hatarahoituksen on taytettéva seuraavat edellytykset: i) varmistetaan, ettéa
kansallisen keskuspankin mydntama luotto on mahdollisimman lyhytaikainen; ii)
rahoitusjarjestelman vakaus on vaarantunut; iii) ei ole epailyksia siita, etta
valtiontakaus on sovellettavan kansallisen lainsdaddanndn mukaan juridisesti pateva
ja taytantéonpanokelpoinen; ja iv) ei ole epailyksia siita, etta valtiontakaus on
taloudellisessa mielessa riittava siten, etta se kattaa seka lainan padaoman etta
korot.®

Nailta osin tulisi harkita perussopimuksen artiklaa 123 koskevien viittausten
lisaamista kansalliseen lainsaadantoon.

7 Lausunto CON/2015/22.

80 L ausunnot CON/2017/16 ja CON/2017/41.

81 Lausunto CON/2013/5.

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

8 Lausunnon CON/2012/4, alaviitteessé 42 viitataan muihin t4t4 asiaa koskeviin lausuntoihin. Ks. myos
lausunnot CON/2016/55 ja CON/2017/1.
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Taloudellinen tuki kriisinratkaisurahastoille tai rahoitusjarjestelyille
talletusten vakuusjarjestelmille ja sijoittajien korvausjarjestelmille

Vaikka hallinnollisten kriisinratkaisutehtévien voidaan yleisesti ottaen katsoa liittyvan
perussopimuksen artiklan 127 kohdassa 5 tarkoitettuihin tehtéaviin,
kriisinratkaisurahaston tai rahoitusjarjestelyjen rahoittaminen ei ole linjassa
keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa.?* Jos kansallinen keskuspankki toimii
kriisinratkaisuviranomaisena, se ei saa missdan tapauksessa ottaa vastuulleen tai
rahoittaa omaisuudenhoitoyhtion tai erillisen varainhoitoyhtion sitoumuksia.®> Nain
ollen kansallisessa lainsaadanndssa olisi selkeyden vuoksi vahvistettava, etta
kansallinen keskuspankki ei ota vastatakseen tai rahoita tallaisten yhteiséjen
sitoumuksia.t®

Talletusten vakuusjarjestelmista annetussa direktiivissa®” ja sijoittajien
korvausjarjestelmista annetussa direktiivissa®® saadetaan siité, etts talletusten
vakuusijarjestelmien ja sijoittajien korvausjarjestelméan rahoituskulut kuuluvat
luottolaitosten ja sijoitusyhtididen itsensa vastattaviksi. Kansallinen lainsaadanto,
jonka mukaan kansallinen keskuspankki rahoittaa kansallista talletusten
vakuusjarjestelmaa luottolaitosten puolesta tai kansallista sijoittajien
korvausjarjestelmaa sijoitusyhtiéiden puolesta, on sopusoinnussa
keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa ainoastaan, jos rahoitus on
lyhytaikaista ja koskee hatétilanteita, jos kyse on jarjestelmien vakauden
vaarantumisesta ja jos paatosten tekeminen on kansallisen keskuspankin
harkintavallassa.®® Nailta osin tulisi harkita perussopimuksen artiklaa 123 koskevien
viittausten lisddmisté kansalliseen lainsaadantoon. Myodntdessaan harkintansa
mukaan lainoja kansallisen keskuspankin on varmistettava, etta se ei tosiasiassa ota
hoitaakseen valtiolle kuuluvaa tehtavaa.*® Erityisesti on pantava merkille, etta
keskuspankin tuki talletusten vakuusjarjestelmille ei saisi merkité jarjestelmallista
etukateisrahoitusta.®*

Tehtava verojen ja maksujen valittdjana

EKPJ:n perussaannon artiklassa 21.2 vahvistetaan, etta 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 valittajina.
EKPJ:n perussaannon artiklan 21.2 tarkoituksena on selkiyttad, etta kansalliset

8 Lausunnot CON/2015/22 ja CON/2016/28.
85 Lausunnot CON/2011/103, CON/2012/99, CON/2015/3 ja CON/2015/22.
86 | ausunnot CON/2015/33, CON/2015/35 ja CON/2016/60.

87 Talletusten vakuusjarjestelmista 16 paivana huhtikuuta 2014 annetun Euroopan parlamentin neuvoston
direktiivin 2014/49/EU (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 149) johdanto-osan kappale 27.

88  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.

89 | ausunnot CON/2015/40 ja CON/2016/60.
% | ausunnot CON/2011/83 ja CON/2015/52.
9 Lausunto CON/2011/84.

EKP:n [ahentymisraportti — toukokuu 2018 34



keskuspankit voivat keskuspankkirahoituksen kieltoa. rikkomatta edelleen hoitaa
perinteisesti valtionhallinnolle ja muille julkisille elimille kuuluvaa valtion ja muiden
julkisyhteisojen verojen ja maksujen valittajan tehtavaa myos sen jalkeen, kun
rahapoliittiset toimivaltuudet on siirretty eurojarjestelmalle. Lisaksi asetuksessa (EY)
N:0 3603/93 saadetaan verojen ja maksujen valittmista koskevan tehtavén osalta
tietyista tarkoin maaritellyista ja soveltamisalaltaan suppeista poikkeuksista
keskuspankkirahoituksen kieltoon: i) julkiselle sektorille myonnetyt péaivaluotot ovat
sallittuja, jos ne rajoittuvat yhteen paivaan ja niiden jatkaminen ei ole mahdollista;®?
i) 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 maaraa ja kumoutuu lyhyen ajan kuluessa;®® ja iii)
julkisen sektorin liikkeeseen laskemien ja sille hyvitettavien kolikkojen hallussa
pitdaminen on sallittua, jos kolikkojen maara on pienempi kuin 10 prosenttia liikkeessa
olevista kolikoista.%

Kansallisen lainsaadannon, joka koskee tehtéavaa verojen ja maksujen valittajana,
tulisi yleisesti olla sopusoinnussa EU:n oikeuden kanssa ja erityisesti
keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa.® Kun otetaan huomioon perussaannon
artiklan 21.2 nimenomainen toteamus, etta verojen ja maksujen valittdminen on
kansallisten keskuspankkien perinteisesti hoitama sallittu tehtava, naiden verojen ja
maksujen valittdminen ei ole vastoin keskuspankkirahoituksen kieltoa, jos palvelu
kattaa ainoastaan verojen ja maksujen valittdmisen eik& merkitse sita, etta
keskuspankki rahoittaisi julkisen sektorin velvoitteita kolmansia osapuolia kohtaan tai
luotottaisi julkista sektoria muulla tavalla kuin asetuksessa (EY) N:o 3603/93
saadettyjen tiukasti maariteltyjen poikkeusten mukaisesti.®® Kansallinen
lainsaadanto, jonka mukaan kansallinen keskuspankki voi ottaa valtiolta talletuksia ja
pitaa valtion tileja, ei herata epailyksia keskuspankkirahoituksen kiellon rikkomisesta,
sikali kuin séénndksissa ei sallita luoton myodntamistéd, mukaan lukien yon yli -
tilinylitysoikeudet. Kysymys keskuspankkirahoituksen kiellon rikkomisesta nousee
esiin kuitenkin esimerkiksi silloin, kun kansallisen lainsaadannén mukaan talletuksille
tai pankkitalletuksille voidaan maksaa markkinakoron ylittavaa korkoa
(markkinakorkoa vastaavan tai sen alittavan koron sijaan). Markkinahinnan ylittava
korko merkitsee kaytanndssa luottoa, joka on vastoin keskuspankkirahoituksen
kiellon tavoitetta, ja se voi nain ollen vaarantaa niiden tavoitteiden toteutumisen,
joihin kiellolla pyritdan. On olennaisen tarkeaa, etta tileille maksettava korko
maaraytyy markkinaparametrien mukaan ja erityisesti etta talletusten korko ja
juoksuaika korreloivat keskenaan.®” Kansallisen keskuspankin tarjoamat ilmaiset

92 Ks. asetuksen (EY) N:o 3603/93 artikla 4 seka lausunto CON/2013/2.
9 Ks. asetuksen (EY) N:o 3603/93 artikla 5.

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

% Lausunto CON/2013/3.

9% Lausunnot CON/2009/23, CON/2009/67 ja CON/2012/9.

97 Ks. esim. lausunnot CON/2010/54, CON/2010/55 ja CON/2013/62.
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2.25.2

verojen ja maksujen valityspalvelut eivét ole ristiriidassa keskuspankkirahoituksen
kiellon kanssa, kunhan ne ovat perustason palveluja.®®

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 kiellettyja, jos ne eivat perustu
toiminnan vakauden valvontaan liittyviin seikkoihin.”

Neuvoston asetuksen (EY) N:o 3604/93% artiklan 1 kohdan 1 mukaan
erityisoikeudella tarkoitetaan mita tahansa julkista valtaa kaytettdessa annettua
sitovaa lakia, asetusta tai muuta sitovaa sdadosta a) jonka mukaan rahoituslaitosten
on hankittava tai omistettava EU:n toimielinten tai laitosten tai jasenvaltioiden
keskushallinnon, alueellisten, paikallisten tai muiden viranomaisten tai muiden
julkisoikeudellisten laitosten tai julkisten yritysten velkaa tai b) jolla saadetaan
verohelpotuksista ainoastaan rahoituslaitosten hyvaksi tai markkinatalouden
periaatteen kanssa yhteensopimattomista taloudellisista eduista, joiden
tarkoituksena on edistaé naiden laitosten halukkuutta hankkia tai omistaa tallaisia
velkoja.

Kansalliset keskuspankit eivat saa viranomaisina ryhtya toimenpiteisiin, joilla
julkiselle sektorille annetaan erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa, elleivat tallaiset
toimenpiteet perustu vakauden valvontaan liittyviin seikkoihin. Kansallisten
keskuspankkien suorittamia velkainstrumenttien siirtoja tai panttauksia koskevia
saantoja ei saa myoskaan kayttéaa keinona kiertaa erityisoikeuksia koskevaa
kieltoa.1% Jasenvaltioiden talla alalla antamalla lainsaadannolla ei saa ottaa kayttoon
tallaista erityisoikeutta.

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

9%  Lausunto CON/2012/9.

% Neuvoston asetus (EY) N:o 3604/93, annettu 13 paivana joulukuuta 1993, perustamissopimuksen
104 a artiklassa tarkoitettujen erityisoikeuksia koskevan kiellon soveltamiseksi tarvittavien méaaritelmien
tdsmentamisesta (EYVL L 332, 31.12.1993, s. 4). Perustamissopimuksen artikla 104 a on nykyaan
Euroopan unionin toiminnasta annetun sopimuksen artikla 124,

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

101 Ks. julkisasiamies Elmerin ratkaisuehdotus asiassa C-222/95 Parodi v Banque H. Albert de Bary,
ECLI:EU:C:1997:345, kohta 24.
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rahoituslaitosten vakauden varmistaminen.°? "Luottolaitos” on maaritelty yritykseksi,
joka liiketoimintanaan ottaa vastaan yleisolta talletuksia tai muita takaisin
maksettavia varoja ja myontaa luottoja omaan lukuunsa.®® Luottolaitoksia kutsutaan
yleisesti "pankeiksi” ja ne tarvitsevat palveluiden tarjoamiseksi toimiluvan
toimivaltaiselta jasenvaltiolta.%4

Vaikka vahimmaisvarannot voidaan nahda vakavaraisuusvaatimuksina, ne kuuluvat
kansallisen keskuspankin ohjausjarjestelmaan ja useimmissa talouksissa, myos
euroalueella, niita kaytetaan rahapolitiikan valineena.1® Myos suuntaviivojen
EKP/2014/60% liitteessa | olevassa kohdassa 2 vahvistetaan, etta eurojarjestelméan
vahimmaisvarantojarjestelman tavoite on ensisijaisesti tasata rahamarkkinakorkoja
seka luoda (tai lisatd) rakenteellisen keskuspankkirahoituksen tarvetta.'®” EKP
edellyttéd, etta euroalueelle sijoittautuneilla luottolaitoksilla on vaaditut
vahimmaisvarannot (talletuksina) tililla kansallisessa keskuspankissaan.%®

Tassa raportissa keskitytaan siihen, etta kansallisten keskuspankkien antamissa
kansallisessa lainsdadannossa tai muissa saanngissa ja kansallisten
keskuspankkien perussaanndissa noudatetaan Euroopan unionista tehdyssa
sopimuksessa vahvistettua erityisoikeuksia koskevaa kieltoa. Tama raportti ei
kuitenkaan vaikuta arviointiin siita, kaytetadnko lakeja, asetuksia tai hallinnollisia
maarayksia jasenvaltioissa vakauden valvontaan liittyvina verukkeina
erityisoikeuksia koskevan kiellon kiertamiseksi. Tallainen arviointi ei kuulu tdhan
raporttiin.

Euron yhtendinen kirjoitustapa

Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artiklan 3 kohdassa 4 maarataan, etta
"unioni perustaa talous- ja rahaliiton, jonka rahayksikk® on euro”. Euron kirjoitusasu
on yksikén nominatiivimuodossa yhdenmukaisesti "euro” kaikissa perussopimusten
latinalaisin aakkosin kirjoitetuissa todistusvoimaisissa kieliversioissa. Kreikkalaisin

aakkosin kirjoitetussa tekstissé euron kirjoitusasu on "eupw” ja kyrillisin aakkosin

102 Ks. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 paivana kesakuuta
2013, luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o
648/2012 muuttamisesta (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 1) ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2013/36/EU, annettu 26 paivana kesékuuta 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).

103 Ks. asetuksen (EU) N:o 575/2013 artiklan 4 kohdan 1 alakohta 1.
104 Direktiivin 2013/36/EU artikla 8.
105 Tata tukee asetuksen (EY) N:o 3604/93 artiklan 3 kohta 2 ja johdanto-osan kappale 9.

106 Euroopan keskuspankin suuntaviivat 2015/510, annettu 19 paivana joulukuuta 2014, eurojarjestelman
rahapolitiikan kehyksen taytantddnpanosta (EKP/2014/60) (EUVL L 91, 2.4.2015, s. 3).

107 Mita korkeampi varantovelvoite, sitda vahemman rahaa pankit voivat kayttaa antolainaukseen, mika
johtaa siihen, etta luodaan véhemman rahaa.

