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Suomenkielinen toisinto siséltdéd EKP:n vuoden 2016 lahentymisraportin luvut
Johdanto, Arviointimenetelmd, Taloudellisen I&hentymisen tila ja Maittaiset
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verkkosivuilla.
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Johdanto

Euro otettiin kayttéon 1.1.1999, ja nykyaan sita kayttad yhteensa 19 EU:n
jasenvaltiota. Tassa raportissa tarkastellaan seitseméaa niistéa yhdeksasta
jasenvaltiosta, jotka eivat viela ole ottaneet euroa kayttdon. Naistd yhdeksasta
maasta Tanska ja Iso-Britannia ovat ilmoittaneet jattaytyvansa EMUn kolmannen
vaiheen ulkopuolelle. Niista ei siis tarvitse laatia lahentymisraporttia, elleivat ne itse
pyyda sitéd. Kumpikaan maa ei ole pyytanyt raporttia. Niinpa tassa
lahentymisraportissa kasitellaan niita seitsemaa maata, jotka eivat vielé ole
tayttaneet euron kayttdéonoton edellytyksia eli joita koskee poikkeus: Bulgariaa,
TSekkid, Kroatiaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa ja Ruotsia. Kaikkia seitsemaa maata
sitoo Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ("perussopimuksen”)*
velvoite ottaa euro kayttddn. 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.

Tasséa raportissa on kaytetty samaa arviointimenetelmaa kuin aiemmissakin
EKP:n lahentymisraporteissa. EKP arvioi, ovatko tarkasteltavat seitseméan maata
saavuttaneet kestavan lahentymisen korkean tason, onko niiden kansallinen
lainsaadantd sopusoinnussa perussopimusten seka Euroopan
keskuspankkijarjestelmén ja Euroopan keskuspankin perussaannon (jaljempéana
"EKPJ:n perussaantd”) kanssa ja onko lainsdadanttd koskevat vaatimukset taytetty
niin, ettd maiden kansallisista keskuspankeista voi tulla kiinte&d osa eurojarjestelmaa.

Talouden lahentymisprosessin tarkastelussa kaytettavien tilastojen on oltava
laadukkaita ja luotettavia. Poliittiset nakdkohdat eivat saa vaikuttaa etenkaan
julkista taloutta koskevien tilastojen laadintaan ja raportointiin. EU:n jasenvaltioita on
kehotettu pitamaan 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 seka lujittavat osaltaan

1 "Perussopimuksella” tarkoitetaan Euroopan unionin toiminnasta tehty sopimusta. "Perussopimuksilla”

tarkoitetaan Euroopan unionista tehty@ sopimusta ja Euroopan unionin toiminnasta tehtya sopimusta
yhdessa.
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luottamusta julkisen talouden tilastojen laatuun (ks. englanninkielisen raportin
luku 6).

On myds syytd muistaa, etté euron kayttédn 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 erittéin térkeadd, ettd maat valmistautuvat tahén
ennen euron kayttéonottoa. Kaikkien niiden maiden pankkijarjestelmissa, jotka
littyvat euroalueeseen ja siten yhteiseen valvontamekanismiin, suoritetaan kattava
arviointi.®

Englanninkielisen lahentymisraportin seitsemasta luvusta nelja ensimmaista
on suomennettu. Luvussa 2 kasitellaan taloudellisen ja oikeudellisen lahentymisen
arvioinnissa kaytettyd menetelmad. 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.

N&in on ollut siité lahtien, kun EKP luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvaa politikkaa
koskevien erityistehtévien antamisesta Euroopan keskuspankille 15.10.2013 annetun asetuksen (EU)
N:0 1024/2013 artiklan 33 kohdan 2 mukaisesti ryhtyi hoitamaan valvontatehtavidan 4.11.2014.

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

Arviointimenetelma

Taloudellinen l&hentyminen

EKP arvioi euron kayttédnottoon valmistautuvien jasenvaltioiden taloudellista
lahentymista kaikissa lahentymisraporteissaan samalla menetelmalla.
Menetelma perustuu perussopimusten maarayksiin ja EKP:n tapaan soveltaa niita.
Maéaraykset koskevat hintojen, julkisen talouden rahoitusaseman ja velkasuhteen,
valuuttakurssien seké pitkien korkojen kehitysta ja muita taloudellisen yhdentymisen
ja lahentymisen kannalta merkityksellisia tekijéita. Menetelméassa kaytetaan lisaksi
monia mennytta ja tulevaa kehitysta kuvaavia talouden indikaattoreita, joiden avulla
lahentymisen kestavyytta voidaan arvioida tarkemmin. Arvioitavan jasenvaltion
tarkasteleminen kaikkien naiden tekijoiden perusteella on tarkeaa sen
varmistamiseksi, etta liittyminen euroalueeseen etenee mahdollisimman sujuvasti.
Kehikoissa 1-5 kaydaan lyhyesti lapi oikeudelliset maéaraykset ja selostetaan
yksityiskohtaisemmin, miten EKP arvioi kunkin méaarayksen 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 yksittaisia 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 [ahentymiskriteerit muodostavat yhtendisen ja ehean
kokonaisuuden, ja jokaisen kriteerin on taytyttava. Perussopimuksessa kriteerit on
esitetty yhdenvertaisina eika niita ole asetettu tarkeysjarjestykseen. Kolmanneksi
lahentymiskriteerien on taytyttava arviointihetken tietojen perusteella. Neljanneksi
lahentymiskriteereita tulee soveltaa johdonmukaisesti, avoimesti ja selkeésti. Liséksi
lahentymiskriteerien noudattamisen arvioinnissa on olennaisen tarkeaa kiinnittaa
huomiota lIahentymisen kestéavyyteen. Laéhentymisessé on onnistuttava pysyvasti
eika vain tiettyna ajankohtana, joten maaraporteissa tarkastellaan erikseen
l[&hentymisen kestavyytta.

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

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

Arviointimenetelm&aa sovelletaan erikseen kuhunkin tarkasteltavista
seitsemasta jasenvaltiosta. Maaraportteja, joissa kasitellaan kunkin jasenvaltion
kehitystd, tulee Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140
mukaisesti tarkastella erikseen.

Taman lahentymisraportin tilastot perustuvat 18.5.2016 kaytettavissa olleisiin
tietoihin. Lahentymiskriteerien 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 yhteistydssa EKP:n
kanssa. Hintakehitysté ja pitkien korkojen kehitysta koskevat tiedot lahentymisesta
ulottuvat huhtikuuhun 2016 eli vimeiseen kuukauteen, jolta yhdenmukaistettua
kuluttajahintaindeksia koskevat tiedot (YKHI-tiedot) olivat saatavilla. Valuuttakurssien
kuukausitietojen tarkastelujakso paattyy tassa raportissa huhtikuuhun 2016. Tiedot
julkisen talouden rahoitusasemista ulottuvat vuoteen 2015. Huomioon otetaan myds
eri lahteistd saadut ennusteet seké tarkasteltavan jasenvaltion uusin
lahentymisohjelma samoin kuin muita tietoja, jotka ovat merkityksellisia lahentymisen
kestavyyden ennakoivan arvioinnin kannalta. Aineistossa ovat mukana 4.5.2016
julkistettu Euroopan komission kevaan 2016 talousennuste ja 26.11.2015 julkistettu
varoitusmekanismia koskeva vuoden 2016 kertomus. EKP:n yleisneuvosto hyvaksyi
l[&hentymisraportin 31.5.2016.

Kehikossa 1 kuvataan hintakehitysta koskevia oikeudellisia maarayksia ja

EKP:n tapaa soveltaa niita.

Kehikko 1.
Hintakehitys

1. Perussopimusten maaraykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 ensimmaisessa
luetelmakohdassa edellytetaan, etté 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 kestavan hintatason vakauden ja tarkasteluajankohtaa edeltavan vuoden
aikana todetun keskimaaraisen rahanarvon alenemisasteen, joka ylittd& enintdan

1,5 prosenttiyksikolla enintdan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jasenvaltion
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vastaavaan asteen. Rahanarvon aleneminen lasketaan kuluttajahintaindeksin avulla yhtalaisin
perustein ottaen huomioon kansallisten méaaritelmien erot.”

2. Perussopimusten maaraysten soveltaminen
Tassa raportissa EKP soveltaa edella mainittuja maarayksia seuraavalla tavalla:

Ensiksikin "tarkasteluajankohtaa edeltéavan vuoden aikana todetun keskiméaaraisen 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
toukokuusta 2015 huhtikuuhun 2016.

Toiseksi viitearvon maarittdémisessa tarvittavaa "enintaan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jasenvaltion” kasitettd on sovellettu kayttamalla Bulgarian, Slovenian ja Espanjan
inflaatiovauhtien painottamatonta aritmeettista keskiarvoa. Bulgarian inflaatiovauhti oli -1,0 %,
Slovenian -0,8 % ja Espanjan -0,6 %. Keskimaaraiseksi inflaatiovauhdiksi saadaan siis -0,8 %, ja
kun siihen lisataan 1,5 prosenttiyksikkodd, viitearvoksi tulee 0,7 %. On syyté korostaa, ettéa
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.