108 Ks. EKPJ:n perussaannon artikla 19, neuvoston asetus (EY) N:o 2531/98, annettu 23 paivana
marraskuuta 1998, Euroopan keskuspankin soveltamista vahimmaisvarannoista, (EUVL L 318,
27.11.1998), Euroopan keskuspankin asetus (EY) N:o 1745/2003, annettu 12 paivana syyskuuta 2003,
vahimmaisvarantojen soveltamisesta (EKP/2003/9) (EUVL L 250, 2.10.2003, s.10) ja Euroopan
keskuspankin asetus (EU) N:0:1071/2013, annettu 24 paivana syyskuuta 2013, rahalaitossektorin
taseesta (EKP/2013/33) (EUVL L 297, 27.11.2013, s. 1).
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kirjoitetussa tekstissa "eBpo”.1% Samoin euron kayttéonotosta 3 paivana toukokuuta
1998 annetussa neuvoston asetuksessa (EY) N:o 974/98!1° selvennetaan, etta
yhteisen rahan nimen on oltava sama kaikilla EU:n virallisilla kielilla ottaen huomioon
olemassa olevat erilaiset aakkoset. Perussopimuksissa edellytetdan nain ollen, etta
sana "euro” kirjoitetaan yksikon nominatiivimuodossa samalla tavalla kaikissa
unionin sdannoksissa ja kansallisissa saanndksissa siten, etta erilaiset aakkoset
otetaan huomioon.

Koska EU:lla on yksinomainen toimivalta paattaa yhteisen rahan nimesta, kaikki
poikkeamiset tdstd sadnndsta ovat perussopimusten vastaisia ja ne on
poistettava.'!! Vaikka tata periaatetta sovelletaan kaikkeen kansalliseen
lainsaadantoon, maakohtaisissa arvioinneissa keskitytaan arvioimaan kansallisten
keskuspankkien perussaantoja ja euron kayttéonottoa koskevia lakeja.

Kansallisten keskuspankkien oikeudellinen integroituminen
eurojarjestelmaan

Kansalliset (erityisesti kansallisten keskuspankkien perussaantdihin mutta myoés
muuhun lainséadantoon sisaltyvat) saannokset, jotka estaisivat eurojarjestelmaan
littyvien tehtavien suorittamista tai EKP:n paatdsten noudattamista, ovat ristiriidassa
eurojarjestelman tehokkaan toiminnan kanssa sen jalkeen, kun kyseinen jasenvaltio
on ottanut euron kayttdon. Sen vuoksi kansallista lainsdadantdéa on mukautettava,
jotta se olisi sopusoinnussa perussopimuksen ja EKPJ:n perussdannon kanssa
eurojarjestelmaan liittyvien tehtavien osalta. Jotta kansallinen lainsaadanto olisi
sopusoinnussa perussopimuksen artiklan 131 kanssa, sita oli mukautettava EKPJ:n
perustamispaivaan mennessa (Ruotsin osalta) seka 1.5.2004, 1.1.2007 ja 1.7.2013
mennessa (kyseisina paivina EU:hun liittyneiden jasenvaltioiden osalta). Kansallisten
keskuspankkien taydellista oikeudellista integroitumista eurojarjestelméaén koskevien
saannosten tarvitsee kuitenkin tulla voimaan vasta silloin, kun taydellinen
integroituminen toteutuu eli kun jasenvaltio, jota koskee poikkeus, ottaa euron
kayttoon.

Tassa raportissa tarkastelun kohteena ovatkin lahinn&a ne alueet, joilla kansallisen
keskuspankin perussadnnon maaraykset voivat estaa kansallista keskuspankkia
noudattamasta eurojarjestelman vaatimuksia. Naihin kuuluvat maaraykset, jotka
saattaisivat estda kansallista keskuspankkia osallistumasta EKP:n
paatoksentekoelinten maaritteleméan yhteisen rahapolitiikan toteuttamiseen tai estaa
paajohtajaa tayttamasta velvoitteitaan EKP:n neuvoston jasenena tai joissa ei oteta
huomioon EKP:n erioikeuksia. Seuraavat alueet voidaan erottaa toisistaan:

109 perussopimuksiin liitetyssa Latvian tasavallan, Unkarin tasavallan ja Maltan tasavallan julistuksessa
yhteisen rahan nimen kirjoitusasusta perussopimuksissa todetaan, etté "vaikuttamatta
perussopimuksissa tarkoitetun, seteleissé ja metallirahoissa kaytettdvéan Euroopan unionin yhteisen
rahan yhdenmukaiseen kirjoitusasuun Latvia, Unkari ja Malta julistavat, ettd yhteisen rahan nimen
kirjoitusasu, sen perussopimusten latvian-, unkarin- ja maltankielisessa tekstissa kaytetyt johdokset
mukaan lukien, ei vaikuta latvian, unkarin ja maltan kielen voimassa oleviin nykyisiin saantéihin”.

110 EUVL L 139, 11.5.1998, s. 1.
111 Lausunto CON/2012/87.
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2.2.7.1

2.2.7.2

talouspolitiikan tavoitteet, tehtavat, taloutta koskevat maaraykset,
valuuttakurssipolitiikka ja kansainvalinen yhteisty6. Jaljempana mainitaan myos
muita alueita, joilla keskuspankkien perussaantoja saatetaan joutua mukauttamaan.

Talouspolitiikan tavoitteet

Kansallisen keskuspankin taydellinen integroituminen eurojarjestelmaan edellyttaa,
ettd sen perussadnndssa mainitut tavoitteet ovat sopusoinnussa EKPJ:n tavoitteiden
kanssa, sellaisina kuin ne on vahvistettu EKPJ:n perussdannon artiklassa 2. Tama
merkitsee muun muassa sité, etta "kansallisesti painottuneita” perussaannon
tavoitteita, kuten siind maarattya velvollisuutta harjoittaa rahapolitikkaa osana
asianomaisen jasenvaltion yleista talouspolitikkaa, on mukautettava. Liséksi
kansallisen keskuspankin toissijaiset tavoitteet eivat saa olla vastoin tai haitata
velvoitetta tukea yleista talouspolitikkaa EU:ssa ja siten edistdaa Euroopan unionista
tehdyn sopimuksen artiklassa 3 maarattyjen EU:n tavoitteiden saavuttamista, mika
taas ei saa rajoittaa hintavakauden yllapitamisen tavoitetta.!?

Tehtavat

Sellaisen jasenvaltion, jonka rahayksikkod on euro, kansallisen keskuspankin tehtavat
maaraytyvat lahinné perussopimuksen ja EKPJ:n perussaannon perusteella, kun
otetaan huomioon kansallisen keskuspankin asema eurojarjestelman
erottamattomana osana. Perussopimuksen artiklan 131 noudattamiseksi kansallisten
keskuspankkien perussaantojen maarayksia niiden tehtavista on verrattava mainitun
sopimuksen ja EKPJ:n perussaannoén vastaaviin maarayksiin ja mahdolliset
ristiriitaisuudet on poistettava.!'® Tama koskee kaikkia sellaisia maarayksia, jotka
euron kayttdonoton ja eurojarjestelmaén integroitumisen jalkeen voisivat estaa
EKPJ:hin liittyvien tehtavien suorittamista, ja erityisesti maarayksia, joissa ei oteta
huomioon EKPJ:n perussaannon luvussa IV méaariteltyd EKPJ:n toimivaltaa.

Rahapolitiikkaa koskevissa kansallisissa sadnnoksissa tulee ottaa lahtokohdaksi,
ettd EU:n rahapolitiikkaa toteutetaan eurojarjestelman kautta.!'* Kansallisen
keskuspankin perussaannodssa voi olla maarayksia rahapolitiikan valineista.
Tallaisten maaraysten on vastattava perussopimuksen ja EKPJ:n perussdannon
maarayksia, ja mahdolliset ristiriitaisuudet on poistettava mainitun sopimuksen
artiklan 131 noudattamiseksi.

Kansalliset keskuspankit seuraavat saanndéllisesti julkisen talouden kehitysta, jotta
ne voivat paattdd asianmukaisesti rahapoliittisesta linjasta. Seurannan perusteella
ne voivat myds esittéa riippumattoman kantansa julkisen talouden kehityksesta
edistddkseen EU:n rahaliiton moitteetonta toimintaa. Kun kansallinen keskuspankki
seuraa rahapoliittisia tarkoituksia varten julkisen talouden kehitysta, silla tulisi olla

12 | ausunnot CON/2010/30 ja CON/2010/48.
13 Ks. erityisesti perussopimuksen artiklat 127 ja 128 sek& EKPJ:n perussaannon artiklat 3—6 ja 16.
14 Ks. perussopimuksen artiklan 127 kohdan 2 ensimmainen luetelmakohta.
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taysimaarainen paasy julkistaloutta koskeviin tietoihin. Nain ollen EKP:lI& 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 valittémasti - ovat
niiden rahapoliittisen tehtavan hoidon seurauksia tai liittyvét siihen.'! Jos
kansallisella keskuspankilla olisi muodollisesti mandaatti arvioida ja ennakoida
julkisen talouden kehitystd, taméa merkitsisi valtuutta harjoittaa talouspolitikkaa (ja
vastaavasti myos vastuuta talouspolitikasta), mika saattaisi vaarantaa
eurojarjestelman rahapoliittisen tehtavan hoitamisen ja kansallisen keskuspankin
riippumattomuuden.tt®

EKP on korostanut niiden kansallisten lainsaadantdaloitteiden yhteydessa, joita on
kaynnistetty rahoitusmarkkinoiden levottomaan tilanteeseen reagoimiseksi, etté olisi
valtettava vaaristymia euroalueen rahamarkkinoiden kansallisilla segmenteilla, silla
ne voivat vaarantaa yhteisen rahapolitiikan toteutuksen. Tama koskee erityisesti
valtiontakausten soveltamisalan laajentamista pankkien valisiin talletuksiin.*?

Jasenvaltioiden on varmistettava, etta yritysten tai ammatinharjoittajien
likviditeettiongelmien vuoksi (esimerkiksi rahoituslaitoksille olevien velkojen
hoitamiseksi) annettu kansallinen lainsdadanto ei vaikuta kielteisella tavalla
markkinoiden likviditeettiin. Nama toimet eivat etenk&an saa olla vastoin vapaan
markkinatalouden periaatetta, jota Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artikla 3
iimentaa, silla tallaiset toimenpiteet saattaisivat haitata luottovirtaa, vaikuttaa
merkittévasti rahoituslaitosten ja markkinoiden vakauteen ja siten vaikuttaa
eurojarjestelmalle kuuluvien tehtavien suorittamiseen.!®

Sellaisissa kansallisissa saannoksissa, joissa sdadetdaan kansallisen keskuspankin
yksinoikeudesta laskea liikkeeseen seteleitd, on todettava, ettd sen jalkeen kun euro
on otettu kayttéon, EKP:n neuvostolla on perussopimuksen artiklan 128 kohdan 1 ja
EKPJ:n perussaannon artiklan 16 nojalla yksinoikeus antaa lupa eurosetelien
likkeeseen laskemiseen, ja ettéa oikeus eurosetelien liikkeeseen laskemiseen kuuluu
puolestaan EKP:lle ja kansallisille keskuspankeille. Kansalliset sdannokset, joiden
nojalla hallitukset voivat vaikuttaa esimerkiksi eurosetelien nimellisarvoihin,
valmistukseen, liikkeeseen laskettaviin méaéariin ja liikkeesta poistamiseen, on siis
joko kumottava tai niissa on tunnustettava perussopimuksen ja EKPJ:n
perussaannon maaraysten mukainen euroseteleihin liittyvéd EKP:n toimivalta.
Riippumatta kolikoita koskevasta tehtéavanjaosta hallitusten ja kansallisten
keskuspankkien kesken asianomaisissa saannoksisséa on tunnustettava EKP:n
toimivalta hyvaksya liikkkeeseen laskettavien eurokolikoiden maara sen jalkeen kun
euro on otettu kayttéon. Jasenvaltio ei voi katsoa liikkeessa olevaa rahaa kansallisen
keskuspankin velaksi kyseiselle jasenvaltiolle, silla se tekisi tyhjéksi yhteisen rahan

115 L ausunnot CON/2012/105, CON/2013/90 ja CON/2013/91.

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

17 Lausunnot CON/2009/99 ja CON/2011/79, CON/2017/1.
118 Lausunto CON/2010/8.
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2.2.7.3

kasitteen ja olisi ristiriidassa niiden vaatimusten kanssa, jotka koskevat oikeudellista
integroitumista eurojarjestelmaan.*®

Valuuttavarantojen hoidosta todettakoon,'? ettd euron kayttoon ottanut jasenvaltio,
joka ei siirra virallisia varantojaan??! kansalliselle keskuspankilleen, toimii
perussopimuksen vastaisesti. Mydskaan kolmannen osapuolen, kuten hallituksen tai
parlamentin, oikeus vaikuttaa kansallisen keskuspankin paatoksiin virallisten
valuuttavarantojen hoitoa koskevissa asioissa ei ole perussopimuksen artiklan 127
kohdan 2 kolmannen luetelmakohdan mukainen. Kunkin kansallisen keskuspankin
on myds siirrettava EKP:lle valuuttavarantosaamisiaan maara, joka vastaa niiden
osuutta EKP:n merkitysta padomasta. Tama merkitsee sité, ettei kansallisilla
keskuspankeilla saa olla lainsdadanndllisia esteita siirtdd valuuttavarantosaamisia
EKP:lle.

Tilastotietojen osalta on todettava, etta vaikka perussdannon artiklan 34.1 nojalla
annetuissa tilastoja koskevissa asetuksissa ei mydnneta oikeuksia eika aseteta
velvollisuuksia jasenvaltioille, joiden rahayksikkd ei ole euro, perussdannon artikla 5
koskee kaikkia jasenvaltioita siihen katsomatta, onko niiden rahayksikk® euro. Nain
ollen niiden jasenvaltioiden, joiden rahayksikké ei ole euro, on laadittava ja
toteutettava kansallisella tasolla kaikki toimenpiteet, joita ne pitavéat
tarkoituksenmukaisina tilastoihin liittyvien EKP:n tietojenantovaatimusten
edellyttaman tiedonkeruun jarjestamiseksi ja saatava tilastoihin liittyvéat valmistelunsa
ajoissa valmiiksi, jotta niista voi tulla jasenvaltioita, joiden rahayksikkd on euro.?2
Kansallisten keskuspankkien ja kansallisten tilastoviranomaisten valisia
yhteistyojarjestelyja koskevassa lainsaadanndsséa on varmistettava, etta kansalliset
keskuspankit voivat hoitaa EKPJ:n tilastojarjestelmaan liittyvia tehtaviaan
riippumattomasti.t?

Taloutta koskevat maaraykset

Taloutta koskevat EKPJ:n perussaannén maaraykset ovat maarayksia tilinpidostal?4,
tilintarkastuksesta!?®, padoman merkitsemisesta!?®, valuuttavarantosaamisten
siirroista’?” ja rahoitustulon jakamisesta'?®. Kansallisten keskuspankkien on
pystyttdva noudattamaan naihin maarayksiin perustuvia velvollisuuksiaan, ja sen
vuoksi perussdannon kanssa ristiriidassa olevat kansalliset sdannokset on
kumottava.

119 | ausunto CON/2008/34.
120 Ks. perussopimuksen artiklan 127 kohdan 2 kolmas luetelmakohta.

21 Lukuun ottamatta valuuttamaaraisia kayttovaroja, joita jasenvaltioiden hallitukset voivat pitaa
hallussaan perussopimuksen artiklan 127 kohdan 3 nojalla.

122 | ausunto CON/2013/88.

123 |ausunnot CON/2015/24 ja CON/2015/5.
124 EKPJ:n perusaannon artikla 26.

125 EKPJ:n perussaannon artikla 27.

126 EKPJ:n perusaannon artikla 28.

127 EKPJ:n perusaannon artikla 30.

128 EKPJ:n perusaannon artikla 32.
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22.7.4

2.2.7.5

2.2.7.6

Valuuttakurssipolitiikka

Jasenvaltio, jota koskee poikkeus, voi pitaé voimassa kansallisen lainsaadannon,
jossa saadetaan, etta hallitus vastaa kyseisen jasenvaltion valuuttakurssipolitiikasta
ja etté kansallinen keskuspankki toimii neuvonantajana ja/tai toteuttajana. Siihen
mennessd, kun kyseinen jasenvaltio ottaa euron kayttéon, naista sdannoksista on
kuitenkin kaytava ilmi, ettd vastuu euroalueen valuuttakurssipolitiikasta on siirretty
EU:n tasolle perussopimuksen artiklojen 138 ja 219 mukaisesti.

Kansainvélinen yhteistyo

Jotta euro voidaan ottaa kayttddn, kansallisen lainsaadannoén tulee olla
sopusoinnussa EKPJ:n perussaannon artiklan 6.1 kanssa, jonka mukaan silloin, kun
kansainvéliseen yhteistyohon liittyy eurojarjestelmalle uskottuja tehtéavia, EKP
paattaa, miten EKPJ on edustettuna. Kansallisessa lainsdadanndssa, jossa
annetaan kansalliselle keskuspankille mahdollisuus osallistua kansainvalisten
rahalaitosten toimintaan, on osallistumisen edellytykseksi asetettava EKP:n
suostumus (EKPJ:n perussaannon artikla 6.2).

Muut maaraykset

Edella mainittujen liséksi tiettyjen jasenvaltioiden osalta saattaa olla myds muita
alueita, joilla kansallisia maarayksia on mukautettava (kuten selvitys- ja
maksujarjestelmat seka tietojen vaihto).
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Taulukko 3.1

Taloudellisen l&hentymisen tila

Tassa luvussa lahentymisté tarkastellaan kokonaistasolla, ei maittain. Joitakin
kokonaisarvioon vaikuttavia tekijoita kasitellaan taman luvun asemesta luvuissa 4
jab.

Lahentymiskriteerien tayttdmisessa on edistytty jonkin verran EKP:n

vuoden 2016 lahentymisraportin jalkeen (ks. taulukko 3.1). Vaikka
inflaatiovauhtien hajonta on vahentynyt, tdssa raportissa tarkastelluista seitsemasta
maasta kahden inflaatiovauhti ylittd& nyt viitearvon. Vuonna 2016 tallaisia maita oli
vain yksi. Pitkien korkojen ero euroalueen korkotasoon nahden on edelleen
supistunut neljassd maassa, mutta kahdessa maassa se ylittaa viitearvon.

Vuonna 2016 viitearvo ei ylittynyt yhdellakdan maalla. Yhdenk&én tarkasteltavan
maan valuutta ei osallistu valuuttakurssimekanismiin (ERM 1), ja joidenkin
valuuttojen eurokurssit ovat heilahdelleet tuntuvasti viime vuosina. Julkisen talouden
epatasapaino on pienentynyt suurimmassa osassa tassa raportissa tarkastelluista
maista.

Talouden lahentymistéa kuvaavat indikaattorit

Hintavakaus Julkinen talous (toteutunut ja arvioitu kehitys) Valuuttakurssi
Julkisen talouden Julkisen Valuuttakurssi
Liiallinen ylijaama(+)/ talouden Osallistuu suhteessa
YKHI-inflaatio® alijaama? ¥ alijaama(-)® velka? ERM Il:een® euroon®® Pitkat korot®
Bulgaria 2016 -1,3 Ei 0,2 29,0 Ei 0,0 2,3
2017 1,2 Ei 0,9 25,4 Ei 0,0 1,6
2018 1,4 Ei 0,6 23,3 Ei 0,0 1,4
TSekki 2016 0,6 Ei 0,7 36,8 Ei 0,9 0,4
2017 2,4 Ei 1,6 34,6 Ei 2,6 1,0
2018 2,2 Ei 1,4 32,7 Ei 3,5 1,3
Kroatia 2016 -0,6 Kylla -0,9 80,6 Ei 1,1 35
2017 1,3 Kylla 0,8 78,0 Ei 0,9 2,8
2018 1,3 Ei 0,7 73,7 Ei 0,4 2,6
Unkari 2016 0,4 Ei -1,7 76,0 Ei -0,5 3,1
2017 2,4 Ei -2,0 73,6 Ei 0,7 3,0
2018 2,2 Ei -2,4 73,3 Ei -0,7 2,7
Puola 2016 -0,2 Ei -2,3 54,2 Ei -4,3 3,0
2017 1,6 Ei -1,7 50,6 Ei 2,4 34
2018 1,4 Ei -1,4 49,6 Ei 1,7 3,3
Romania 2016 -1,1 Ei -3,0 37,4 Ei -1,0 3,3
2017 1,1 Ei -2,9 35,0 Ei -1,7 4,0
2018 1,9 Ei -3,4 35,3 Ei -1,9 4,1
Ruotsi 2016 1,1 Ei 1,2 42,1 Ei -1,2 0,5
2017 1,9 Ei 1,3 40,6 Ei -1,8 0,7
2018 1,9 Ei 0,8 38,0 Ei -4,6 0,7
Viitearvo” 1,9 -3,0 60,0 3,2

Lahteet: Euroopan komissio (Eurostat, talouden ja rahoituksen paaosasto) ja Euroopan keskuspankkijarjestelma.
1) Keskiméaéarainen vuotuinen prosenttimuutos. Vuoden 2018 tiedot ajalta huhtikuu 2017 — maaliskuu 2018.
2) Onko maalla ollut voimassa olevalla EU:n neuvoston paatoksella todettu liiallinen alijgama ainakin osan vuotta.

3) Vuoden 2018 tiedot 3.5.2018 saakka.

4) Prosentteina suhteessa BKT:hen. Vuoden 2018 tiedot Euroopan komission kevaan 2018 talousennusteesta.

5) Keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos. Positiivinen luku merkitsee kurssin vahvistumista suhteessa euroon, negatiivinen luku kurssin heikkenemista.

6) Keskimaarainen vuosikorko. Vuoden 2018 tiedot ajalta huhtikuu 2017 — maaliskuu 2018.

7) YKHI-inflaation ja pitkien korkojen viitearvot ajalta huhtikuu 2017 — maaliskuu 2018. Julkisen talouden rahoitusaseman ja velan viitearvot on maaritelty Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 126 ja sopimuksen liitteena olevassa liiallisia alijaamia koskevasta menettelysta tehdyssa poytékirjassa (poytakirja nro 12).

Taloustilanne on nyt merkittavasti parempi kuin edellisen l1&hentymisraportin

julkaisemisen aikaan. Talouskehitys on ollut vahvaa ja ulottunut laaja-alaisesti

kaikkiin téassa raportissa tarkasteltuihin maihin. Sita ovat vauhdittaneet vahva
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yksityinen kulutus ja investointien vilkastuminen useimmissa EU:n jasenvaltioissa.
Vahvan kehityksen taustalla ovat olleet paéasiassa suotuisa tyollisyyskehitys,
palkkojen ripea kasvu, kasvua tukeva rahapolitiikka ja joissakin maissa myos
elvyttéava finanssipolitiikka ja maailmantalouden myonteinen kehitys.
Talouskehityksen vahvistumisen my6ta tydmarkkinatilanne on parantunut
merkittavasti kaikissa tarkastelluissa maissa, ja joissakin maissa tydmarkkinat ovat jo
kadymassa kireiksi. Kroatiassa ty6ttomyysaste on tosin pysynyt verrattain korkeana.
Kaikissa maissa on edistytty ulkoisen epatasapainon korjaamisessa, ja etenkin
pankkisektorilla on pystytty véhentamaan riippuvuutta ulkoisesta rahoituksesta.
Useimpien tarkasteltujen maiden hairionsietokyky onkin parantunut. Joissakin
maissa on kuitenkin viela erityyppisia merkittavia heikkouksia, jotka todennékoisesti
jarruttavat lahentymisprosessia pitkalla aikavalilla, jollei niihin puututa.

Tassé raportissa tarkastelluista seitsemastd maasta kahdessa 12 kuukauden
keskimaarainen inflaatiovauhti ylitti hintavakauskriteerin viitearvon eli 1,9%
(ks. kuvio 3.1). TSekissé ja Unkarissa inflaatio oli viitearvoa nopeampaa, ja
Romaniassa ja Ruotsissa inflaatiolukemat vastasivat viitearvoa. Bulgariassa ja
Puolassa inflaatio alitti viitearvon, ja Kroatiassa viitearvo alittui selvasti. Vuoden 2016
l&hentymisraportissa Ruotsi oli ainoa maa, jonka inflaatiovauhti oli silloista

0,7 prosentin viitearvoa nopeampi.

Kuvio 3.1
YKHI-inflaatio

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)

B Vuoden 2016 lahentymisraportti (toukokuu 2015 — huhtikuu 2016)
Vuoden 2018 lahentymisraportti (huhtikuu 2017 — maaliskuu 2018)
== Vjitearvo vuoden 2016 lahentymisraportissa (0,7 %)
Viitearvo vuoden 2018 lahentymisraportissa (1,9 %)

2.2 2,2

1,3 1,4 1,4 1,4
0,9

0.4 0.4 01

L B
0.4 05
-1

-1,0

-1,3

Kroatia Bulgaria Puola Romania Ruotsi TSekki Unkari Euroalue

Lahde: Eurostat.

Edellista lahentymisraporttia laadittaessa Kroatia oli viel& liiallisia alijadmia
koskevassa menettelyssa, mutta taman raportin julkaisuhetkella yksikaan
tarkastelluista maista ei ole menettelyn kohteena. Kaikki tarkasteltavat maat
tayttavat alijadmakriteerin, ja BKT:hen suhteutettu julkisen talouden velkakin ylittaa
60 prosentin viitearvon vain Kroatialla ja Unkarilla. Niidenkin velkasuhteet kuitenkin
pienenevét riittavasti ja lahestyvat 60 prosentin tasoa riittdvan nopeasti, joten
vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimusten voidaan katsoa tayttyvan.

Tammikuussa 2014 kaynnistetty Kroatian liiallista alijadmaa koskeva menettely
kumottiin kesékuussa 2017. Romanian BKT:hen suhteutettu julkisen talouden
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alijadma oli juuri alle 3 prosentin viitearvon vuonna 2017. Muilla tarkastelluilla mailla
alijadmasuhde oli selvésti alle viitearvon tai julkisen talouden rahoitusasema oli
ylijaamainen (ks. kuvio 3.2 a). Kuten jo vuoden 2016 raporttia laadittaessa, myos
vuonna 2017 Kroatia ja Unkari olivat ainoat maat, joiden julkisen velan suhde
BKT:hen ylitti 60 prosentin viitearvon. Kummankin maan velkasuhde pieneni
vuoteen 2015 verrattuna. Vuonna 2017 Puolan velkasuhde oli hieman yli 50 %,
TSekin, Romanian ja Ruotsin velkasuhteet yli 30 % ja Bulgarian velkasuhde yli 20 %
(ks. kuvio 3.2 b).

Kuvio 3.2 a
Julkisen talouden ylijagadma (+) / alijgdma (-)

(% suhteessa BKT:hen)

B 20159
2017
= Viitearvo (-3 %)
2 1,6
13
0,9
1 0,8
0,2
0 -
- -0,6
1 v I
-2 -1,7 -1,6
-19 20
N 2.9 2,6
-3,4
-4
Romania Unkari Puola Kroatia Bulgaria Ruotsi TSekki

Lahde: Eurostat.
1) Tietoja on hieman tarkistettu vuoden 2016 I&hentymisraportin julkaisemisen jalkeen.

Kuvio 3.2 b
Julkisen talouden bruttovelka

(% suhteessa BKT:hen)

W 20159
2017

= Viitearvo (60 %)
20 83,8
80 76,7 78,0

73,6
70
60
51,1 50,6
50 100 44,2
X 40,6

40 34,6 37,7 35.0
30 26,0 254
20
10
0

Bulgaria TSekki Romania Ruotsi Puola Unkari Kroatia

Lahde: Eurostat.
1) Tietoja on hieman tarkistettu vuoden 2016 I&hentymisraportin julkaisemisen jalkeen.

Yhdenkaan tassa raportissa kasiteltavan maan valuutta ei osallistu ERM ll:een.
Useimpien maiden valuuttojen eurokurssit vaihtelivat kaksivuotisen tarkastelujakson
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aikana suhteellisen runsaasti. Poikkeuksena olivat vain Bulgarian valuutta, joka on
kiinnitetty euroon valuuttakatejarjestelmén kautta, ja Kroatian valuutta, jonka
kelluntaa ohjataan tiukasti. Puolan zloty, TSekin koruna ja vahaisemmassa maéarin
myds Unkarin forintti vahvistuivat euroon nahden, kun taas Romanian leun ja
Ruotsin kruunun eurokurssit heikkenivat (ks. kuvio 3.3).

Kuvio 3.3
Kahdenvélinen eurokurssi

(indeksi: toukokuun 2016 keskikurssi = 100; paivahavaintoja; 4.5.2016-3.5.2018)

== Bulgarian lev == Puolan zloty
TSekin koruna == Romanian leu
== Kroatian kuna == Ruotsin kruunu

== Unkarin forintti

92

96

100

104

108

112
touko 2016 touko 2017 touko 2018

Lahde: EKP.
Huom. Kayran nousu merkitsee valuutan eurokurssin vahvistumista ja lasku heikkenemista.

Tarkasteltavista seitseméasta maasta viiden pitkat korot alittivat korkokriteerin
viitearvon (3,2 %) tarkastelujaksolla (ks. kuvio 3.4). Puolan ja Romanian pitkat
korot ylittivat viitearvon. Korot olivat matalimmat TSekissé ja Ruotsissa.