Kyproksen ja Romanian inflaatiokehitysta ei ole otettu huomioon viitearvon laskennassa, silla
maiden inflaatiokehitysta tarkastelujaksolla pidettiin &érihavaintona: inflaatiovauhti oli merkittavasti
hitaampi kuin muissa EU:n jasenvaltioissa, ja hitaus johtui poikkeuksellisista tekijoista.
Huhtikuussa 2016 Kyproksen vuotuisen inflaatiovauhdin 12 kuukauden keskiarvo oli -1,8 % ja
Romanian -1,3 %. Kyproksen taloudessa on syvan taantuman vuoksi ollut poikkeuksellisen suuri
negatiivinen tuotantokuilu, joka on vaimentanut hintakehitystd. Romaniassa viimeaikaiset toistuvat
arvonliséaveron alentamiset vaikuttavat voimakkaasti hintakehitykseen, mink&a vuoksi YKHI-inflaatio
pysyy negatiivisena.

Aarihavainnon kasitetta on kaytetty myos aikaisemmissa EKP:n lahentymisraporteissa (ks. esim.
vuosien 2012, 2013 ja 2014 raportit) seka EMIn lahentymisraporteissa. Kuten néissé raporteissa,
jasenvaltion tiedot katsotaan aarihavainnoksi, jos 1) maan 12 kuukauden keskimaarainen
inflaatiovauhti on merkittavasti muiden jasenvaltioiden vertailuarvoja hitaampi ja 2) poikkeukselliset
tekijat ovat vaikuttaneet hintakehitykseen voimakkaasti. Adrihavaintoja ei maéritetd mekaanisesti,
vaan menettelyn tarkoituksena on varmistaa, ettd mahdollisia merkittavia vaaristymia yksittaisten
maiden inflaatiokehityksessé voidaan kasitella tarkoituksenmukaisesti.

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 toukokuusta 2015
huhtikuuhun 2016 ulottuvalla vuoden pituisella tarkastelujaksolla verrataan
maan kymmenen edellisen vuoden hintakehitykseen. Nain kunkin tarkasteltavan
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maan hintakehityksen kestavyytta voidaan arvioida yksityiskohtaisesti. Tassa
yhteydessa tarkastellaan rahapolitiikan linjaa ja erityisesti sit&, onko hintavakauden
saavuttaminen ja yllapitdminen ollut rahapolitikasta vastaavien viranomaisten
paaasiallisena tavoitteena. Liséksi arvioidaan, millainen on ollut muun
talouspolitikan sek& makrotaloudellisen ympariston vaikutus tavoitteeseen
pyrittéessa. Hintakehityksen arvioinnissa otetaan huomioon kysynta- ja tarjontaolot
seka etenkin yksikkotydkustannuksiin ja tuontihintoihin vaikuttavat tekijat. Lopuksi
vertaillaan hintojen kehitystd muilla hintaindekseilla laskettuna. Inflaationakymia
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 kayttoonoton jalkeen.

Kehikossa 2 kuvataan julkisen talouden kehitysta koskevia oikeudellisia

maarayksia ja EKP:n tapaa soveltaa niitd seké kerrotaan menettelyista.

Kehikko 2.
Julkisen talouden kehitys

1. Perussopimusten maaraykset ja muut oikeudelliset sdannoékset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 toisessa
luetelmakohdassa edellytetaan, etté 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 poytakirjan (N:o 13) artiklassa 2 maéarataan 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 alijgaéman
olemassaolosta kyseisessa jasenvaltiossa.”

Artiklassa 126 maarataan liiallisia alijaamia koskevasta menettelysta. Euroopan komission tulee
artiklan 126 kohtien 2 ja 3 mukaan laatia kertomus, jos jasenvaltio ei téayta julkisen talouden
kurinalaisuutta koskevia vaatimuksia, erityisesti jos

1. julkisen talouden ennakoidun tai toteutuneen alijgdméan suhde BKT:hen ylittaa viitearvon (joka
liiallisia alijgamia koskevasta menettelysta laaditun poytakirjan mukaan on 3 % suhteessa
BKT:hen), paitsi

() 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.
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2. julkisen velan suhde BKT:hen ylittéaa viitearvon (joka liiallisia alijagdmia koskevasta
menettelysta laaditun poytakirjan 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 nakdkulmasta 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 maaraenemmistoélla (ilman kyseista jasenvaltiota), onko
jasenvaltiolla liiallinen alijgama.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 126 maarayksia tarkennetaan
(asetuksella (EU) N:0 1177/2011* muutetussa) neuvoston asetuksessa (EY) N:o 1467/97°.
Asetuksessa muun muassa

e vahvistetaan velka- ja aljaamakriteerien tasavertaisuus maarittamalla, miten velkakriteeria
sovelletaan. Velkasuhteen korjaamiseen on kuitenkin varattu kolmen vuoden siirtyméakausi
sellaisille jasenvaltioille, joiden kohdalla ennen vuotta 2011 alkanut liiallisia ylijagadmia koskeva
menettely on kumottu. Asetuksen artiklan 2 kohdassa la saadetaan seuraavaa: Kun julkinen
velka suhteessa bruttokansantuotteeseen ylittaa viitearvon, sen katsotaan pienenevan
riittivasti ja lAhestyvan 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 sopeuttamista koskevan
vaatimuksen tayttymista 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 seké 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 hallitustenvélisen sopimuksen talous- ja rahaliiton vakaudesta,
yhteensovittamisesta seké ohjauksesta ja hallinnasta. Sopimus pohjautuu muutettuun vakaus- ja

Neuvoston asetus (EU) N:o 1177/2011, annettu 8 paivana marraskuuta 2011, liiallisia alijgamia
koskevan menettelyn taytdntdonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisesta annetun asetuksen (EY)
N:0 1467/97 muuttamisesta (EUVL L 306, 23.11.2011, s. 33),

Neuvoston asetus (EY) N:o 1467/97, annettu 7 paivéna heindkuuta 1997, liiallisia alijaamia koskevan
menettelyn taytantddnpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdémisesta (EYVL L 209, 2.8.1997, s. 6).
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kasvusopimukseen, ja se tuli voimaan 1.1.2013.° Sopimuksen osastossa Ill (Finanssipoliittinen
sopimus) maarataan muun muassa sitovasta saannosta, jolla on tarkoitus varmistaa, etté julkisen
talouden rahoitusasema on tasapainossa tai ylijadmainen. Sdantoa katsotaan noudatetun, jos
julkisen talouden vuosittainen rakenteellinen rahoitusasema on maakohtaisen keskipitkan aikavalin
tavoitteen mukainen siten, ettd BKT:hen suhteutettu (rakenteellinen) alijgdma on enintdan 0,5 %.
Jos velkasuhde on merkittéavasti alle 60 % ja julkisen talouden pitkén aikavalin kestavyytta uhkaavat
riskit vahaisia, keskipitkan aikavalin tavoitteena voi olla enimmillaan 1 prosentin rakenteellinen
alijadma suhteessa BKT:hen. Sopimuksessa talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta
seka ohjauksesta ja hallinnasta maarataan myos velan sopeuttamista koskevasta vertailuarvosta,
johon viitataan asetusta (EY) N:o 1467/97 muuttaneessa neuvoston asetuksessa (EU) N:o
1177/2011.7 Saannét ja automaattinen korjausmekanismi, joka otetaan kayttdon tavoitteista
poikettaessa, on allekirjoittajamaissa lisattava perustuslakiin tai vastaavan tasoisiin vuotuista
talousarviota koskevaa lakia ylempiin sdadoksiin.

2. Perussopimusten maaraysten soveltaminen

Lahentymista arvioidessaan EKP esittdd nakemyksensa julkisen talouden kehityksesta. Voidakseen
arvioida julkisen talouden kestavyytta EKP tutkii tarkeimpia julkisen talouden indikaattoreita
vuodesta 2006 vuoteen 2015 seka tarkastelee julkisen talouden nakymié ja haasteita kiinnittaen
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.® Lisaksi asetuksella (EY)
N:0 1175/2011 muutetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 1466/97° artiklan 9 kohdassa 1
edellytetddn menoja koskevan viitearvon noudattamista. Saannon 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.

Sopimusta talous- ja rahaliiton vakaudesta, yhteensovittamisesta seké ohjauksesta ja hallinnasta
sovelletaan myds niihin sen ratifioineisiin EU:n jasenvaltioihin, joita koskee poikkeus, alkaen siita
paivasta, jona paatds poikkeuksen kumoamisesta tulee voimaan, tai alkaen aikaisemmasta paivasta,
mikali jasenvaltio on ilmoittanut aikovansa kyseisesté paivasta lahtien sitoutua noudattamaan kaikkia
sopimuksen maarayksié tai osaa niista.