Kuvio 3.4
Pitkat korot

(vuotuinen keskikorko prosentteina)

B Vuoden 2016 lahentymisraportti (toukokuu 2015 — huhtikuu 2016)
Vuoden 2018 lahentymisraportti (huhtikuu 2017 — maaliskuu 2018)
== Viitearvo vuoden 2016 l&hentymisraportissa (4,0 %)
Viitearvo vuoden 2018 lahentymisraportissa (3,2 %)

5
4,1
4 37 36
3.4 33
m . v m
3 1
25 26 2,7
2
1,3 1,4
1,2 11
1 0,8
. - 5
: ]
Ruotsi TSekki Bulgaria Kroatia Unkari Puola Romania Euroalue

Lahteet: Eurostat ja EKP.
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3.1

Lahentymiskriteerien tayttamisen arvioinnissa on olennaisen tarkeaa kiinnittaa
huomiota lahentymisen kestavyyteen. Lahentymisessa on onnistuttava pysyvasti
eika vain tiettyna ajankohtana. Talous- ja rahaliitto EMUn ensimmaisen
vuosikymmenen kokemusten perusteella tiedetdan, etté yksittaisten maiden talouden
perustekijoiden heikkous, liian 16ysa talouspolitikka ja yltioptimistiset odotukset
reaalitulojen lahentymisesta ovat riskitekijoita paitsi maiden itsensa myds koko
euroalueen toiminnan kannalta. Maarallisten lahentymiskriteerien tayttaminen
tiettyn& ajankohtana ei viela takaa, ettd maa voisi liittya euroalueeseen ongelmitta.
Lahentymisprosessin tulisi siis olla kestava, ja ennen liittymista maiden tulisi osoittaa
kykenevéansa selviytymaan euron kayttéonottoon liittyvisté pysyvaisluonteisista
vaatimuksista. Kestava lahentyminen palvelee seka maiden omaa etta koko
euroalueen etua.

Monissa tarkasteltavista maista tarvitaan pysyvia talouspolitiikan muutoksia,
jotta lahentyminen voi olla kestavaa. Kestava lahentyminen edellyttdd vakaata
makrotaloustilannetta ja etenkin tervetté finanssipolitikkaa. Makrotalouden hairidista
selviydytaan parhaiten, jos tyo- ja hyddykemarkkinoilla on runsaasti joustoa.
Vakauteen tahtaavan politikan on oltava vakiintunut, ja inflaatio-odotusten tulisi
pysya hintavakaustavoitteen mukaisina, jolloin hintavakautta on helpompi yllapitaa.
Liséksi tarvitaan suotuisat olosuhteet pddoman ja tyévoiman tehokkaalle kaytolle,
jotta voidaan parantaa kokonaistuottavuutta ja nopeuttaa pitkan aikavalin
talouskasvua. Kestava lahentyminen edellyttdd myds vakaita instituutioita ja
suotuisaa liilketoimintaympéristdéa. Euroalueen talouden on oltava hyvin yhdentynyt,
jotta suhdannekierto on kaikkialla mahdollisimman samanaikaista. Liséksi
asianmukaisella makrovakauspolitiikalla on varmistettava, etté esimerkiksi
varallisuushintojen liiallisesta noususta tai luotonannon voimakkaan kasvun ja
supistumisen syklista ei padse syntymaéan makrotalouden epatasapainoa. Maissa
pitdd myos olla asianmukaiset rahoituslaitosten valvontajarjestelyt.

Hintavakaus

Tassé raportissa tarkastelluista seitsemasta maasta kahdessa 12 kuukauden
keskimaarainen inflaatiovauhti ylitti maaliskuussa 2018 hintavakauskriteerin
viitearvon (1,9 %). Tarkastelujaksolla EU:n inflaatiovauhti nopeutui merkittavasti
paaasiassa vahvan talouskasvun seka energian ja raaka-aineiden hintojen nousun
vuoksi, joten hintavakauskriteerin viitearvokin oli jo 1,9 % (ks. luvun 2 kehikko 1).
Hintakehitys nopeutui merkittavasti kaikissa tarkastelluissa maissa, ja inflaatiovauhti
on ollut positiivinen. TSekissa ja Unkarissa inflaatio oli viitearvoa nopeampaa, ja
Romaniassa ja Ruotsissa inflaatiolukemat vastasivat viitearvoa. Puolassa ja
Bulgariassa inflaatio alitti viitearvon, ja Kroatiassa viitearvo alittui selvasti.

Tarkasteltavien maiden valilla on kymmenen viime vuoden aikana ollut
merkittvié eroja seka keskiméaaraisessa inflaatiovauhdissa etta sen
vaihteluissa. Tuona ajanjaksona Romanian ja Unkarin keskimaarainen YKHI-
inflaatiovauhti oli 3 % tai sitd nopeampi, kun taas Bulgariassa, T3ekiss&, Kroatiassa
ja Puolassa keskimaarainen inflaatiovauhti oli lahempéané kahta prosenttia. Ruotsin
kymmenen viime vuoden keskimaarainen inflaatiovauhti oli 1,4 %. Hintakehitys
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vaihteli tuona ajanjaksona erityisen paljon Bulgariassa, mutta myds TSekin, Kroatian,
Unkarin, Puolan ja Romanian inflaatiovauhdissa oli verrattain suuria vaihteluja.
Ruotsissa inflaatio vaihteli vahiten. Huhtikuusta 2017 maaliskuuhun 2018
ulottuneella tarkastelujaksolla maiden valilla oli enda pienia eroja inflaatiovauhdissa
ja sen vaihtelussa, joten lahentymisesséa paastiin viime vuonna jo pitkalle. Joissakin
maissa — erityisesti Bulgariassa — yksikkdtydkustannusten nousu oli viimeisten 5—
10 vuoden aikana kumulatiivisesti paljon vahvempaa kuin YKHI-inflaation
nopeutuminen.

Pitkan aikavalin hintakehityksessa nakyi se, ettd monen maan
makrotalousymparistd oli aiempaa epavakaampi. Keskimaarainen vuotuinen
inflaatiovauhti oli valtaosassa tarkasteltavista maista nopeimmillaan vuonna 2008
mutta hidastui sitten huomattavasti vuonna 2009, kun talous ajautui &killisesti
laskusuhdanteeseen ja raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat laskivat. Sita
seuraavina vuosina hintakehitys oli vaihtelevampaa, mikéa johtui osaksi siita, etta eri
maissa talous elpyi eri tahtiin ja hallinnollisesti sdanneltyja hintoja mukautettiin
maakohtaisesti. Vuonna 2013 inflaatio alkoi hidastua kaikissa tarkasteltavissa
maissa: se on sittemmin ollut poikkeuksellisen hidas ja usein jopa negatiivinen.
Padaasiallisena syyna inflaation laaja-alaiseen hidastumiseen olivat raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen kehitys, tuonti-inflaation hitaus seka kayttamattéman
kapasiteetin runsaus osassa maista. Raaka-aineiden maailmanmarkkinahintojen
kehitykselléa on ollut erityisen suuri vaikutus inflaatiovauhtiin Keski- ja Itd-Euroopan
maissa, silla energian ja elintarvikkeiden hinnoilla on suhteellisen suuri paino niiden
YKHI-koreissa. Osassa tarkasteltavista maista inflaatiota hidasti myds hallinnollisesti
saanneltyjen hintojen ja valillisten verojen lasku tai nimellisen efektiivisen
valuuttakurssin vahvistuminen. Naissa olosuhteissa rahapolitikkaa on kevennetty
huomattavasti viime vuosina. Vuonna 2017 inflaatio nopeutui merkittavasti
talouskehityksen vahvistumisen myo6ta. Sitd vauhdittivat padasiassa vahva
kotimainen kysynté ja energian ja raaka-aineiden hintojen nousu.

Inflaation odotetaan nopeutuvan edelleen lahivuosina, ja useimmissa
tarkasteltavista maista pidemmaén aikavalin inflaatiokehitykseen liittyy epdailyksia
l[ahentymisen kestavyydesta. Euroopan komission kevaén 2018 talousennusteen
mukaan inflaatio nopeutuu tarkastelujaksolla edelleen valtaosassa tarkasteltavista
maista, vaikka inflaatio vuoden 2018 alussa hidastuikin odottamatta joissakin
maissa. Taustalla ovat odotukset vahvan kasvun jatkumisesta ja tydmarkkinoiden
kiristymisesta joissakin maissa. Ruotsissa inflaation odotetaan kuitenkin hieman
hidastuvan ja TSekissakin kayvan jo maltillisemmaksi, niin etta inflaatio on
ennustejakson loppuun mennessé kummassakin maassa alle 2 %.
Hintakehitysnakymiin liittyvat riskit ovat kaikissa maissa jokseenkin tasapainossa.
Inflaatio voi jadda odotettua hitaammaksi etenkin, jos ulkoiset hintapaineet
vahenevéat maailmantalouden kehitysté koskevan epavarmuuden vuoksi.
Valtaosassa tarkasteltavista maista inflaatio voi olla myds ennakoitua nopeampaa,
jos kotimaiset hinta- ja palkankorotuspaineet ovat vahvan talouskasvun ja
tydmarkkinatilanteen kiristymisen vuoksi odotettua vahvempia. Odotettua
nopeamman inflaation riskeja liittyy myos epavarmuuteen oljyn tulevasta
hintakehityksesta. Talouden lahentymisprosessin vuoksi inflaatiovauhti on useissa
Keski- ja Itd-Euroopan maissa todennakdisesti jatkossa nopeampaa kuin

EKP:n [ahentymisraportti — toukokuu 2018 48



3.2

euroalueella keskimaarin, ellei maiden nimellisen valuuttakurssin vahvistuminen
hidasta inflaatiota. Liséksi yksikkdtyokustannusten aiempi ja tdméanhetkinen vahva
kasvu saattaa nopeuttaa YKHI-inflaatiota joissakin maissa.

Jotta hintavakaus voidaan saavuttaa kestavasti, muun muassa tassa
raportissa tarkasteltavissa maissa on jatkettava vakauteen tadhtaavaa
talouspolitiikkaa sek& toteutettava rakenneuudistuksia ja rahoitusvakauden
turvaavia toimia. Hintavakautta tukevien olosuhteiden luomiseksi ja yllapitamiseksi
tarvitaan uusia rakenneuudistuksia. Palkankorotusten tulisi my6tailla tyon
tuottavuuden kasvua yrityksissd, ja niissa olisi otettava huomioon myos
kilpailijamaiden tyémarkkinatilanne ja -kehitys. Lisaksi tarvitaan tyo- ja
hyddykemarkkinoiden toimintaa parantavia uudistuksia, jotta edellytykset talouden ja
tyobllisyyden kasvulle sailyisivat suotuisina. Siksi Keski- ja Itd-Euroopan maissa onkin
toteutettava hallintoa vahvistavia ja instituutioiden laatua parantavia toimia. Bulgarian
ja Kroatian rahapolitiikassa on vain vahan liikkkumavaraa, silla Kroatian
valuuttakurssia ohjataan tiukasti ja Bulgarialla on valuuttakatejarjestelma. Naissa
maissa on siis ehdottoman tarkeaa, ettd muulla talouspolitiikalla tuetaan talouden
kykya yllapitaa hintavakautta, selviytya maakohtaisista héiridista ja valttaa
makrotalouden epatasapainon syntyminen. Rahoitussektorin saéntelyssa ja
valvonnassa olisi keskityttava toimiin rahoitusvakauden turvaamiseksi. Jotta voidaan
lujittaa luottamusta rahoitusjarjestelméaan, kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
tulisi edelleen parantaa valvontakaytantgjadn muun muassa noudattamalla
kansainvalisten ja EU:n organisaatioiden suosituksia ja tekemalla
valvontakollegioissa tiivista yhteisty6téd muiden EU:n jasenvaltioiden kansallisten
valvontaviranomaisten kanssa.

Julkinen talous

Taman raportin julkaisuhetkella yksikaan tarkastelluista maista ei ole liiallisia
alijaamia koskevan menettelyn kohteena. Edellista lahentymisraporttia
laadittaessa Kroatia oli viela liiallisia alijaamia koskevassa menettelyssa, mutta
tammikuussa 2014 kaynnistetty menettely kumottiin kesakuussa 2017 liiallisen
alijadman korjauduttua vuoden 2016 maardaikaan mennessa. Vuonna 2017 kaikkien
tarkasteltavien maiden alija@masuhteet joko alittivat 3 prosentin viitearvon tai
sivusivat sitd. Romanian BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijaama oli 2,9 % eli
juuri alle viitearvon, ja Unkarin alijgdmasuhde oli 2,0 % ja Puolan 1,7 %. Muiden
maiden julkinen talous oli ylijaddmainen: Kroatialla BKT:hen suhteutettu ylijagdma oli
0,8 %, Bulgarialla 0,9 %, Ruotsilla 1,3 % ja TSekilla 1,6 %.

Julkisen talouden rahoitusasemat kohenivat vuosien 2015 ja 2017 valisena
aikana kaikissa tassa lahentymisraportissa tarkasteltavissa maissa paitsi
Romaniassa, ja Unkarin rahoitusasema pysyi muuttumattomana. Bulgariassa,
TSekissa ja Ruotsissa rahoitusaseman koheneminen johtui padasiassa
rakenteellisista vakauttamistoimista ja vahaisemmassa maarin myds talouden
noususuhdanteesta, kun taas Kroatiassa ja Puolassa kohenemisen taustalla oli
paaasiassa noususuhdanne ja vakauttamistoimilla oli pienempi positiivinen vaikutus.
Unkarin alijadmasuhde heikkeni hitusen ja Romanian alijagmasuhde merkittavasti,
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mik& selittyy pddasiassa silla, ettd suotuisa makrotalouskehitys ei riittanyt
kumoamaan finanssipolitikan keventamisen vaikutusta rahoitusasemaan.

Euroopan komission talousennusteen mukaan kaikkien tarkasteltavien maiden
— paitsi Romanian — alijadmaéasuhteet ovat vuonna 2018 alle 3 prosentin
viitearvon. Romanian julkisen talouden rahoitusaseman arvioidaan heikkenevan
vuonna 2018 lahes puoli prosenttiyksikkda edellisvuoteen verrattuna: arvioiden
mukaan alijadma on 3,4 % suhteessa BKT:hen eli yli alijgdmakriteerin viitearvon.
Unkarin alijadman arvioidaan kasvavan 2,4 prosenttiin suhteessa BKT:hen, kun taas
Puolan alijagdméasuhteen arvioidaan supistuvan lahes prosenttiyksikon kolmasosan ja
olevan 1,4 %. Bulgarian, Kroatian, TSekin ja Ruotsin julkinen talous pysyy
ylijadmaisend, mutta BKT:hen suhteutetun ylijadman arvioidaan pienenevan
edellisvuodesta hieman ja olevan T3ekissé 1,4 %, Ruotsissa 0,8 %, Kroatiassa

0,7 % ja Bulgariassa 0,6 %.