Neuvoston asetus (EU) N:o 1177/2011, annettu 8 paivana marraskuuta 2011, liiallisia alijadgmia
koskevan menettelyn taytdntdonpanon nopeuttamisesta ja selkeyttdmisesta annetun asetuksen (EY)
N:0 1467/97 muuttamisesta (EUVL L 306, 23.11.2011, s. 33).

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

Neuvoston asetus (EY) N:o 1466/97, annettu 7 pdivana heinékuuta 1997, julkisyhteisdjen
rahoitusaseman valvonnan seka talouspolitikan valvonnan ja koordinoinnin tehostamisesta (EYVL
L 209, 2.8.1997, s. 1).
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Euroopan unionin toiminnasta tehdyssa sopimuksessa edellytetaan, etta velkasuhde, joka ylittaa
60 % suhteessa BKT:hen, "pienenee riittavasti ja |ahestyy riittdvan nopeasti viitearvoa”, joten EKP
tarkastelee velkasuhteen aikaisempia ja nykyisia kehityssuuntia. EKP arvioi my@s velan kestavyytta
niissa maissa, joiden velkasuhde ylittda viitearvon, ja ottaa huomioon Euroopan komission
tuoreimman arvion neuvoston asetuksen (EY) N:o 1467/97 artiklan 2 kohdassa 1la mainitun velan
sopeuttamiselle asetetun viitearvon 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 tassa raportissa esitetyt luvut on saatu Euroopan
komissiolta huhtikuussa 2016, ja mukana ovat julkisen talouden rahoitusasemia koskevat tiedot
vuodesta 2006 vuoteen 2015 seka komission ennusteet vuosiksi 2016—2017.

Julkisen talouden kestavyytta arvioitaessa tarkasteluvuoden 2015 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 finanssipolitiikkan
rakenteellisten ja pysyvien muutosten vaikutuksia. Tassa raportissa ei-
suhdannetekijéita kuvaavia lukuja ei kuitenkaan valttamatta voi tulkita yksinomaan
rakenteellisiksi muutoksiksi julkisen talouden rahoitusasemassa, silla niissa on
mukana my0s poliittisten toimenpiteiden ja erityistekijéiden 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 tekijoitéa: nimellisen BKT:n
kasvuvauhdin ja korkojen vélisté eroa, perusjaamaa seka alijgdma-velkaoikaisua.
Né&in voidaan saada lisatietoa siité, missd maarin makrotaloudellinen ympaéristo ja
etenkin BKT:n kasvun ja korkojen yhteisvaikutus ovat vaikuttaneet velan
kehitykseen. Perusjadman perusteella voidaan saada tietoa julkisen talouden
vakauttamistoimenpiteiden vaikutuksesta, ja alijagdma-velkaoikaisu kertoo
erityistekijoiden vaikutuksesta. Liséksi tarkastellaan julkisen velan rakennetta ja
erityisesti lyhytaikaisten ja valuuttamaaraisten velkojen osuutta ja kehitysta. Naiden
velkojen osuus ja julkisen talouden velkasuhde kertovat, kuinka herkka julkisen
talouden rahoitusasema on valuuttakurssien ja korkojen muutoksille.

Tulevaa kehitysté arvioidaan kansallisten budjettisuunnitelmien ja Euroopan
komission tuoreiden vuosia 2016-2017 koskevien ennusteiden pohjalta, ja
huomioon otetaan myo6s lahentymisohjelmassa esitetty finanssipolitiikan
keskipitkan aikavalin strategia. Arvioinnin kohteena ovat myos vakaus- ja
kasvusopimuksen mukaisen keskipitkén aikavalin tavoitteen saavuttamisennuste
seka velkasuhteen kehitysnakymat finanssipolitiikan valossa. Liséksi korostetaan
pitkéan aikavalin haasteita julkisen talouden rahoitusaseman kestavyydelle seka
aloja, joilla vakauttaminen on tarpeen. Erityistd huomiota kiinnitetaan
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rahastoimattomiin julkisiin elakejarjestelmiin ja vaestérakenteen muutoksen
vaikutukseen seka etenkin finanssi- ja talouskriisissa annettuihin valtioiden
vastuusitoumuksiin. Aiemman kaytdnnon mukaisesti analyysi kattaa my0s useimmat
neuvoston asetuksen (EY) N:o 1467/97 artiklan 2 kohdassa 3 mainitut
merkitykselliset tekijat (ks. kehikko 2).

Kehikossa 3 kuvataan valuuttakurssikehitysta koskevia oikeudellisia

maarayksia ja EKP:n tapaa soveltaa niita.

Kehikko 3.
Valuuttakurssikehitys

1. Perussopimusten maaraykset

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

"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. Perussopimusten maaraysten soveltaminen

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

Arvioitaessa valuuttakurssin vakautta suhteessa euroon seurataan erityisesti, onko se ollut [&hella
ERM II:n keskuskurssia. Kuten ennenkin, arvioinnissa pyritdan ottamaan huomioon mahdollisesti
valuuttakurssin vahvistumiseen johtaneita tekijoitd. Valuuttakurssin vaihteluvalin suuruus

ERM ll: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
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nahden, 3) pohtimalla valuuttainterventioiden vaikutusta seka 4) pohtimalla kansainvélisten
rahoitustukiohjelmien merkitysta valuuttojen vakautumisessa.

Tassa raportissa valuuttakurssikehityksen tarkastelujaksona on 19.5.2014-18.5.2016. Tarkastellut
kahdenvaliset valuuttakurssit ovat EKP:n virallisia viitekursseja (ks. englanninkielisen raportin
luku 6).

Sen lisaksi, ettd raportissa tarkastellaan ERM lIl: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 kahdenvélisesti tai monenvalisesti Kansainvalisen
valuuttarahaston (IMF:n) ja/tai EU:n vélityksell&, 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. Perussopimusten maaraykset

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdan 1 neljannessa
luetelmakohdassa edellytetaan, etté 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 pitkéan 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 edeltédvana vuotena merkitsee, etta
jasenvaltion pitkan aikavalin korkokantojen keskimaarainen nimellistaso on enintdan kaksi
prosenttiyksikkoa korkeampi verrattuna enintdan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jasenvaltion vastaavaan tasoon. Korkokantojen taso lasketaan jasenvaltioiden pitkan
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aikavalin obligaatioiden ja vastaavien arvopapereiden perusteella ottaen huomioon kansallisten
maarittelyjen erot.”

2. Perussopimusten 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
viimeiselta kahdentoista kuukauden jaksolta, jolta on saatavilla YKHI-tilastot. Raportissa kaytetty
tarkastelujakso ulottuu toukokuusta 2015 huhtikuuhun 2016.

Viitearvon maarittamisessa tarvittavaa "enintdan kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jasenvaltion” kasitetté on sovellettu kayttamallda samojen kolmen maan pitkien
korkojen painottamatonta aritmeettista keskiarvoa, joita kaytettiin hintavakautta koskevan
l[ahentymiskriteerin viitearvon laskennassa (ks. kehikko 1). Taman raportin tarkastelujaksolla
kolmen hintavakauden suhteen parhaiten suoriutuneen maan pitkat korot olivat 1,7 % (Slovenia),
1,7 % (Espanja) ja 2,5 % (Bulgaria). Keskikoroksi saadaan siis 2,0 %, ja kun siihen lisatdan

2 prosenttiyksikkoa, viitearvoksi tulee 4,0 %. Korkotiedot perustuvat lahentymisen arviointia varten
kehitettyihin yhdenmukaistettuihin pitkiin korkoihin (ks. englanninkielisen raportin luku 6).

Kuten edelld mainittiin, perussopimuksessa todetaan, etté lahentymisen
"pysyvyys [...] iimenee pitkan aikavalin korkokantojen tasossa”. Sen vuoksi
toukokuusta 2015 huhtikuuhun 2016 ulottuvan tarkastelujakson korkokehitysta
arvioitaessa otetaan huomioon pitkien korkojen kehitys kymmenen edellisen vuoden
aikana (tai aikana, jolta tiedot ovat saatavilla) ja tarkeimmat tekijat, jotka vaikuttivat
eroihin suhteessa euroalueen keskimaaraisiin pitkiin korkoihin. Tarkastelujakson
aikana euroalueen keskimaaraisiin pitkiin korkoihin vaikuttivat useiden euroalueen
maiden suuret riskipreemiot. Sen vuoksi korkoja verrataan myds AAA-luokituksen
saaneiden euroalueen maiden pitkien valtion joukkolainojen tuottoihin. Analyysin
taustaksi raportissa on myds tietoa rahoitusmarkkinoiden koosta ja kehityksesta.
Tiedot perustuvat kolmeen indikaattoriin (yritysten likkeeseen laskemien
velkapaperien kanta, noteerattujen osakkeiden kokonaismarkkina-arvo ja
rahalaitosten yksityiselle sektorille myontaméat kotimaiset luotot), jotka yhdessa
mittaavat rahoitusmarkkinoiden kokoa.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1
edellytetaan, etta raportissa otetaan viela huomioon muita merkityksellisia
tekijoita (ks. kehikko 5). Artiklan 121 kohdan 6 mukaisesti on otettu kayttoon
tehostettu talouspolitikan ohjausjarjestelma, joka tuli voimaan 13.12.2011 ja jolla on
tarkoitus turvata jasenvaltioiden talouspolitiikan tiiviimpi yhteensovittaminen ja niiden
taloudellisen suorituskyvyn jatkuva lahentyminen. Kehikossa 5 kaydaan lyhyesti lapi
naita saantoja ja selostetaan, miten EKP ottaa mainitut tekijat huomioon
lahentymisprosessin arvioinnissa.
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Kehikko 5.
Muut merkitykselliset tekijat

1. Perussopimusten maaraykset ja muut oikeudelliset sdannékset

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

EKP ottaa huomioon EU:n talouden ohjausjarjestelméa 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. S@annot
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 estéa liiallisen makrotalouden epéatasapainon syntyminen ja auttaa EU:n
jasenvaltioita laatimaan korjaussuunnitelmia, ennen kuin olemassa oleva epéatasapaino paasee
juurtumaan. Taméa makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely siséltaa seka
ennaltaehkaisevan etta korjaavan osan, ja kaikki EU:n jasenvaltiot ovat menettelyssa mukana,
jolleivat ne kuulu johonkin ehdolliseen kansainvéliseen rahoitustukiohjelmaan, jossa niiden taloutta
jo valvotaan tarkasti. Menettelyyn kuuluu myds varoitusjarjestelma, jonka avulla epatasapaino
voidaan havaita ajoissa. Jarjestelman pohjana ovat kaikista EU:n jasenvaltioista koottava selkea
tulostaulu, joka sisaltaa epatasapainon indikaattoreita ja niiden kynnysarvot, seka talousanalyysiin
perustuva arvio. Arviossa otetaan huomioon muun muassa nimellinen ja todellinen I[&hentyminen
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. Perussopimusten maaraysten soveltaminen

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1 tarkoitettuja muita
tekijoita tarkastellaan aiempaa kaytantéa noudattaen englanninkielisen raportin luvussa 5. Kutakin
kehikoiden 1-4 [ahentymiskriteeria kasitelladn omana otsikkonaan. Luvussa 3 esitetaan lisaksi
tulostaulun indikaattorit kaikista tdssa raportissa tarkasteltavista maista ja suhteutetaan ne

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

2 Asetuksen (EU) N:o 1176/2011 johdanto-osan kappale 17.
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kynnysarvoihin. Nain varmistetaan, etta lukija saa kaikki saatavilla olevat makrotalouden ja
rahoitusjarjestelméan 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

221

Kansallisen lainsdadannodn sopusointuisuus perussopimusten
kanssa

Johdanto

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 140 kohdassa 1
edellytetdén, ettéa 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 pyynnostd, jota koskee poikkeus. Kertomuksissa on
tarkasteltava, onko kunkin jasenvaltion kansallinen lainsdadantd, kansallisen
keskuspankin perussaéantd mukaan luettuna, sopusoinnussa Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklojen 130 ja 131 kanssa seké asiaa koskevien
EKPJ:n perussaannon artiklojen kanssa. Tasta velvoitteesta, joka Euroopan unionin
toiminnasta tehdysséa sopimuksessa asetetaan jasenvaltioille, joita koskee poikkeus,
kaytetaan myos nimitysta "oikeudellinen lahentyminen". EKP:n oikeudellista
lahentymista koskeva arviointi ei rajoitu kansallisen lainsaadannén 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 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen tarkoituksen kanssa. EKP pitda myos kansallisten keskuspankkien
paatoksentekoelinten joustavaa ja jatkuvaa toimintaa tarpeellisena. Tassé suhteessa
jasenvaltioiden asianomaisilla viranomaisilla on erityinen velvollisuus toteuttaa
vaadittavat toimenpiteet sen varmistamiseksi, etté jos kansallisen keskuspankin
paatoksentekoelimen jasenen paikka vapautuu, uusi jasen nimitetdén oikea-
aikaisesti."® Nain ollen EKP seuraa tilannetta tarkasti ennen sellaisen lopullisen
mydnteisen yleisarvion antamista, jonka mukaan tietyn jasenvaltion lainsdadantd on
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussdannon kanssa
sopusoinnussa.

¥ Lausunnot CON/2010/37 ja CON/2010/91.
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Jasenvaltiot, joita koskee poikkeus, ja oikeudellinen [ahentyminen

Bulgaria, TSekki, Kroatia, Unkari, Puola, Romania ja Ruotsi, joiden kansallista
lainsdadantoa 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.'* 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.

Eréaistd Tanskaa koskevista maarayksista tehdyssa perussopimusten liitteena
olevassa poytékirjassa (N:0 16) todetaan, etté ottaen huomioon ilmoituksen, jonka
Tanskan hallitus on tehnyt Euroopan unionin neuvostolle 3 paivana

marraskuuta 1993, Tanskaa koskee poikkeus ja ettd menettely poikkeuksen
kumoamiseksi voidaan kaynnistdd ainoastaan Tanskan aloitteesta. Koska Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklaa 130 sovelletaan Tanskaan, Tanskan
keskuspankin on taytettava keskuspankin riippumattomuutta koskevat vaatimukset.
EMIn vuoden 1998 lahentymisraportissa tdma 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 kayttoon, Tanskan keskuspankin ei tarvitse oikeudellisesti integroitua
eurojarjestelmaan eikd Tanskan lainsaadantoa tarvitse mukauttaa.

Perussopimusten liitteena olevan eraisté Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin
yhdistyneeseen kuningaskuntaan liittyvista maarayksista tehdyn poytakirjan (N:o0 15)
mukaan Yhdistynyt kuningaskunta ei ole velvollinen ottamaan euroa kayttoon, 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. Ta&man ilmoituksen johdosta
Yhdistyneeseen kuningaskuntaan ei sovelleta tiettyja Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen maarayksia (artiklat 130 ja 131 mukaan luettuina) eikd EKPJ:n

14 Neuvoston paatds 98/317/EY, tehty 3 paivana toukokuuta 1998, perustamissopimuksen 109 j artiklan 4

kohdan mukaisesti (EYVL L 139, 11.5.1998, s. 30). Huomautus: Paatdksen 98/317/EY otsikko viittaa
Euroopan yhteison perustamissopimukseen (ennen tdman sopimuksen artiklojen uudelleennumerointia
Amsterdamin sopimuksen artiklan 12 mukaisesti); tdméa sdannds on kumottu Lissabonin 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).

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).

16
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2.2.2

2221

perussaannon maarayksia. Nain ollen talla hetkella ei ole oikeudellista velvoitetta
varmistaa, etta kansallinen lainsdadantd (Englannin keskuspankin perussaanto
mukaan luettuna) on sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen ja EKPJ:n perusséaannon kanssa.

Oikeudellisen lahentymisen arvioinnin tarkoituksena on helpottaa Euroopan unionin
neuvoston paatosta siita, mitka jasenvaltiot tayttavat talous- ja rahaliiton
toteuttamiseen liittyvat edellytykset (Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen 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 20.3.2016 voimaan tullut lainsaadanto.

Mukautusten soveltamisala

Mukautettavat alueet

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

. kansallisen keskuspankin riippumattomuutta koskevien Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen (artikla 130) ja EKPJ:n perussaannén (artiklat 7
ja 14.2) maaraysten seka salassapitomaaraysten (perussadnnon artikla 37)
noudattaminen

17 Naita ovat erityisesti kesdkuussa 2014 julkaistu (Bulgariaa, TSekkid, 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) léhentymisraportti, toukokuussa 2010 julkaistu
(Bulgariaa, TSekkia, Viroa, Latviaa, Liettuaa, Unkaria, Puolaa, Romaniaa ja Ruotsia koskeva)
lahentymisraportti, toukokuussa 2008 julkaistu (Bulgariaa, TSekki&, Viroa, Latviaa, Liettuaa, Unkaria,
Puolaa, Romaniaa, Slovakiaa ja Ruotsia koskeva) lahentymisraportti, toukokuussa 2007 julkaistu
(Kyprosta ja Maltaa koskeva) lahentymisraportti, joulukuussa 2006 julkaistu (TSekkia, 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 seké maaliskuussa 1998 julkaistu
EMI:n lahentymisraportti.
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2.2.2.2

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

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

"Sopusointu” vai "yhdenmukaistaminen”

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 131 maarataan, etta
kansallisen lainsaadannon on oltava "sopusoinnussa” perussopimusten ja EKPJ:n
perussaannon kanssa. Mahdolliset ristiriitaisuudet on siksi poistettava. TAman
velvoitteen noudattaminen on tarpeen riippumatta perussopimusten ja EKPJ:n
perussaannon ensisijaisuudesta kansalliseen lainsaadantodon ndhden ja kulloisenkin
ristiriitaisuuden luonteesta.