Vuonna 2017 julkisen velan suhde BKT:hen ylitti 60 prosentin viitearvon
Kroatiassa ja Unkarissa. Muiden tarkasteltavien maiden velkasuhteet olivat alle
tai selvasti alle viitearvon (ks. taulukko 3.1 ja kuvio 3.2 b). Vuodesta 2015
vuoteen 2017 kaikkien tarkasteltavien maiden velkasuhteet pienenivat. Kroatian
velkasuhde pieneni 5,9 prosenttiyksikkdd, TSekin velkasuhde 5,4 prosenttiyksikk6a,
Ruotsin velkasuhde 3,6 prosenttiyksikkdd, Unkarin velkasuhde 3,1 prosenttiyksikkd&a
ja Romanian velkasuhde 2,6 prosenttiyksikk6a. Bulgariassa ja Romaniassa
velkasuhteen pieneneminen jai vahaisemmaksi: Bulgarian velkasuhde supistui

0,6 prosenttiyksikk6a ja Romanian 0,5 prosenttiyksikkda. Pidemmalla aikavalilla eli
vuodesta 2008 vuoteen 2017 velkasuhteet kasvoivat vahvasti Kroatiassa

(39,0 prosenttiyksikktd), Romaniassa (22,6 prosenttiyksikk6d) ja Bulgariassa

(12,4 prosenttiyksikk6d). Muissa maissa velkasuhteen muutos oli pienempi.

Euroopan komission ennusteen mukaan velkasuhteet supistuvat vuonna 2018
kaikissa maissa Romaniaa lukuun ottamatta. Velkasuhteiden ennustetaan myoés
pysyvan vuonna 2018 alle tai selvasti alle 60 prosentin viitearvon kaikissa maissa
paitsi Kroatiassa ja Unkarissa.

Tarkasteltavien maiden on valttamatonta saavuttaa ja/tai sailyttaa terve ja
kestava julkisen talouden rahoitusasema. Romanian arvioidaan ylittavan
alijadmakriteerin viitearvon vuonna 2018, ja se saattaa sen vuoksi joutua liiallisia
alijadmia koskevaan menettelyyn. Maan tulisikin varmistaa noudattavansa vakaus- ja
kasvusopimuksen saantdja. Romania on keséakuusta 2017 lahtien ollut vakaus- ja
kasvusopimuksen ennaltaechkéisevaan osaan kuuluvassa merkittavan poikkeaman
menettelyssa mittavien myotasyklisten finanssipoliittisten elvytystoimien vuoksi.
Uusia vakauttamistoimia tarvitaan myos Unkarissa ja Puolassa, jotta maat
saavuttavat julkisen talouden keskipitkén aikavalin tavoitteensa. Erityisesti menojen
kasvua tulisi pyrkia hillitsem&an niin, etta se on tarkistetun vakaus- ja
kasvusopimuksen menosaantdjen mukaisesti keskipitkan aikavélin potentiaalista
talouskasvua hitaampaa. Liséksi niiden maiden, joiden velkasuhde ylittda viitearvon,
tulisi varmistaa velkasuhteen riittdva supistuminen vakaus- ja kasvusopimuksen
vaatimusten mukaisesti. Vakauttamisen jatkaminen myods helpottaisi sopeutumista
epasuotuisasta vaesttnkehityksesta aiheutuviin julkisen talouden haasteisiin ja
auttaisi kerryttdmaan puskureita, jotta automaattiset vakauttajat paésevat toimimaan.
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Tarvitaan EU:n saantdjen mukaiset ja tehokkaasti toteutetut vahvat kansalliset
finanssipolitiikan ohjausjarjestelmat, jotta voidaan tukea julkisen talouden
vakauttamista, valttaa ylimaaraisia julkisia menoja ja pienentdd samalla uuden
makrotaloudellisen epatasapainon syntymisen riskia. Yleisesti ottaen julkisen
talouden strategioiden tueksi tarvitaan kattavia rakenneuudistuksia, joilla lisataan
kasvupotentiaalia ja tyollisyytta.

Valuuttakurssit

Yhdenkaan tassa lahentymisraportissa tarkasteltavan jasenvaltion valuutta ei
osallistu ERM Il -jarjestelmaan. Mailla on erityyppisid valuuttakurssijarjestelyja.

Bulgarian levin kurssi on kiinnitetty euroon valuuttakatejarjestelman kautta,
joten sen eurokurssi oli koko tarkastelujakson ajan kiintea 1,95583 BGN. Maan
lyhyiden korkojen ero euroalueen korkotasoon nahden oli enimmakseen pieni.

Kroatialla ja Romanialla on valuuttakurssijarjestelmaét, joissa Kroatian kunan ja
Romanian leun eurokurssit kelluvat ohjatusti. Kroatian kunan kurssi vaihteli
vahemman kuin muiden tarkasteltavien valuuttojen, ja maan lyhyiden korkojen ero
euroalueen korkotasoon nahden oli pieni. Romanian leun eurokurssi puolestaan
vaihteli suhteellisen paljon, ja maan lyhyiden korkojen ero euroalueen korkotasoon
nahden oli edelleen melko suuri ja keskimaarin kasvoi tarkastelujaksolla. Romanialle
vuonna 2009 myoénnetty EU:n ja IMF:n kansainvalinen rahoitustukipaketti korvattiin
vuonna 2011 ennalta varautuvan rahoitustuen ohjelmalla, ja vuonna 2013 sovittiin
vield uudesta ohjelmasta. Sen paattyessa vuonna 2015 Romania siirtyi ohjelman
jalkeiseen valvontaan. Naiden jarjestelyjen avulla pystyttiin vdhentamaan
taloudellista haavoittuvuutta, miké saattoi lievittdd Romanian valuuttaan
kohdistuneita paineita tarkastelujaksolla.

Kaikilla muilla mailla on joustavat valuuttakurssijarjestelmat, ja kurssivaihtelut
olivat tarkastelujaksolla suuria valtaosassa maista. TSekin
valuuttakurssijarjestelméssa noudatettiin vuodesta 2013 vuoden 2017 huhtikuuhun
jarjestelyd, jossa maan keskuspankki sitoutui pitamaéan korunan eurokurssin alle
maarittamansa ylarajan (noin 27 CZK). Lyhyiden korkojen ero euroalueen
korkotasoon néhden oli pieni TSekissa ja Ruotsissa mutta suhteellisen suuri
Unkarissa ja Puolassa. Puolalla oli liséksi marraskuuhun 2017 saakka IMF:n kanssa
Flexible Credit Line -varmuusluottojarjestely, jonka tarkoituksena oli tayttaa kriisin
ehkaisemiseen ja lievittdmiseen liittyvat lainatarpeet. Jarjestelyn avulla pystyttiin
vahentdmaan taloudelliseen haavoittuvuuteen liittyvia riskeja, mika saattoi pienentaa
riskia, ettd maan valuuttaan kohdistuisi paineita. Tarkastelujakson aikana Ruotsin
keskuspankilla oli EKP:n kanssa valuutanvaihtosopimus, jonka avulla pystyttiin
vahentdmaan taloudellista haavoittuvuutta ja joka saattoi vaikuttaa kruunun
valuuttakurssikehitykseen.
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3.5

Pitkat korot

Tarkasteltujen seitseman maan valilla oli eroja pitkissa koroissa. Viiden maan
keskimaaraiset pitkat korot olivat kuitenkin tarkastelujaksolla alle 3,2 prosentin
viitearvon. Ruotsin pitkat korot olivat alle prosentin. TSekissé ja Bulgariassa pitkéat
korot olivat hieman alle 1,5 % ja Kroatiassa ja Unkarissa juuri alle 3 %. Puolan ja
Romanian pitkat korot ylittivat 3,2 prosentin viitearvon.

Vuoden 2016 lahentymisraportin jalkeen pitkien korkojen ero euroalueen
keskiméaaraiseen korkotasoon nahden on vaihdellut melko paljon maasta
toiseen. Vaihtelun taustalla ovat erot sek& maiden suhdannetilanteissa etta
rahoitusmarkkinoiden arvioissa maan sisdisista ja ulkoisista heikkouksista seka
julkisen talouden tilanteen kehityksesta ja kestavan lahentymisen nakymista.

Muut merkitykselliset tekijat

Euroopan komission mukaan valtaosa tarkasteltavista maista on edistynyt
taloutensa epatasapainon korjaamisessa. Maiden valilla on kuitenkin eroja
edistymisessa. Komission perusteellisten maakohtaisten arvioiden tulokset
julkistettiin 7.3.2018. Niiden mukaan Bulgarialla ja Ruotsilla on makrotalouden
epatasapaino ja Kroatialla liiallinen makrotalouden epéatasapaino. Vaikka Bulgarian
makrotalouden epatasapaino ei arvion mukaan ole enéa liiallinen, maan taloudessa
on edelleen epéatasapainotekijoitd, kuten rahoitussektorin heikkoudet ja yrityssektorin
raskas velkataakka. Ruotsista komissio totesi, ettd maan talous on yksityisen
sektorin raskaan velkataakan ja asuntojen ylihinnoittelun vuoksi edelleen alttiina
makrotalouden héiridille eika néiden epatasapainotekijdiden korjaamiseksi ole viela
toteutettu riittdvia toimia. Komission arvion mukaan Kroatian talouden
heikkoustekijand on merkittavasta edistymisesté huolimatta edelleen yksityisen ja
julkisen sektorin velka, joka on pitkalti valuuttamaaraista. Talouspolitiikalla ei
mydskaan ole viela onnistuttu parantamaan Kroatian talouden pitkan aikavalin
kasvupotentiaalia eika yleistéd sopeutumiskykya. Muilla tdssa raportissa
tarkasteltavilla mailla ei todettu olevan makrotalouden epéatasapainoa, mutta niillékin
on vastassaan useita haasteita.

Vaihtotaseet ovat edelleen kohentuneet useimmissa maissa viime vuosina.
Makrotalouden epéatasapainoa seuraavan tulostaulun (ks. taulukko 3.2) mukaan
vaihtotaseen yli-/alijagdméan kolmen vuoden keskimaaraiset BKT-suhteet paranivat
edelleen vuosina 2016 ja 2017 lahes kaikissa tarkasteltavissa maissa. Ruotsissa
mittavan ylijagdman supistuminen jatkui. Myds Unkarin, Kroatian, Bulgarian ja TSekin
vaihtotaseet olivat ylijaamaiset, kun taas Puolalla ja Romanialla oli vaihtotaseen
alijaama.

BKT:hen suhteutettu ulkomainen nettovarallisuusasema on edelleen selvasti
negatiivinen lahes kaikissa tarkasteltavissa maissa, mutta nettovelat ovat
pienentyneet. Keski- ja Itd-Euroopan maiden ulkomainen nettovelka koostuu
paaasiassa ulkomaisista suorista sijoituksista, joita pidetaan vakaana
rahoitusmuotona. Tarkasteltavista seitsemasta maasta viidell& ulkomaisen
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nettorahoitusaseman BKT-suhde oli ohjeellista -35 prosentin kynnysarvoa heikompi
vuonna 2017. Pienin ulkomainen nettovelka oli TSekissa (24,6% suhteessa
BKT:hen), ja Ruotsin nettovarallisuusasema osoitti ulkomaisia nettosaamisia (10,4%
suhteessa BKT:hen).

Hinta- ja kustannuskilpailukyvyn kehityksesta kertoo se, ettd TSekkid lukuun
ottamatta kaikkien tarkasteltavien maiden YKHI-deflatoidut reaaliset
efektiiviset valuuttakurssit heikkenivéat vuosien 2014 ja 2017 valisena kolmen
vuoden ajanjaksona, joskin maiden valilla oli eroja. Yksikkotyokustannusten
kolmen vuoden kasvuvauhti oli kriisia edelténeind vuosina erittdin nopea lahes
kaikissa maissa. Viime vuosina se on kuitenkin yleensa alittanut ohjeellisen

12 prosentin kynnysarvon, joskin Bulgariassa ja Romaniassa se on pysynyt
nopeana. Vuosien 2013 ja 2017 vélisena viiden vuoden jaksona kaikkien maiden
paitsi Ruotsin vientimarkkinaosuudet kasvoivat.

Asuntojen hinnat nousivat edelleen kaikissa tarkasteltavissa maissa. Nousua
edeltanyt hintojen lasku oli osa kriisin aiheuttamaa korjausliiketta, silla hinnat olivat
kriisin edell& nousseet hyvin korkeiksi. Asuntojen hinnat ovat viime vuosina nousseet
erityisen vahvasti Ruotsissa, miké johtuu osittain tarjonnan kapeudesta ja
poikkeuksellisen alhaisesta korkotasosta. Myds Unkarissa asuntojen hinnat ovat
alkaneet nousta huomattavasti.
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Taulukko 3.2

Makrotalouden epatasapainoa seuraava tulostaulu

3.2 a — Ulkoisen epéatasapainon ja kilpailukyvyn indikaattorit

Vaihtotaseen yli-

Ulkomainen

Reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi (YKHI-

Nimelliset

Jalijaaméa nettovarallisuusasema? deflatoitu)® Vientimarkkinaosuudet® | yksikkotyékustannukset®
Bulgaria 2015 0,4 -61,2 -4,2 11,9 14,9
2016 0,8 -46,2 -4,7 8,3 9,5
2017 2,2 -40,5 -3,4 15,5 10,6
TSekki 2015 0,0 -33,2 -8,1 -2,3 0,1
2016 0,7 -26,9 -3,6 3,7 29
2017 0,9 -27,2 51 9,3 6,4
Kroatia 2015 2,4 -76,3 0,2 -6,4 -6,1
2016 2,9 -69,7 0,1 8,2 -6,2
2017 3,5 -61,3 -0,4 20,1 -5,3
Unkari 2015 2,9 -67,1 -7,1 -8,0 -0,2
2016 3,6 -60,3 -5,1 1,3 33
2017 4,0 -54,6 -0,1 13,8 7,8
Puola 2015 -1,3 -61,0 -1,3 8,9 0,3
2016 -1,0 -60,1 -5,0 20,9 2,0
2017 -0,2 -61,9 -3,7 27,1 2,4
Romania 2015 -1,0 -53,7 2,8 21,3 0,3
2016 -1,3 -49,4 -2,5 24,0 51
2017 -2,2 -45,7 -5,6 36,8 12,0
Ruotsi 2015 4,8 -1,2 -8,2 -10,5 2,4
2016 4,4 5,0 -9,1 -6,7 2,0
2017 4,0 9,4 -5,6 -4,5 3,0
Kynnysarvo -4,0/+6,0 -35,0 +/-11,0 -6,0 +12,0
3.2 b — Sisaisen epatasapainon ja tyéttomyyden indikaattorit
Sisdinen epatasapaino Tyottomyys (uudet indikaattorit)
Asuntojen Yksityisen
hinnat Luotonanto sektorin
(kulutus- yksityiselle velkaantu- Rahoitus- Julkisen Tyo-
hinnoilla sektorille neisuus sektorin talouden Tyotto- voima- Pitkaaikais- Nuoriso-
deflatoitu® | (konsolidoitu)® | (konsolidoitu)? velka® velka? myysaste” | osuus® | tyéttomyys® | tyottémyys®
Bulgaria 2015 1,6 -0,3 110,5 6,2 26 11,2 2,2 -1,2 -6,4
2016 7,1 4,0 104,9 11,1 29 9,4 0,3 -2,9 -11,1
2017 7,5 . . . 25 7,6 2,3 -3,5 -10,8
TSekki 2015 3,8 0,3 68,1 8,1 40 6,1 2,4 -0,6 -6,9
2016 6,7 4,4 68,7 14,5 37 5,0 2,1 -1,4 -84
2017 8,9 . . . 35 4,0 2,4 -1,6 -7,9
Kroatia 2015 -2,4 -1,4 113,2 1,9 84 16,9 3,1 0,0 0,1
2016 2,1 -0,1 105,8 33 81 15,6 1,9 -4,4 -18,1
2017 2,9 . . . 78 13,6 0,3 -5,5 -17,9
Unkari 2015 13,3 -2,5 84,5 0,7 77 8,2 4,9 -1,9 -10,9
2016 13,6 -3,4 77,5 19,6 76 6,6 5,4 -2,6 -13,6
2017 6,1 0,4 70,7 -8,5 74 5,4 4,2 -2,0 -9,7
Puola 2015 2,6 3,5 78,9 2,4 51 9,0 1,6 -1,1 -5,7
2016 2,3 4,6 81,6 8,9 54 7,6 1,8 -2,2 -9,6
2017 2,0 2,8 76,4 6,4 51 6,2 1,7 -2,3 -9,0
Romania 2015 1,9 0,2 59,1 4,0 38 6,9 1,3 0,0 -0,9
2016 5,0 0,6 55,8 7,6 37 6,5 0,7 -0,3 -3,1
2017 4,0 . . . 35 5,9 1,6 -0,8 -5,6
Ruotsi 2015 12,1 75 188,4 2,4 44 7,8 1,4 0,0 -3,3
2016 7,6 7,6 188,6 9,0 42 7,4 1,0 -0,1 -4,6
2017 4,6 . . . 41 7,0 1,0 -0,2 -5,1
Kynnysarvo +6,0 +14,0 +133,0 +16,5 +60 +10,0 -0,2 0,5 2,0

Lahteet: Euroopan komissio (Eurostat, talouden ja rahoituksen paaosasto) ja Euroopan keskuspankkijarjestelma.
Huom. Taulukon tiedot perustuvat 3.5.2018 saatavilla olleisiin tietoihin ja eroavat siksi marraskuussa 2017 julkaistun varoitusmekanismia koskevan kertomuksen tulostaulun tiedoista.
1) Prosentteina suhteessa BKT:hen, kolmen vuoden keskiarvo.

2) Prosentteina 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.
8) Kolmen vuoden muutos prosenttiyksikkdina.
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Finanssikriisin edelld luotonanto kasvoi suhteellisen pitkdan, minka
seurauksena yksityisen ei-rahoitussektorin velkaantuneisuusaste on ollut
osassa tarkasteltavista maista korkea, vaikkakin vahitellen laskussa. Korkea
velkaantuneisuusaste on naissé maissa edelleen keskeinen heikkoustekija, ja
luotonannon nopeaa kasvua on syyta seurata tarkasti — varsinkin Ruotsissa, missa
asuntolainakannan kasvu on vahvaa. Ruotsissa yksityisen sektorin velkataakka ol
vuonna 2017 erityisen suuri eli I1ahes 190 % suhteessa BKT:hen.

Rahoitussektorin saantelylla tulisi varmistaa, ettd rahoitussektorin toiminta
edistaa talouskasvua ja hintavakautta tarkasteltavissa maissa, ja
valvontapolitiikassa olisi keskityttava luomaan vakaat valvontajarjestelyt, jotta
maat voivat osallistua yhteiseen valvontamekanismiin. Jotta voidaan entisestaén
lujittaa luottamusta rahoitusjérjestelméaan, kansallisten toimivaltaisten viranomaisten
tulisi edelleen parantaa valvontakdytantéjadn muun muassa noudattamalla
kansainvélisten ja EU:n organisaatioiden suosituksia ja tekemalla
valvontakollegioissa tiivista yhteisty6td muiden EU-maiden kansallisten
valvontaviranomaisten kanssa.

Osassa tarkasteltavista maista tyottémyys kasvoi verrattain suureksi talouden
sopeutumisprosessin vuoksi, mutta viime vuosina tyottdmyys on vahentynyt.
Kroatiassa on edelleen suuri pitkdaikais- ja nuorisotyottémyys, mika kertoo maan
sisdisten epatasapainotekijoiden vakavuudesta. Ty6ttdmyys on keskeinen
heikkoustekija ja vaarantaa reaalitulojen l&hentymisen monissa maissa, joissa
vaestonkehitys on epasuotuisaa ja joissa yleensa myds ammattitaitoisen tyévoiman
kysynnan ja tarjonnan kohtaaminen ja/tai tydvoiman alueellinen saatavuus on
heikentynyt.

Myds institutionaalisen ympariston vahvuus on tarkeé tekija arvioitaessa
taloudellisen yhdentymisen ja l&hentymisen kestavyytta. Talouden
kasvupotentiaalia voitaisiin parantaa useissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa
poistamalla jaykkyyksia ja esteitd, jotka haittaavat tuotannontekijoiden tehokasta
kayttoa ja kohdentamista. Jaykkyyksia ja esteitd aiheuttavat muun muassa
liketoimintaympariston heikkoudet, instituutioiden suhteellisen huono laatu, hallinnon
heikkous seka korruptio. Jos institutionaalinen ymparist6 haittaa tuotannon
potentiaalista kasvua, se voi samalla heikentdd myds maan velanhoitokykya ja
vaikeuttaa talouden sopeuttamista. Liséksi se voi vaikuttaa maan kykyyn toteuttaa
tarvittavia korjaustoimia.

Instituutioiden ja hallinnon laatu on verrattain heikko kaikissa tarkasteltavissa
maissa Ruotsia lukuun ottamatta. Instituutioiden heikko laatu voi muodostaa uhan
talouden hairidnsietokyvylle ja lahentymisen kestavyydelle. Instituutioiden laatua
kuvaavien indikaattorien perusteella instituutioiden ja hallinnon laatu on
tarkasteltavissa maissa yleisesti ottaen heikko, joskin huomattavia erojakin on

(ks. kuviot 3.5 ja 3.6). Instituutioiden ja hallinnon laatu on heikoin Kroatiassa,
Bulgariassa, Romaniassa ja Unkarissa. Euroopan komissio kaynnisti

tammikuussa 2016 Puolaa vastaan oikeusvaltiomenettelyn.
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Kuvio 3.5
EU-maiden paremmuusjérjestys — instituutioiden laatu kokonaisuutena

W Sijat (2017)
Sija keskimaarin (2008)
B Sija keskimaarin (2017)
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Lahteet: Worldwide Governance Indicators (2017), Maailman talousfoorumi (Global Competitiveness Report 2017-2018),
Transparency International (Corruption Perceptions Index 2017) sek& Maailmanpankki (Doing Business 2018).

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

Kuvio 3.6
EU-maiden paremmuusjérjestys — instituutioiden laatu eri indikaattorien mukaan

B Worldwide Governance Indicators (2017)

Corruption Perceptions Index 2017 (Transparency International)
B The Global Competitiveness Report 2017-2018 (Maailman talousfoorumi)
B Doing Business 2018 (Maailmanpankki)
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Lahteet: Worldwide Governance Indicators (2017), Maailman talousfoorumi (Global Competitiveness Report 2017-2018),
Transparency International (Corruption Perceptions Index 2017) sek& Maailmanpankki (Doing Business 2018).
Huom. EU-maat on asetettu paremmuusjarjestykseen niiden keskimaaraisen sijan mukaan, kun huomioon otetaan kaikki indikaattorit.

Laajamittaiset rakenneuudistukset ovat tarpeen useimmissa tarkasteltavissa
maissa talouskasvun ja kilpailukyvyn parantamiseksi. Tuottavuuden kasvua
voitaisiin nopeuttaa parantamalla paikallisten instituutioiden, hallinnon ja
liketoimintaympariston laatua, viemalla eteenpdin valtionyritysten yksityistamista ja
tehostamalla EU-rahoituksen kayttoda. Nain myds lisattaisiin kilpailua keskeisilla
saannellyilla toimialoilla (kuten energia- ja kuljetusaloilla), véhennettéisiin
markkinoille paasyn esteita ja houkuteltaisiin kaivattuja yksityisia investointeja.

Tilastojen laatuun liittyvat institutionaaliset tekijat ovat niin ikdan olennaisen
tarkeita lahentymisprosessin sujuvuuden kannalta. On muun muassa tarkeéaa
maaéritella kansallisen tilastolaitoksen oikeudellinen rijppumattomuus, taloudellinen
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itsendisyys ja hallinnollinen valvonta seké sen oikeudelliset tiedonkeruuvaltuudet ja
tilastosalaisuutta koskevat sdannét (ks. englanninkielisen raportin luku 6).
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4.1

Maittaiset yhteenvedot

Bulgaria

Maaliskuussa 2018 Bulgarian YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo
oli 1,4 % eli alle hintavakauskriteerin viitearvon (1,9 %). Kymmenen viime
vuoden aikana vuotuinen YKHI-inflaatio on ollut hitaimmillaan -1,7 % ja
nopeimmillaan 12,6 %, eli vaihteluvali on ollut leved. Keskimaarainen inflaatiovauhti
on ollut maltillinen eli 2,2 %. Bulgarian inflaatiovauhdin lahentymisen kestavyydesta
pitkalla aikavalilla on vakavia epailyksia, kun otetaan huomioon
yksikkotyokustannusten viimeaikainen nousu, ja talouden lahentymisprosessin
mydté inflaatiovauhti on maassa todennakdoisesti nopeampaa kuin euroalueella
keskimaéarin. Lahentymisprosessin tueksi tarvitaan asianmukaista politiikkaa, jotta
hintapaineet ja makrotalouden epatasapaino eivat paase kasvamaan liiallisiksi.

Bulgarian julkisen talouden alijadéma- ja velkasuhteet olivat
lahentymiskriteerien mukaisia vuonna 2017. Bulgaria on ollut vakaus- ja
kasvusopimuksen ennaltaehkaisevan osan piirissa vuodesta 2012. Euroopan
komission kevaan 2018 talousennusteen mukaan sopimuksen vaatimukset tayttyvat
edelleen. Liséksi Bulgarian julkisen talouden kestavyyteen kohdistuu keskipitkéalla ja
pitkalla aikavalilla vain vahaisia riskeja — osaksi myos rahoitusaseman suotuisan
lahtdtilanteen vuoksi. Terveen julkisen talouden varmistamiseksi tarvitaan
jatkossakin varovaista finanssipolitiikkaa ja uusia finanssipoliittisia
rakenneuudistuksia.

Kaksivuotisen tarkastelujakson (4.5.2016—3.5.2018) aikana Bulgarian lev ei
osallistunut ERM Il -jarjestelm&an, vaan sen kurssi oli kiinnitetty euroon
(1,95583 BGN/EUR) valuuttakatejarjestelméassa. Bulgarian vaihto- ja pddomatase
oli erittain alijgdmainen vuonna 2008, mutta kymmenen viime vuoden aikana se on
kohentunut merkittavasti. Maan ulkomainen nettovelka on asteittaisesta
pienenemisestaan huolimatta edelleen suuri.

Bulgarian pitkéat korot olivat huhtikuusta 2017 maaliskuuhun 2018 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimaarin 1,4 % eli alle korkokriteerin viitearvon
(3,2 %). Bulgarian pitkat korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 lahtien. Silloin
pitkien korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli yli 7 %, nyt enda alle 1,5%.

Jotta Bulgarian lahentyminen voi olla kestavaa, maan on harjoitettava
vakauteen tahtaavaa talouspolitiikkaa ja toteutettava laajoja rakenteellisia
uudistuksia. Euroopan komissio laati varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa
pohjalta jalleen perusteellisen arvion Bulgarian makrotalouden tilasta vuonna 2018 ja
totesi, ettd Bulgariassa on makrotalouden epatasapaino. Lahentymisen kestavyys ja
talouden hairionsietokyky hyotyisivét laajoista rakenteellisista uudistuksista, joilla
parannettaisiin rakenteellista kestokykya, liiketoimintaymparistod, rahoitusvakautta,
instituutioiden laatua ja hallintoa. Jotta voidaan entisestéaan lujittaa luottamusta
rahoitusjarjestelméaén, kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tulisi edelleen
parantaa valvontakaytantdjaan muun muassa noudattamalla kansainvélisten ja EU:n
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organisaatioiden suosituksia ja tekemalla valvontakollegioissa tiivista yhteistyota
muiden EU:n jasenvaltioiden kansallisten valvontaviranomaisten kanssa.

Bulgarian lainsaadéanto ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon
eika kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on taytyttava, ennen kuin
keskuspankki on riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti
eurojarjestelmaan. Bulgaria on EU:n jasenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen on
perussopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.

TSekki

Maaliskuussa 2018 TSekin YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli
2,2 % eli yli hintavakauskriteerin viitearvon (1,9 %). Kymmenen viime vuoden
aikana vuotuinen YKHI-inflaatio on ollut hitaimmillaan 0,2 % ja nopeimmillaan 6,6 %,
eli vaihteluvali on ollut verrattain leved. Keskimaarainen inflaatiovauhti on ollut
maltillinen eli 1,9 %. TSekin inflaatiovauhdin lahentymisen kestavyydesta pitkalla
aikavalilla on epailyksia, ja talouden lahentymisprosessin myoté inflaatiovauhti voi
olla maassa nopeampaa kuin euroalueella keskimaérin, ellei nimellinen
valuuttakurssi vahvistu ja jarruta hintakehitysta. Lahentymisprosessin tueksi tarvitaan
asianmukaista politiikkaa, jotta hintapaineet ja makrotalouden epéatasapaino eivat
paase kasvamaan liiallisiksi.

TSekin julkisen talouden alijadama- ja velkasuhteet olivat lahentymiskriteerien
mukaisia vuonna 2017. TSekki on ollut vakaus- ja kasvusopimuksen
ennaltaehkaisevan osan piirissa vuodesta 2014. Euroopan komission kevaan 2018
talousennusteen mukaan maan rakenteellinen rahoitusasema pysyy
tarkastelujaksolla ylijagdmaisena ja on siis seké keskipitkan aikavalin tavoitteen etta
ennaltaehkaisevan osan muiden vaatimusten mukainen. Julkisen talouden riskit ovat
vahaisia kaikilla aikavaleilla, joskin vaeston ikaantymisesta aiheutuu haasteita
pitkalla aikavalilla. Terveen julkisen talouden varmistamiseksi on laajennettava
finanssipolitiikan ohjausjarjestelméan uudistuksia, huolehdittava nykyisten sdantéjen
kurinalaisesta noudattamisesta, parannettava velanhoitoa, tehostettava julkisten
varojen kayttoa (etenkin julkisia investointeja) ja tartuttava heikosta pitkan aikavalin
vaestdnkehityksesta aiheutuviin haasteisiin.