Vaatimus siitd, ettd kansallisen lainséadannon on oltava "sopusoinnussa’, ei
tarkoita, ettd Euroopan unionin toiminnasta tehdyssa sopimuksessa edellytettaisiin
kansallisten keskuspankkien perussaantojen "yhdenmukaistamista" toisiinsa tai
EKPJ:n perussaanttéon nahden. Kansallisia erityispiirteitd saa edelleen olla, kunhan
ne eivat loukkaa unionin yksinomaista toimivaltaa rahapolitiikan alalla. EKPJ:n
perussaannon artiklassa 14.4 sallitaankin kansallisille keskuspankeille my6s muita
kuin EKPJ:n perussdanndssa maarattyja tehtavia, kunhan ne eivét ole ristiriidassa
EKPJ:n tavoitteiden ja tehtévien kanssa. Téllaisia muita tehtavia mahdollistavat
saannokset ovat selkea esimerkki tapauksista, joissa kansallisten keskuspankkien
perussaantojen sallitaan edelleen poiketa toisistaan. limaisu "sopusoinnussa”
merkitseekin, etté kansallista lainsdadantéa 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 séannoksia, joilla rikotaan
kansallisen keskuspankin riippumattomuutta koskevia perussopimuksen maarayksia
ja sen asemaa EKPJ:n erottamattomana osana. TAman saavuttamiseksi ei siten ole
riittdvaa nojautua yksinomaan unionin lainsdadannon ensisijaisuuteen kansalliseen
lainsdadantdon nahden.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 mukainen velvoite
kattaa ainoastaan yhteensopimattomuuden perussopimusten ja EKPJ:n
perussaannon kanssa. Myds unionin johdetun oikeuden kanssa ristiriidassa oleva
kansallinen lainsdadanto olisi kuitenkin mukautettava tdhan johdettuun oikeuteen,
jos kyseessé oleva johdettu oikeus on relevantti tassa lahentymisraportissa
tarkasteltavien mukautettavien alueiden kannalta. Euroopan unionin lainsaadannén
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2.2.3

ensisijaisuus ei poista velvollisuutta mukauttaa kansallista lainsaadantéa. Tama
yleisvaatimus ei perustu yksinomaan Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklaan 131 vaan myds Euroopan unionin tuomioistuimen
oikeuskaytantoon.™®

Perussopimuksissa ja EKPJ:n perussaanndssa 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 lainsdadannon sopusointuisuus Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussaannon kanssa voidaan saavuttaa ja sita
voidaan yllapitéda, Euroopan unionin toimielinten ja jasenvaltioiden on lisdksi muun
muassa kuultava EKP:té& lakiehdotuksista EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla
mainitun sopimuksen artiklan 127 kohdan 4 ja artiklan 282 kohdan 5 seka
perussaannon artiklan 4 mukaisesti. Jasenmaiden viranomaisten velvollisuudesta
kuulla Euroopan keskuspankkia suunnitelmista lainsdadannoksi 29 paivana
kesakuuta 1998 tehdyssa neuvoston paatoksessa 98/415/EY™ edellytetaan
nimenomaisesti, etta jasenvaltiot toteuttavat tarpeelliset toimenpiteet varmistaakseen
taman vaatimuksen noudattamisen.

Kansallisten keskuspankkien riippumattomuus

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 lainséadantoa oli mukautettava siten, ettd 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.

8 Ks. mm. asia 167/73, Euroopan yhteisdjen komissio v. Ranskan tasavalta (Kok. 1974, s. 359) ("Code
du travail maritime").

¥ EYVLL 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 lainsaadannon, erityisesti kansallisten
keskuspankkien perussaantojen, arvioinnin perustana. Keskuspankin
riippumattomuuden kasitteeseen sisaltyy riippumattomuuden eri osatekijoita, joita on
arvioitava erikseen, eli toiminnallinen, institutionaalinen, henkilokohtainen ja
taloudellinen riippumattomuus. Viime vuosina néita keskuspankin
riippumattomuuden osatekijoitd on tarkennettu edelleen EKP:n lausunnoissa. Naiden
osatekijoiden perusteella arvioidaan sellaisten jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus,
lainsaadannon lahentymista perussopimuksiin ja EKPJ:n perussaantéén nahden.

Toiminnallinen rippumattomuus

Keskuspankin rippumattomuus ei ole paamaara sinansa, vaan keino saavuttaa
kaikkia muita tavoitteita tarkedmpi, selkeasti maaritelty tavoite. Toiminnallinen
riippumattomuus edellyttaa, etté 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 tdméan tavoitteen
saavuttamiseksi muista viranomaisista riippumatta. Perussopimuksen vaatimus
keskuspankin riippumattomuudesta kuvastaa yleistéd ndkemystd, 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 paatdksistaan. Talla on tarked merkitys pyrittdessa lisddmaan
luottamusta niiden rippumattomaan asemaan. Se edellyttdd avoimuutta ja
vuoropuhelua kolmansien osapuolten kanssa.

Ajoituksesta on todettava, ettd Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
sanamuoto ei ole selkeéd sen osalta, mista lukien niiden jasenvaltioiden kansallisen
keskuspankin, jota koskee poikkeus, on noudatettava mainitun sopimuksen

artiklan 127 kohdassa 1 ja artiklan 282 kohdassa 2 seka EKPJ:n perussaannon
artiklassa 2 maariteltya hintavakauden ensisijaista tavoitetta. Niiden jasenvaltioiden
osalta, jotka liittyivat EU:hun sen paivamaaran jalkeen, jona euro otettiin kayttéon
EU:ssa, on tulkinnanvaraista, onko tdma velvoite voimassa liittymispaivasta 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, ettd hintavakauden tulee olla kansallisen
keskuspankin ensisijaisena tavoitteena Ruotsin osalta 1.6.1998 lukien sek& unioniin
1.5.2004, 1.1.2007 ja 1.7.2013 liittyneiden jasenvaltioiden osalta niiden
littymispaivasta lukien. Tama perustuu siihen, ettd yhtd Euroopan unionin johtavista
periaatteista eli hintavakautta (Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artikla 119) sovelletaan myos jasenvaltioihin, joita koskee poikkeus. Se perustuu
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myds mainitun sopimuksen tavoitteeseen, jonka mukaan kaikkien jasenvaltioiden on
pyrittava makrotalouden reaaliseen lahentymiseen ja myos hintavakauteen. Tama
tavoite on myds EKP:n ja Euroopan komission sdanndllisten raporttien taustalla.
Lisdksi taméa 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. Naissa kahdessa
artiklassa kansallisia keskuspankkeja ja niiden paatoksentekoelinten jasenia
kielletdan pyytamasta tai ottamasta ohjeita EU:n toimielimilta tai laitoksilta,
jasenvaltioiden hallituksilta ja muilta tahoilta. Lisdksi niissa kielletdédn Euroopan
unionin toimielimia, elimia ja laitoksia seka jasenvaltioiden hallituksia yrittdmasta
vaikuttaa kansallisten keskuspankkien paatéksentekoelinten sellaisiin jaseniin, joiden
paatokset voivat vaikuttaa keskuspankkien toimintaan naiden suorittaessa EKPJ:hin
littyvia tehtavidén. Jos kansalliseen lainsdadantbon on otettu perussopimuksen
artiklan 130 ja EKPJ:n perussaannon artiklan 7 maaraykset, lainsaadannon tulisi
siséltaa molemmat kiellot eiké sen tulisi kaventaa niiden soveltamisalaa.®

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

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 Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen kanssa. Kansallisten keskuspankkien on siis

2 Lausunto CON/2011/104.
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suoritettava nama tehtavat tavalla, joka on taysin sopusoinnussa kyseisten
keskuspankkien toiminnallisen, institutionaalisen ja taloudellisen riippumattomuuden
periaatteiden kanssa, jotta turvattaisiin niille kuuluvien tehtavien asianmukainen
hoitaminen Euroopan unionin toiminnasta tehdysséa sopimuksessa ja EKPJ:n
perussaannossa tarkoitetulla tavalla.* Silta osin kuin kansallisessa lainsaadannossa
annetaan kansalliselle keskuspankille muita kuin neuvoa-antavia tehtavia tai
edellytetddn sen ottavan muita tehtéavid, on varmistettava, ettd nama tehtavat eivat
toiminnalliselta ja taloudelliselta kannalta vaikuta kansallisen keskuspankin kykyyn
suorittaa EKPJ:hin liittyvia tehtaviaan.? Lisaksi kansallisen keskuspankin edustajien
ottaminen kollegiaalisia paatdksia tekevien valvontaelinten tai muiden viranomaisten
piiriin edellyttaa tarkkaa harkintaa kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten
jasenten henkilokohtaisen riippumattomuuden suojaamiseksi.?®

Paatosten hyvaksymista, niiden taytantéonpanon keskeyttamistéa, paatosten
kumoamista tai paatoksenteon lykkaamisté koskeva kielto

Kolmansien osapuolten oikeudet, jotka koskevat EKPJ:hin liittyvid tehtavia koskevien
kansallisten keskuspankkien paatdsten hyvaksymista, paatosten taytantéénpanon
keskeyttamista, paatdsten kumoamista tai paatdksenteon lykkaamista, ovat
ristiriidassa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n
perussaannon kanssa.

Paatdsten laillisuusvalvontaa koskeva kielto

Muiden laitosten kuin riippumattomien tuomioistuinten oikeus harjoittaa
laillisuusvalvontaa EKPJ:hin liittyvien tehtéavien suorittamista koskevien paatdsten
osalta on ristiriidassa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n
perussaannon kanssa, koska naiden tehtavien suorittamista ei saa arvioida
uudelleen poliittisella tasolla. Kansallisen keskuspankin paajohtajan oikeus
keskeyttad EKPJ:n tai kansallisen keskuspankin paatoksentekoelimen paatoksen
taytantdodnpano oikeudellisin perustein ja jattaa se poliittisen elimen lopullisesti
paatettavaksi vastaisi ohjeiden pyytamista kolmansilta osapuolilta.

Kansallisen keskuspankin paatdksentekoelinten toimintaan osallistumista ja
niissa aanioikeuden kayttamista koskeva kielto

Kolmansien osapuolten edustajien osallistuminen kansallisen keskuspankin
paatbksentekoelimen toimintaan ja tahan liittyva aénioikeus asioissa, jotka koskevat
EKPJ:hin liittyvien tehtavien suorittamista kansallisissa keskuspankeissa, ovat
ristiriidassa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n

2l Lausunto CON/2010/31.
2 Lausunto CON/2009/93.
3 Lausunto CON/2010/94.
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perussaannon kanssa, vaikkei kyseessa olisikaan ratkaiseva aani. Siinakin
tapauksessa etta osallistumiseen ei liittyisi &anioikeutta, tallainen osallistuminen on
ristiriidassa perussopimuksen ja EKP:n perussaannon kanssa, jos osallistuminen
vaikuttaa EKPJ:hin liittyvien tehtavien hoitoon tai vaarantaa EKPJ:n
salassapitomaaraysten noudattamisen.

Kansallisen keskuspankin paatdksia edeltavaa kuulemista koskeva kielto
Lainsdadannosta johtuva kansallisen keskuspankin nimenomainen velvollisuus
kuulla ennakolta kolmansia osapuolia kansallisen keskuspankin paatoksesta antaa
naille kolmansille osapuolille virallisen vaylan vaikuttaa lopulliseen paattkseen ja on
sen vuoksi ristiriidassa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n
perussaannon kanssa.

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

¢ silla ei vaaranneta keskuspankkien paatdksentekoelinten jasenten
riippumattomuutta

. pagjohtajien erityisasemaa EKP:n paatoksentekoelinten jasenind kunnioitetaan
kaikilta osin ja

. EKPJ:n perussaannon maarayksista johtuvia salassapitovaatimuksia
noudatetaan.

Vastuuvapauden mydntaminen kansallisen keskuspankin
paatdksentekoelinten jasenille

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

24 Lausunnot CON/2014/25 ja CON/2015/57.

EKP:n lahentymisraportti — kesékuu 2016 23



Henkil6kohtainen riippumattomuus

Myds EKPJ:n perussaannén maarays kansallisten keskuspankkien
paatoksentekoelinten jasenten toimikausiturvasta suojaa keskuspankin
riippumattomuutta. Kansallisten keskuspankkien paajohtajat ovat EKP:n
yleisneuvoston jasenid, ja heistd tulee EKP:n neuvoston jasenia sen jalkeen, kun
heidan maansa on ottanut euron kayttdon. EKPJ:n perusséaannon artiklan 14.2
mukaan kansallisten keskuspankkien perussaanndisséa on erityisesti maarattava
keskuspankin paajohtajan toimikaudeksi vahintaan viisi vuotta. Liséksi kyseinen
artikla suojaa keskuspankkien paajohtajia mielivaltaiselta erottamiselta, silla sen
mukaan paajohtaja voidaan erottaa tehtavastaan ainoastaan, jos han ei enaa tayta
niitd vaatimuksia, joita hanen tehtavansa edellyttavat, tai jos han on syyllistynyt
vakavaan rikkomukseen. Paajohtaja voi hakea muutosta erottamispaatokseen
Euroopan unionin tuomioistuimelta. Tata maaraysta on noudatettava kansallisten
keskuspankkien perussaanndissa siten kuin jaljempéana esitetaan.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 130 mukaan kansalliset
hallitukset tai mitkd&n muut elimet eivat saa yrittda vaikuttaa kansallisen
keskuspankin paattksentekoelinten jasenien toimintaan. Jasenvaltioiden ei
varsinkaan tule pyrkia vaikuttamaan kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten
jasenten toimintaan muuttamalla naiden palkkausta koskevaa kansallista
lainsaadantoa. Tallaisten muutosten tulisi [ahtokohtaisesti vaikuttaa vain tuleviin
tydsuhteisiin.®

Pagjohtajien vahimmaistoimikausi

Kansallisten keskuspankkien perussaanndissa on EKPJ:n perussaannén

artiklan 14.2 mukaisesti maarattava paajohtajalle vahintaan viiden vuoden
toimikausi. Tama ei estd maaraamasta pidempaa toimikautta. Jos toimikausi on
voimassa toistaiseksi, kansallisen keskuspankin perussaantéa ei tarvitse muuttaa,
kunhan paajohtajan erottamisperusteet ovat EKPJ:n perussaannén artiklan 14.2
mukaisia. Jos kansallisessa lainsdadannossa on vahvistettu pakollinen elékeika, on
varmistettava, etta tdma ei keskeytd perussaannon artiklassa 14.2 maarattya
vahimmaistoimikautta, jolla on etusija pagjohtajaan mahdollisesti sovellettavaan
pakolliseen elékeik&an nahden.” Kun kansallisen keskuspankin perussaantoa
muutetaan, muutetun lain tulee taata paajohtajan ja niiden paatoksentekoelinten
muiden jasenten toimikausiturva, jotka hoitavat EKPJ:hin liittyvia tehtavia.

% Ks. esim. lausunnot CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 ja CON/2011/106.
% Lausunto CON/2012/89.
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Pagjohtajien erottamisperusteet

Kansallisten keskuspankkien perussaanndissa on varmistettava, ettd paajohtajaa ei
saa erottaa muista kuin perussdannon artiklassa 14.2 mainituista syista. Taman
vaatimuksen tarkoituksena on estaa paajohtajien nimitykseen osallistuvia tahoja,
erityisesti hallitusta tai parlamenttia, kayttamastéa harkintavaltaansa paajohtajan
erottamiseksi. Kansallisten keskuspankkien perussaanngissa olisi oltava joko viittaus
EKPJ:n perussaannon artiklaan 14.2 tai EKPJ:n perussaannoén artiklan 14.2 teksti ja
maininta siita, ettd teksti tulee EKPJ:n perussdannosta, tai vaihtoehtoisesti EKPJ:n
perussaannon artiklan 14.2 erottamisperusteiden kanssa ristiriidassa olevat kohdat
olisi poistettava tai kansallisen keskuspankin perussdannéssa ei saisi mainita mitaan
erottamisperusteita, koska artiklaa 14.2 sovelletaan suoraan. Kun p&éjohtaja on
valittu tai nimitetty, hanta ei saa erottaa kuin EKPJ:n perussaannon artiklassa 14.2
mainituilla perusteilla siinakaan tapauksessa, etta 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 seka erottamisperusteista sovellettaisi myds muihin kansallisen
keskuspankin EKPJ:hin liittyvia tehtévia hoitaviin paatoksentekoelinten jaseniin.?’
Lukuisissa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n
perussaannon maarayksissa edellytetdén vastaavaa toimikausiturvaa. EKPJ:n
perussaannon artiklan 14.2 mukainen toimikausiturva ei rajoitu paajohtaijiin, ja
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 130 ja perussdannon
artiklassa 7 viitataan kansallisten keskuspankkien "paéatoksentekoelinten jaseniin"
eikd nimenomaisesti paajohtajiin. Tama koskee erityisesti tilannetta, jossa paajohtaja
on valittu vertaistensa joukosta ja kollegoilla on yhtélainen &énioikeus, tai jossa muut
jasenet hoitavat EKPJ:hin liittyvia tehtavia.

Oikeus tuomioistuinkasittelyyn

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

EKPJ:n perussaannon artiklassa 14.2 maarataan, etté toimestaan erotettu
keskuspankin paajohtaja voi saattaa erottamispaatoksen Euroopan unionin
tuomioistuimen kasiteltavéksi. Kansallisessa lainsdadannéssa tulee joko viitata
EKPJ:n perussaantton tai siind ei saa mainita mitdéan oikeudesta saattaa paatos
Euroopan unionin tuomioistuimen kasiteltéavéaksi, koska EKPJ:n perussaannon
artikla 14.2 on suoraan sovellettava.