Kaksivuotisen tarkastelujakson (4.5.2016-3.5.2018) aikana TSekin koruna ei
osallistunut ERM Il -jarjestelmaan. Huhtikuuhun 2017 asti noudatettiin
valuuttakurssijarjestelmad, jossa TSekin keskuspankki sitoutui pitiméaén korunan
eurokurssin alle maarittamansa ylarajan (27 CzZK). Sen jalkeen sitoumuksesta
luovuttiin, kun oli luotu edellytykset sille, ettéd 2 prosentin inflaatiotavoite voidaan
tulevaisuudessa tayttaa kestavasti. TSekin keskuspankki otti siis jélleen kayttoon
aiemman joustavan valuuttakurssijarjestelmén. Korunan eurokurssi heilahteli
tarkastelujakson aikana vain vahan. Tarkastelujakson lopussa 3.5.2018 korunan
eurokurssi oli 25,5850 CZK eli 5,3 % vahvempi kuin vuoden 2016 toukokuussa
keskimaaérin. Viimeisten kahden vuoden aikana maan vaihtotase on kohentunut ja
ulkomainen nettovelka on supistunut tasaisesti.
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TSekin pitkat korot olivat huhtikuusta 2017 maaliskuuhun 2018 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimdaarin 1,3 % eli selvasti alle korkokriteerin
viitearvon (3,2 %). TSekin pitkat korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 lahtien.
Silloin pitkien korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli [ahes 5 %, nyt endé hieman yli
1 prosentin.

Jotta TSekin lahentyminen voi olla kestavaa, maassa on harjoitettava
hintavakauteen tahtaavaa talouspolitiikkaa eli muun muassa toteutettava
kohdennettuja rakenteellisia uudistuksia, joilla varmistetaan makrotalouden
vakaus. Euroopan komissio ei laatinut varoitusmekanismia koskevan
kertomuksensa pohjalta perusteellista arviota TSekin makrotalouden tilasta
vuonna 2018. Ty6- ja hyddykemarkkinapolitiikkaan liittyvia kohdennettuja
rakenneuudistuksia on kuitenkin lisattava ja liiketoimintaymparistoéa parannettava
potentiaalisen kasvun vauhdittamiseksi. Jotta voidaan entisestaan lujittaa
luottamusta rahoitusjarjestelmaéan, kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tulisi
edelleen parantaa valvontakaytantjaan muun muassa noudattamalla
kansainvalisten ja EU:n organisaatioiden suosituksia ja tekemalla
valvontakollegioissa tiivista yhteisty6td muiden EU:n jasenvaltioiden kansallisten
valvontaviranomaisten kanssa.

TSekin lainsdadanto ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon
eika kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on taytyttava, ennen kuin
keskuspankki on riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti
eurojarjestelmaan. TSekki on EU:n jasenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen on
perussopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.

Kroatia

Maaliskuussa 2018 Kroatian YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli
1,3 % eli selvasti alle hintavakauskriteerin viitearvon (1,9 %). Kymmenen viime
vuoden aikana vuotuinen YKHI-inflaatio on ollut hitaimmillaan -0,8 % ja
nopeimmillaan 6,0 %, eli vaihteluvali on ollut verrattain levea. Keskiméaarainen
inflaatiovauhti on ollut maltillinen eli 1,8 %. Inflaatiovauhdin lahentymisen
kestavyydesta pitkalla aikavalilla on epailyksia, ja talouden lahentymisprosessin
mydté inflaatiovauhti on maassa todennakoisesti nopeampaa kuin euroalueella
keskimaéarin. Lahentymisprosessin tueksi tarvitaan asianmukaista politiikkaa, jotta
hintapaineet ja makrotalouden epatasapaino eivat paase kasvamaan liiallisiksi.

Kroatian julkisen talouden alijadmasuhde oli lahentymiskriteerien mukainen
vuonna 2017. Velkasuhde kuitenkin ylitti velkakriteerin viitearvon, joskin se
supistui vakaus- ja kasvusopimuksen vertailuarvon mukaisesti Kroatia ol
vakaus- ja kasvusopimuksen korjaavan osan piirissa vuodesta 2014 vuoden 2017
kesakuuhun, jolloin sen liiallista alijgdmaa koskeva menettely paattyi. Euroopan
komission kevaan 2018 talousennusteen mukaan maan alijadma- ja velkasuhteiden
kehitys on vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimusten mukaista. Komissio katsoo
velkakestavyytta koskevassa vuoden 2017 seurantaraportissaan (Debt Sustainability
Monitor), etta Krotian velkakestéavyyteen liittyy keskipitkalla aikavalilla suuria riskeja.
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Tarvitaan siis varovaista finanssipolitiikkaa, jotta julkisen velan maaréa voidaan
edelleen vahentaa. Pitkalla aikavalilla Kroatian velkakestavyyteen kohdistuvat riskit
ovat vahaisia, silla vaeston ikdantymiseen liittyvien kustannusten arvioidaan
supistuvan. Ennestaankin alhaisen korvaussuhteen ennakoidaan kuitenkin laskevan
entisestaan, mika heréattda huolta elakejarjestelman riittavyydesta. Velkasuhde olisi
saatava laskemaan pitkakestoisesti harjoittamalla vakaus- ja kasvusopimuksen
vaatimusten mukaista varovaista finanssipolitiikkaa, jolla tehostetaan entisestaan
seka tulo- ettd menopuolta. Nain vahennettéisiin epasuotuisasta
vaestdnkehityksesta ja maastamuutosta seka ehdollisista veloista aiheutuvia riskeja.

Kaksivuotisen tarkastelujakson (4.5.2016—3.5.2018) aikana Kroatian kuna ei
osallistunut ERM Il -jarjestelmaén, vaan maalla oli valuuttakurssijarjestelma,
jossa valuutan kelluntaa ohjattiin tiukasti. Kunan eurokurssi heilahteli
tarkastelujakson aikana keskimaarin vain vahan. Tarkastelujakson lopussa 3.5.2018
kunan eurokurssi oli 7,415 HRK eli 1,1 % vahvempi kuin vuoden 2016 toukokuussa
keskimaéarin. Kroatian vaihto- ja padomatase on vahvistunut kymmenen viime
vuoden aikana. Maan ulkomainen nettovelka on pienenemisestaan huolimatta
edelleen suuri.

Kroatian pitkat korot olivat huhtikuusta 2017 maaliskuuhun 2018 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimdaarin 2,6 % eli alle korkokriteerin viitearvon
(3,2 %). Kroatian pitkéat korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 lahtien. Silloin
pitkien korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli noin 8 %, nyt enda alle 3 %.

Jotta Kroatian lahentyminen voi olla kestavad, maan on harjoitettava
vakauteen tahtdavaa talouspolitiikkaa ja toteutettava laajoja rakenteellisia
uudistuksia. Euroopan komissio laati varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa
pohjalta perusteellisen arvion Kroatian makrotalouden tilasta vuonna 2018 ja totesi,
ettd Kroatiassa on liiallinen makrotalouden epatasapaino. Maassa onkin toteutettava
pikaisesti huomattavia rakenneuudistuksia, joilla parannetaan yleista tuottavuutta ja
lisataan talouden kasvupotentiaalia. Erityisesti olisi parannettava instituutioita ja
liketoimintaymparistoé seka yritysten hallintoa ja ohjausta koskevia vaatimuksia,
lisattava kilpailua hyddykemarkkinoilla, vahennettava tydmarkkinoiden kohtaanto-
ongelmaa, parannettava tydvoiman saatavuutta laadullisesti ja maarallisesti seka
tehostettava julkishallinnon ja oikeusjarjestelmén toimintaa. Liséksi EU-rahoituksen
kayttoa olisi tehostettava merkittavasti. Jotta voidaan entisestaéan lujittaa luottamusta
rahoitusjarjestelméaan, kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tulisi edelleen
parantaa valvontakaytantdjaan muun muassa noudattamalla kansainvélisten ja EU:n
organisaatioiden suosituksia ja tekemalla valvontakollegioissa tiivista yhteistyota
muiden EU:n jasenvaltioiden kansallisten valvontaviranomaisten kanssa.

Kroatian lains&dadanto ei ole sopusoinnussa kaikkien niiden vaatimusten
kanssa, joiden on taytyttava, ennen kuin keskuspankki on riippumaton. Kroatia
on EU:n jasenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen on perussopimuksen artiklan 131
nojalla noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.
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Unkari

Maaliskuussa 2018 Unkarin YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli
2,2 % eli yli hintavakauskriteerin viitearvon (1,9 %). Kymmenen viime vuoden
aikana vuotuinen YKHI-inflaatio on ollut hitaimmillaan -0,3 % ja nopeimmillaan

7.3 %, eli vaihteluvali on ollut verrattain levea. Keskimaarainen inflaatiovauhti on ollut
nopeahko eli 3,0 %. Inflaatiovauhdin lahentymisen kestavyydesta pitkalla aikavalilla
on epailyksia, ja talouden lahentymisprosessin my6ta inflaatiovauhti on maassa
todennéakdisesti nopeampaa kuin euroalueella keskimaéarin, ellei nimellinen
valuuttakurssi vahvistu ja jarruta hintakehitysta. Lahentymisprosessin tueksi tarvitaan
asianmukaista politiikkaa, jotta hintapaineet ja makrotalouden epatasapaino eivat
paase kasvamaan liiallisiksi.

Unkarin julkisen talouden alijaagmasuhde oli lahentymiskriteerien mukainen
vuonna 2017, mutta velkasuhde ylitti velkakriteerin viitearvon. Unkari on ollut
vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkéisevan osan piirissé vuodesta 2013.
Euroopan komission kevaan 2018 talousennusteen mukaan on olemassa suuri riski,
etté keskipitk&n aikavalin tavoitteen mukaiselta sopeutusuralta poiketaan
merkittéavasti vuosina 2018-2019. Unkarin julkisen talouden riskit ovat pitkalla
aikavalilla keskisuuria ja keskipitkalla aikavalilla suuria. Vaeston ikdantyminen
asettaa haasteita julkisen talouden kestéavyydelle. Tarvitaan paattavaisia toimia, jotta
keskipitkén aikavalin tavoitetta kohti voidaan edeté ennaltaehkéisevan osan
vaatimusten mukaisesti. Lisaksi finanssipolitikan ohjaus- ja hallintajarjestelméan
uudistamista on jatkettava, jotta voidaan varmistaa julkisen talouden kestavyys.

Kaksivuotisen tarkastelujakson (4.5.2016-3.5.2018) aikana Unkarin forintti ei
osallistunut ERM Il -jarjestelm&an, vaan maalla oli joustava
valuuttakurssijarjestelma. Forintin eurokurssi vaihteli tarkastelujakson aikana
keskimaarin suhteellisen runsaasti. Tarkastelujakson lopussa 3.5.2018 forintin
eurokurssi oli 314,06 HUF eli 0,2 % vahvempi kuin vuoden 2016 toukokuussa
keskimaarin. Kymmenen viime vuoden aikana Unkarin vaihto- ja padomatase on
vahvistunut selvasti ja siten osaltaan pienentanyt maan ulkomaista nettovelkaa, joka
on kuitenkin edelleen suuri.

Unkarin pitkat korot olivat huhtikuusta 2017 maaliskuuhun 2018 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimaarin 2,7 % eli alle korkokriteerin viitearvon
(3,2 %). Unkarin pitkat korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 l&htien. Silloin
pitkien korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli yli 9 %, nyt enaa alle 3 %.

Jotta Unkarin lahentyminen voi olla kestavaa, maan on harjoitettava vakauteen
tahtaavaa talouspolitiikkaa ja toteutettava laajoja rakenteellisia uudistuksia.
Euroopan komissio ei laatinut varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa pohjalta
perusteellista arviota Unkarin makrotalouden tilasta vuonna 2018. Unkari kuitenkin
hyotyisi yksityisen sektorin johdolla etenevaa talouskasvua edistavista
rakenteellisista uudistuksista, joilla muun muassa parannettaisiin instituutioiden
hallintoa seké& kevennettéisiin byrokratiaa ja osin liiallista verotaakkaa. Jotta voidaan
entisestaén lujittaa luottamusta rahoitusjarjestelméén, kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten tulisi edelleen parantaa valvontakaytantojadn muun muassa
noudattamalla kansainvalisten ja EU:n organisaatioiden suosituksia ja tekemalla
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valvontakollegioissa tiivista yhteisty6td muiden EU:n jasenvaltioiden kansallisten
valvontaviranomaisten kanssa.

Unkarin lainsédadanto ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon,
euron yhtenaista kirjoitustapaa koskevan vaatimuksen eika kaikkien niiden
vaatimusten kanssa, joiden on taytyttava, ennen kuin keskuspankki on
rippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti eurojarjestelmaan. Unkari on EU:n
jasenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen on perussopimuksen artiklan 131 nojalla
noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.

Puola

Maaliskuussa 2018 Puolan YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli
1,4 % eli alle hintavakauskriteerin viitearvon (1,9 %). Kymmenen viime vuoden
aikana vuotuinen YKHI-inflaatio on ollut hitaimmillaan -0,7 % ja nopeimmillaan

4,3 %, eli vaihteluvali on ollut verrattain leve&. Keskimaarainen inflaatiovauhti on ollut
maltillinen eli 2,0 %. Inflaatiovauhdin I&hentymisen kestéavyydesta pitkalla aikavalilla
on epailyksia, ja talouden lahentymisprosessin my6ta inflaatiovauhti on maassa
todennékdisesti nopeampaa kuin euroalueella keskimaéarin, ellei nimellinen
valuuttakurssi vahvistu ja jarruta hintakehitysta. Lahentymisprosessin tueksi tarvitaan
asianmukaista politiikkaa, jotta hintapaineet ja makrotalouden epéatasapaino eivat
paase kasvamaan liiallisiksi.

Puolan julkisen talouden alijaama- ja velkasuhteet olivat lahentymiskriteerien
mukaisia vuonna 2017. Puola on ollut vakaus- ja kasvusopimuksen
ennaltaehkaisevan osan piirissa vuodesta 2015, jolloin Ecofin-neuvosto paatti
kumota maan liiallista alijagdméaa koskevan menettelyn. Euroopan komission

kevaan 2018 talousennusteen mukaan on kuitenkin vaarana, etté ennaltaehkaisevan
osan vaatimuksista poiketaan merkittavasti vuonna 2018. Liséksi Puolan julkisen
talouden kestavyyteen liittyy keskipitkélla ja pitkalla aikavalilla keskisuuria riskeja.
Tarvitaan siis lisdtoimia, jotta keskipitkéan aikavalin tavoitetta kohti edetaan
ennaltaehkaisevan osan vaatimusten mukaisesti. Vain siten voidaan varmistaa terve
julkinen talous keskipitkalla ja pitkalla aikavalilléa. Suotuisia keskipitkan aikavalin
makrotalousnakymié olisi hyddynnettéva julkisen talouden puskurien kerryttamiseksi
ja tarvittavien uudistusten toteuttamiseksi.