27 Tarkeimmat EKP:n tata koskevat lausunnot ovat seuraavat: CON/2004/35; CON/2005/26;
CON/2006/32; CON/2006/44 ja CON/2007/6.
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Kansallisessa lainsdadannossa pitaisi myos saataa kansallisten tuomioistuinten
oikeudesta kasitella kansallisen keskuspankin EKPJ:hin liittyvid tehtévia hoitavia
paatoksentekoelinten kaikkia muitakin jasenia koskevia erottamispaéatoksia. Tama
oikeus voi perustua joko yleisesti sovellettavaan lainsaadantoon, tai siita voidaan
maarata erikseen. Vaikka tallainen oikeus voikin olla olemassa yleisesti
sovellettavan lainsaadannon perusteella, saattaa oikeusvarmuussyisté olla
suositeltavaa saataa tallaisesta oikeudesta erikseen.

Eturistiriitojen estdminen

Henkilokohtaisen riippumattomuuden takaamiseksi on myds varmistettava, ettei
synny eturistiriitaa niiden velvollisuuksien, joita kansallisten keskuspankkien
EKPJ:hin liittyvia tehtavia hoitavilla paatoksentekoelinten jasenilla (tai paajohtajilla)
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 paatoksentekoelimessa on lahtokohtaisesti ristiriidassa muiden,
mahdollisesti eturistiriitaan johtavien tehtavien 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 lainsaadanttelimissa olevien tointen tai
yritystoiminnankaan kautta. Erityist varovaisuutta mahdollisten eturistiriitojen
ennalta ehkaisemiseksi tulee noudattaa silloin, kun kyseessé ovat
paatoksentekoelinten muut kuin taytantdonpanosta vastaavat jasenet.

Taloudellinen riippumattomuus

Vaikka keskuspankki olisikin taysin riippumaton toiminnallisen, institutionaalisen ja
henkilokohtaisen riippumattomuuden nékodkulmista (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
perussaannodssa edellytettyjen EKPJ:hin liittyvien tehtdviensa suorittamiseksi).

Jasenvaltiot eivat saa asettaa kansallisia keskuspankkejaan sellaiseen asemaan,
etta niilla on riittamattémat taloudelliset resurssit tai riittdmaton oma pagoma?®
EKPJ:hin tai eurojarjestelmaan liittyvien tehtaviensa suorittamiseksi. EKPJ:n
perussaannon artikloissa 28.1 ja 30.4 maarataan EKP:n mahdollisuudesta vaatia
kansallisia keskuspankkeja siirtaméaan EKP:lle lisaa padomaa ja valuuttavarantoja.
Liséksi perussaannon artiklassa 33.2 maarataan,*® etta jos EKP:n tulos on
tappiollinen eika tappiota voida taysin kattaa yleisrahastosta, EKP:n neuvosto voi

% | ausunnot CON/2014/24, CON/2014/27 ja CON/2014/56.

29 EKPJ:n perussaannon artikla 30.4 soveltuu vain eurojarjestelméan sisalla.

%0 EKPJ:n perussaannon artikla 33.2 soveltuu vain eurojarjestelméan sisalla.
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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, ettéd kansallisella
keskuspankilla on riittavat varat paitsi EKPJ:hin liittyvien tehtaviensa myos omien
kansallisten tehtaviensa, kuten oman hallintonsa ja omien operaatioidensa
rahoittamisen, hoitamiseen.

Kaikista edella mainituista syistéa taloudellinen riippumattomuus edellyttaa liséksi,
ettd kansallisen keskuspankin pddoman 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 pAdoman ja rahastojen maarén ylittavia tappioita siirretdan
seuraaville vuosille. Tallainen tilanne voi vaikuttaa kielteisesti kansallisen
keskuspankin kykyyn suorittaa EKPJ:hin liittyvat tehtavansa 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 padomaa
vahintaan laissa saadettyyn pddoman maaraan saakka kohtuullisen ajan kuluessa,
niin etta taloudellisen rippumattomuuden periaatetta kunnioitetaan. Euroopan
unionin neuvosto on jo tunnustanut tdman seikan merkityksen EKP:n osalta
Euroopan keskuspankin pagoman korottamisesta 8 paivana toukokuuta 2000
annetussa neuvoston asetuksessa (EY) N:o 1009/2000°". Asetuksen mukaan EKP:n
neuvosto voi paattad padaoman varsinaisesta korottamisesta EKP:n toiminnan
tukemiseksi tarvittavan padomapohjan riittavyyden varmistamiseksi;** kansallisilla
keskuspankeilla tulisi olla taloudelliset valmiudet toimia EKP:n pdatoksen mukaisesti.

Taloudellisen riippumattomuuden kasitetta tulee arvioida siitd nédkékulmasta, voiko
jokin kolmas osapuoli vaikuttaa suoraan tai epasuorasti paitsi kansallisen
keskuspankin toimintaan my6s sen kykyyn tayttaa tehtavansa tarkasteltuna seka
toiminnallisesti tydvoiman etta taloudellisesti tarkoituksenmukaisten taloudellisten
resurssien kannalta. Jaljempéana esitettavat taloudellisen riippumattomuuden
osatekijat ovat tdssa yhteydessa erityisen tarkeita.** Nama ovat niita taloudellisen
riippumattomuuden alueita, joilla kansalliset keskuspankit ovat altteimpia
ulkopuolisille vaikutteille.

%1 EYVLL 115, 16.5.2000, s. 1.

%2 paatos EKP/2010/26, annettu 13 paivana joulukuuta 2010, EKP:n paaoman korottamisesta (EUVL L
11, 15.1.2011, s. 53).

33 Tarkeimmat EKP:n tata 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.
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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 tilinpitosaantoja tai kansallisen
keskuspankin paatbksentekoelinten maarittelemia saantoja. Jos sen sijaan
kolmannet osapuolet laativat téllaiset saannét, ne on ainakin laadittava kansallisen
keskuspankin paattksentekoelinten esityksen perusteella.

Kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten tulee vahvistaa tilinpaatos kayttaen
apunaan riippumattomia tilintarkastajia. Tilinpaatos saattaa edellyttda kolmansien
osapuolten (kuten hallitus tai eduskunta) jalkikateista hyvaksyntad. Kansallisen
keskuspankin paattksentekoelinten tulee voida paattaa itsenaisesti ja
ammattimaisesti voittojen laskennasta.

Jos julkisten varojen kaytt6a valvova valtion tilintarkastusvirasto tai vastaava elin
valvoo kansallisen keskuspankin toimintaa, valvonnan laajuus tulee maéaritella
selvasti lainsdadannéssa. Valvonta tulee myos toteuttaa siten, ettei se rajoita
kansallisen keskuspankin riippumattomien ulkopuolisten tilintarkastajien toimintaa®,
ja liséksi siind tulisi institutionaalisen riippumattomuuden periaatteen mukaisesti
noudattaa kieltoa antaa ohjeita kansalliselle keskuspankille ja sen
paatoksentekoelimille, eik& valvonnassa tulisi puuttua kansallisen keskuspankin
EKPJ:hin liittyviin tehtaviin.*® Valtion suorittaman tilintarkastuksen tulee olla
epapoliittinen, riippumaton ja taysin ammattimainen.

Voitonjakoa, kansallisten keskuspankkien pddomaa ja taloutta koskevat
maaraykset

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

Voittoa voidaan jakaa valtion talousarvioon vasta sen jalkeen, kun edellisilté vuosilta
kertyneet tappiot on katettu® ja tarpeellisiksi katsotut varaukset on tehty kansallisen
keskuspankin paaoman ja varallisuuden reaaliarvon turvaamiseksi. Tilapaiset tai

3 Kansallisten keskuspankkien riippumattomien ulkopuolisten tilintarkastajien toimintojen osalta ks.
EKPJ:n perussaannon artikla 27.1.
% Lausunnot CON/2011/9, CON/2011/53 ja CON/2015/57.