Kaksivuotisen tarkastelujakson (4.5.2016—3.5.2018) aikana Puolan zloty ei
osallistunut ERM Il -jarjestelm&an, vaan maalla oli joustava
valuuttakurssijarjestelma. Zlotyn eurokurssi vaihteli tarkastelujakson aikana
keskimaarin suhteellisen runsaasti. Tarkastelujakson lopussa 3.5.2018 zlotyn
eurokurssi oli 4,2628 PLN eli 3,2 % vahvempi kuin vuoden 2016 toukokuussa
keskimaarin. Puolan vaihto- ja pAdomatase on vahvistunut kymmenen viime vuoden
aikana, mutta ulkomainen nettovelka on edelleen suuri.

Puolan pitkéat korot olivat huhtikuusta 2017 maaliskuuhun 2018 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskim&arin 3,3 % eli juuri yli korkokriteerin viitearvon

EKP:n lahentymisraportti — toukokuu 2018 63



4.6

(3,2 %). Puolan pitkat korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 lahtien. Silloin pitkien
korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli noin 6 %, nyt en&aa noin 3 %.

Jotta Puolan lahentyminen voi olla kestavaa, maan on harjoitettava vakauteen
tahtaavaa talouspolitiikkaa ja toteutettava rahoitusvakautta turvaavia toimia
seka kohdennettuja rakenteellisia uudistuksia. Euroopan komissio ei laatinut
varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa pohjalta perusteellista arviota Puolan
makrotalouden tilasta vuonna 2018. Pankkisektori on tarkeaa pitaa taloudellisesti
vahvana, jotta se voi osaltaan vahvistaa talouskasvua ja jotta ulkomaisten sijoittajien
luottamus sailyy. Liséksi talouskasvun tueksi on toteutettava hyvin kohdennettuja
rakenneuudistuksia, joilla vahennetaan kitkaa tyémarkkinoilla, tehostetaan kilpailua
hyddykemarkkinoilla sek& nopeutetaan innovaatioita, yksityistamista ja
infrastruktuurin uudistamista. Jotta voidaan entisestaan lujittaa luottamusta
rahoitusjarjestelmaan, kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tulisi edelleen
parantaa valvontakaytantdjaan muun muassa noudattamalla kansainvélisten ja EU:n
organisaatioiden suosituksia ja tekemalla valvontakollegioissa tiivista yhteistyota
muiden EU:n jasenvaltioiden kansallisten valvontaviranomaisten kanssa.

Puolan lainsaadanto ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon,
salassapitovaatimuksen eika kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on
taytyttava, ennen kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integroitua
oikeudellisesti eurojarjestelmaan. Puola on EU:n jasenvaltio, jota koskee
poikkeus, eli sen on perussopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia
mukauttamisvaatimuksia.

Romania

Maaliskuussa 2018 Romanian YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo
oli 1,9 % eli sama kuin hintavakauskriteerin viitearvo. Kymmenen viime vuoden
aikana vuotuinen YKHI-inflaatio on ollut hitaimmillaan -1,7 % ja nopeimmillaan 8 %,
eli vaihteluvali on ollut verrattain leved. Keskimaérainen inflaatiovauhti on ollut
nopeahko eli 3,4 %. Inflaatiovauhdin lahentymisen kestavyydesta pitkalla aikavalilla
on vakavia epdilyksia, ja talouden lahentymisprosessin myo6té inflaatiovauhti on
maassa todennakdoisesti nopeampaa kuin euroalueella keskimaarin, ellei nimellinen
valuuttakurssi vahvistu ja jarruta hintakehitysta. Lahentymisprosessin tueksi tarvitaan
asianmukaista politiikkaa, jotta hintapaineet ja makrotalouden epatasapaino eivat
paase kasvamaan liiallisiksi.

Romanian julkisen talouden alijadmé- ja velkasuhteet olivat
lahentymiskriteerien mukaisia vuonna 2017. Romania on vuodesta 2013 ollut
vakaus- ja kasvusopimuksen ennaltaehkaisevan osan piirissa, ja siihen kuuluvassa
merkittavan poikkeaman menettelyssé Romania on ollut kesdkuusta 2017 lahtien.
Euroopan komission kevaan 2018 talousennusteen mukaan Romania ei ole
vuodesta 2016 lahtien noudattanut keskipitk&n aikavéalin tavoitettaan, ja vaarana on,
ettd ennaltaehkaisevan osan vaatimuksista poiketaan merkittavasti myos

vuosina 2018 ja 2019. Lisaksi alijadgméasuhteen odotetaan finanssipoliittisten
elvytystoimien vuoksi kasvavan ja ylittavan 3 prosentin kynnysarvon vuonna 2018, ja
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sen myota myds velkasuhteen odotetaan alkavan kasvaa. Komissio katsoo
velkakestavyytta koskevassa vuoden 2017 seurantaraportissaan (Debt Sustainability
Monitor), etta velkakestavyyteen kohdistuu keskipitkalla aikavalilla suuria riskeja,
jotka johtuvat padasiassa ennustetusta rakenteellisen perusjadman
heikkenemisesta. Pitkalla aikavalilla velkakestavyyteen kohdistuu keskisuuria riskeja,
jotka juontuvat valtaosin julkisen talouden heikosta lahtétilanteesta mutta
vahdisemmassa maarin myos terveydenhuollon ja pitk&aikaishoidon kustannusten
kasvusta. Julkisen talouden kestavyyden turvaamiseksi tarvitaan lisduudistuksia
nailla aloilla seka merkittavia vakauttamistoimia, joilla varmistetaan, etta keskipitkéan
aikavalin tavoitteeseen paastaéan jalleen nopeasti.

Kaksivuotisen tarkastelujakson (4.5.2016-3.5.2018) aikana Romanian leu ei
osallistunut ERM Il -jarjestelm&an, vaan maalla oli joustava
valuuttakurssijarjestelma, jossa valuutan kelluntaa ohjattiin. Leun eurokurssi
vaihteli tarkastelujakson aikana keskimaéarin suhteellisen runsaasti. Tarkastelujakson
lopussa 3.5.2018 leun eurokurssi oli 4,6658 RON eli 3,7 % heikompi kuin

vuoden 2016 toukokuussa keskiméaarin. Romanian vaihto- ja padomatase on
vahvistunut merkittavasti kymmenen viime vuoden aikana, mutta maan ulkomainen
nettovelka on pienenemisestaan huolimatta edelleen suuri.

Romanian pitkat korot olivat huhtikuusta 2017 maaliskuuhun 2018 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimaarin 4,1 % eli yli korkokriteerin viitearvon
(3,2 %). Romanian pitkat korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 I&htien. Silloin
pitkien korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli lahes 10 %, nyt enda noin 4 %.

Jotta Romanian l&hentyminen voi olla kestavéad, maan on harjoitettava
vakauteen tahtaavaa talouspolitiikkaa ja toteutettava laajoja rakenteellisia
uudistuksia. Euroopan komissio ei laatinut varoitusmekanismia koskevan
kertomuksensa pohjalta perusteellista arviota Romanian makrotalouden tilasta
vuonna 2018. Romaniassa tarvitaan kuitenkin huomattavia toimia, joilla parannetaan
maan instituutioita ja liiketoimintaymparistoa, edistetaan investointeja ja kilpailua
hyddykemarkkinoilla, vahennetdan huomattavia osaamisen kohtaanto-ongelmia ja
tybvoiman saatavuusongelmia seka parannetaan julkishallinnon ja
oikeusjarjestelman laatua ja tehokkuutta. Lisaksi EU-rahoituksen kayttoa olisi
tehostettava merkittéavasti. Jotta voidaan entisestaan lujittaa luottamusta
rahoitusjarjestelmaan, kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tulisi edelleen
parantaa valvontakaytantdjaan muun muassa noudattamalla kansainvélisten ja EU:n
organisaatioiden suosituksia ja tekemalla valvontakollegioissa tiivista yhteistyota
muiden EU:n jasenvaltioiden kansallisten valvontaviranomaisten kanssa.

Romanian lainsaadanto ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen
kiellon eika kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on taytyttava, ennen
kuin keskuspankki on riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti
eurojarjestelmaan. Romania on EU:n jasenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen on
perussopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.
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Ruotsi

Maaliskuussa 2018 Ruotsin YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli
1,9 % eli sama kuin hintavakauskriteerin viitearvo. Kymmenen viime vuoden
aikana vuotuinen YKHI-inflaatio on ollut hitaimmillaan 0,2 % ja nopeimmillaan 3,4 %.
Keskimaarainen inflaatiovauhti on ollut vaimea eli 1,4 %. Asukasta kohti laskettu
BKT on Ruotsissa jo suurempi kuin euroalueella. Rahapolitikan seka vakautta
edistavan institutionaalisen rakenteen odotetaan jatkossakin tukevan
hintavakaustavoitteen saavuttamista Ruotsissa.

Ruotsin julkisen talouden alijaama- ja velkasuhteet olivat lahentymiskriteerien
mukaisia vuonna 2017. Ruotsi on ollut vakaus- ja kasvusopimuksen
ennaltaehkaisevan osan piirissa sopimuksen voimaantulosta eli vuodesta 1998
lahtien. Euroopan komission kevaan 2018 talousennusteen mukaan Ruotsin julkisen
talouden rahoitusasema on tarkastelujaksolla keskipitk&n aikavéalin tavoitteen
mukainen. Ruotsin velkakestavyyteen kohdistuu keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla
vain vahaisia riskeja. Jos keskipitkan aikavalin tavoitteessa pysytaan jatkossakin,
voidaan varmistaa, etta julkinen talous on entistékin vahvemmalla pohjalla.

Kaksivuotisen tarkastelujakson (4.5.2016-3.5.2016) aikana Ruotsin kruunu ei
osallistunut ERM Il -jarjestelm&an, vaan maalla oli joustava
valuuttakurssijarjestelma. Kruunun eurokurssi vaihteli tarkastelujakson aikana
keskimaéarin suhteellisen runsaasti. Tarkastelujakson lopussa 3.5.2018 kruunun
eurokurssi oli 10,6045 SEK eli 14,09 % heikompi kuin vuoden 2016 toukokuussa
keskimaarin. Kymmenen viime vuoden aikana Ruotsilla on ollut suuri vaihtotaseen
ylijadma, ja sen ulkomainen nettovarallisuusasema muuttui hiljattain positiiviseksi.

Ruotsin pitkat korot olivat huhtikuusta 2017 maaliskuuhun 2018 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimdaarin 0,7 % eli selvasti alle korkokriteerin
viitearvon (3,2 %). Ruotsin pitkat korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 lahtien.
Silloin pitkien korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli yli 3 %, nyt en&é alle 1 prosentin.

Jotta Ruotsin lahentyminen voi olla kestavaa, maassa on jatkettava vakauteen
tahtéaavaa talouspolitiikkaa seké toteutettava kohdennettuja
rakenneuudistuksia ja rahoitusvakautta turvaavia toimia. Euroopan komissio
totesi varoitusmekanismia koskevassa vuoden 2018 kertomuksessaan, etté
Ruotsissa on edelleen makrotalouden epatasapaino. Tarvitaan siis lisétoimia, jotta
historiallisen korkeista asuntohinnoista ja niihin liittyvasta kotitalouksien suuresta ja
edelleen kasvavasta velkaantuneisuudesta johtuvat riskit eivat padse uhkaamaan
makrotalouden vakautta. Jotta voidaan entisestaéan lujittaa luottamusta
rahoitusjarjestelmaan, kansallisten toimivaltaisten viranomaisten tulisi edelleen
parantaa valvontakaytantdjaan muun muassa noudattamalla kansainvélisten ja EU:n
organisaatioiden suosituksia ja tekemalla valvontakollegioissa tiivistéa yhteistyota
muiden EU:n jasenvaltioiden kansallisten valvontaviranomaisten kanssa.

Ruotsin lainsaadanto ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon
eika kaikkien niiden vaatimusten kanssa, joiden on taytyttava, ennen kuin
keskuspankki on riippumaton ja voi integroitua oikeudellisesti
eurojarjestelmaan. Ruotsi on EU:n jasenvaltio, jota koskee poikkeus, eli sen on
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perussopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.
Perussopimuksen nojalla Ruotsilla on 1.6.1998 lahtien ollut velvollisuus saataa
kansallisia lakeja, jotka mahdollistaisivat integroitumisen eurojarjestelmaan. Tahan
mennessa Ruotsin viranomaiset eivéat kuitenkaan ole ryhtyneet minkaanlaisiin
lainsaadantotoimiin korjatakseen tassa ja aiemmissa raporteissa havaittuja
epakohtia.

EKP:n [ahentymisraportti — toukokuu 2018 67



© Euroopan keskuspankki, 2018

Postiosoite 60640 Frankfurt am Main, Germany
Puhelin +49 69 1344 0
Internet www.ech.europa.eu

Kaikki oikeudet pidatetéan. Kopiointi on sallittu opetuskayttoon ja ei-kaupallisiin tarkoituksiin, kunhan lahde mainitaan.
Taman raportin luvut perustuvat 3.5.2018 kaytettévissa olleisiin tietoihin.

Termien ja lyhenteiden selityksia on EKP:n verkkosivuilla olevassa (englanninkielisessd) sanastossa.

ISSN 1725-9576 (pdf) DOI 10.2866/570485 (pdf)
ISBN 978-92-899-3209-7 (pdf) EU:n luettelonumero QB-AD-18-001-FI-N (pdf)



http://www.ecb.europa.eu/
https://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html

	Lähentymisraportti
	1 Johdanto
	2 Arviointimenetelmä
	2.1 Taloudellinen lähentyminen
	Kehikko 1Hintakehitys
	Kehikko 2Julkisen talouden kehitys
	Kehikko 3Valuuttakurssikehitys
	Kehikko 4Pitkien korkojen kehitys
	Kehikko 5Muut merkitykselliset tekijät 

	2.2 Kansallisen lainsäädännön sopusointuisuus perussopimusten kanssa

	3 Taloudellisen lähentymisen tila
	3.1 Hintavakaus
	3.2 Julkinen talous
	3.3 Valuuttakurssit
	3.4 Pitkät korot
	3.5 Muut merkitykselliset tekijät

	4 Maittaiset yhteenvedot
	4.1 Bulgaria
	4.2 Tšekki
	4.3 Kroatia
	4.4 Unkari
	4.5 Puola
	4.6 Romania
	4.7 Ruotsi