% Lausunto CON/2009/85.
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yksittéistapaukseen sovellettavat lainsaadantotoimet, joilla annetaan kansallisille
keskuspankeille niiden voitonjakoon liittyvia maarayksia, eivat ole hyvaksyttavia.*’
Taloudellisen riippumattomuuden periaatteen kunnioittamisen vaarantaisi myos
kansallisen keskuspankin realisoitumattomiin padomatuottoihin kohdistuva vero.®

Jasenvaltio ei saa pienentaa kansallisen keskuspankin padomaa ilman
keskuspankin paattksentekoelinten etukateissuostumusta, milla varmistetaan, etta
keskuspankilla on edelleen kaytdssaan riittavat taloudelliset resurssit Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 2 ja EKPJ:n
perussaannon mukaisten tehtaviensa tayttamiseksi EKPJ:n jasenend. Samasta
syysté kansallisen keskuspankin voitonjakoa koskevien saantdjen muuttaminen olisi
voitava panna vireille ja siita olisi voitava paattaa ainoastaan yhteistydssa
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, etta valvontaviranomaiset tekevat paatbksensa
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 pitaa palveluksessaan sellaista patevaa henkilostdd, joka on
tarpeen, jotta kansallinen keskuspankki voi suorittaa sille Euroopan unionin
toiminnasta tehdyssa sopimuksessa ja EKPJ:n perussaanndssa osoitetut tehtavat
riippumattomasti. Kansallista keskuspankkia ei mytdskaan tule saattaa tilanteeseen,
jossa silla olisi rajoitettu paatéantavalta tai ei lainkaan paatantavaltaa henkilostoaan
koskevissa asioissa tai jossa jasenvaltion hallitus voi vaikuttaa kansallisen

%7 Lausunnot CON/2009/26 ja CON/2013/15.
% Lausunnot CON/2009/63 ja CON/2009/59.
%9 Lausunnot CON/2009/83 ja CON/2009/53.
4% Lausunto CON/2009/26 ja lausunto CON/2012/69.
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keskuspankin henkiléstopolitikkaan.** Mik& tahansa muutos kansallisen
keskuspankin tyontekijoiden ja paatoksentekoelinten jasenten palkkausta koskevaan
lainsaadantoon tulisi sopia laheisessa ja tosiasiallisessa yhteistydssa kansallisen
keskuspankin kanssa sen nakemykset 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.*

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
henkildstdn seka EKP:n ja kansallisten keskuspankkien paatdksentekoelinten
jasenten salassapitovelvollisuus saattaa edellyttédd vastaavia maarayksia
kansallisten keskuspankkien perussaantoihin tai jasenvaltioiden lainsdadantoon.
Unionin oikeuden ja sen nojalla annettujen maaraysten ensisijaisuuden vuoksi
ulkopuolisten oikeuksia saada asiakirjoja koskevan lainsdadannén on oltava
sopusoinnussa asianomaisen unionin oikeuden — perussdannon artikla 37 mukaan
luettuna — kanssa, eika saa johtaa EKPJ:n salassapitomaaraysten rikkomiseen.
Valtion tilintarkastusviraston tai vastaavan laitoksen oikeuden saada kansallista
keskuspankkia koskevia salaisia tietoja ja asiakirjoja on oltava rajoitettu siten, etta
oikeus koskee vain sellaisia tietoja, jotka ovat valttamattémia kyseisen laitoksen
lakisdateisten tehtévien hoitamiseksi. Tallainen oikeus ei mydsk&aén saa vaikuttaa
EKPJ:n riippumattomuuteen eika kansallisen keskuspankin paatoksentekoelinten
jaseniin ja henkildstoon sovellettaviin EKPJ:n salassapitomaarayksiin.** Kansallisten
keskuspankkien tulisi varmistaa, etta tallaiset laitokset pitavéat luovutetut tiedot ja
asiakirjat salassa samassa maarin kuin kansallinen keskuspankki.

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

42 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.

4 Lausunto CON/2014/38.
4 Lausunnot CON/2015/8 ja CON/2015/57.
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2.2.5

2.25.1

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 Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussdanndn 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 Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 123 kohdassa 1, jossa kielletaan
tilinylitysoikeudet ja muut sellaiset luottojarjestelyt EKP:ssa tai jasenvaltioiden
kansallisissa keskuspankeissa EU:n toimielinten, elinten tai laitosten, jasenvaltioiden
keskushallintojen, alueellisten, paikallisten tai muiden viranomaisten, muiden
julkisoikeudellisten laitosten tai julkisten yritysten hyvéaksi, samoin kuin se, ettd EKP
tai kansalliset keskuspankit hankkisivat suoraan velkasitoumuksia ndilté julkisen
sektorin yksikdiltd. Euroopan unionin toiminnasta tehtyyn sopimukseen sisaltyy yksi
poikkeus tésté kiellosta; sita ei sovelleta julkisessa omistuksessa oleviin
luottolaitoksiin, joita on kohdeltava samalla tavalla kuin yksityisié luottolaitoksia
keskuspankkirahoituksen osalta (Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklan 123 kohta 2). Liséksi EKP ja kansalliset keskuspankit voivat toimia edella
mainittujen julkisen sektorin elinten verojen ja maksujen valittajina (EKPJ:n
perussaannon artikla 21.2). Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon tasmallista
soveltamisalaa selvennetéén lisdksi 13 paivana joulukuuta 1993 annetulla neuvoston
asetuksella (EY) N:o 3603/93 perustamissopimuksen artiklassa 104 ja artiklan 104 b
kohdassa 1*° tarkoitettujen kieltojen soveltamiseksi tarvittavien méaéritelmien
tdsmentamisesta. Asetuksessa todetaan selvasti, ettd tama kielto sisaltaa
kaikenlaisen julkisen sektorin kolmansille antamien sitoumusten rahoituksen.

Keskuspankkirahoitusta koskeva kielto on olennaisen tarkea sen varmistamiseksi,
ettd rahapolitikan ensisijaisen tavoitteen (eli hintavakauden sailyttdmisen)
saavuttaminen ei esty. Lisaksi julkisen sektorin keskuspankkirahoitus vahentaisi
painetta noudattaa kurinalaista talouspolitikkaa. Téasta syysta kieltoa on tulkittava
laajasti, jotta varmistetaan sen tarkka noudattaminen, ja sita rajoittavat ainoastaan
tietyt Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 123 kohtaan 2 ja
asetukseen (EY) N:o 3603/93 siséltyvat vahaiset poikkeukset. N&in ollen vaikka
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 123 kohdassa 1 viitataan
nimenomaisesti "luottojarjestelyihin®, jotka viittaavat varojen takaisinmaksua

4 EYVL L 332, 31.12.1993, s. 1. Euroopan yhteisén perustamissopimuksen artikla 104 ja artiklan 104 b
kohta 1 ovat nykyaén perussopimuksen artikla 123 ja artiklan 125 kohta 1.
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koskevaan velvoitteeseen, kieltoa on sitékin suuremmalla syylla sovellettava myds
sellaiseen rahoitukseen, joka ei sisalla takaisinmaksuvelvoitetta.

EKP:n yleista linjaa sen suhteen, onko kansallisessa lainsaadanndsséa noudatettu
mainittua kieltoa, on kehitetty [&hinna silloin kun jasenvaltiot ovat pyytaneet EKP:Ita
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohtaan 4 ja
artiklan 282 kohtaan 5 perustuvia lausuntoja kansallisista lakiehdotuksista. *®

Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon taytant6énpano
kansallisessa lainsdadannossa

On sinénsa tarpeetonta panna taytantdoén Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklaa 123 ja sita tdydentavaa asetusta (EY) N:o 3603/93
kansallisessa lainsdadannossa, silla molemmat ovat valittdmasti sovellettavia. Mikali
kuitenkin kansallisiin saannoksiin sisallytetdén naita valittomasti sovellettavia EU:n
oikeussaantoja, niilla ei saa kaventaa keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon
soveltamisalaa eika laajentaa EU:n oikeuden mukaisten poikkeusten soveltamisalaa.
Esimerkiksi kansallinen lainséadanto, jonka mukaan kansallinen keskuspankki
rahoittaa jasenvaltion kansainvalisille rahoituslaitoksille (muille kuin IMF:lle, kun se
toimii asetuksessa (EY) N:o 3603/93saadetyssa roolissa)*’ tai kolmansille maille
antamia taloudellisia sitoumuksia, on ristiriidassa keskuspankkirahoitusta koskevan
kiellon kanssa.

Julkisen sektorin tai julkisen sektorin kolmansille osapuolille
antamien sitoumusten rahoittaminen

Kansallisessa lainsdadannossa ei voida edellyttad, etté kansallinen keskuspankki
rahoittaa muiden julkisen sektorin laitosten tehtévien hoitamista tai julkisen sektorin
velvoitteita kolmansia osapuolia kohtaan. Tama tarkoittaa erityisesti sita, etta
kansallisessa lainsdddannossa kansalliselle keskuspankille ei saa antaa tehtavaksi
rahoittaa kolmansien osapuolten toimia, jotka kuuluvat valtion vastuualueeseen ja
joilla ei ole yhteytta keskuspankin tehtaviin ja toimintoihin.*® Esimerkiksi kansallinen
lainsaadanto, jossa sallitaan se, etté kansalliset keskuspankit rahoittavat
keskuspankista riippumattomia lainkayttdelimia tai lainkayttoelinten kaltaisia elimia,
jotka hoitavat valtiolle kuuluvia toimintoja, tai edellytetdan sitd, on ristiriidassa
keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon kanssa. Keskuspankkirahoituksen kiellosta
seuraa, ettd kansalliselle keskuspankille on maksettava asianmukainen korvaus, jos

46 Ks. vuoden 2008 Iahentymisraportin sivulla 23 oleva alaviite 13, jossa luetellaan EMIn ja EKP:n téta

koskevat tarkeét lausunnot, jotka on annettu toukokuun 1995 ja maaliskuun 2008 valilla. Tata koskevia
muita térkeitd EKP:n lausuntoja: CON/2008/46; CON/2008/80; CON/2009/59 ja CON/2010/4.

47 Lausunto CON/2013/16.
4 | ausunto CON/2006/15.
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sille annetaan uusi tehtéva, 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) tehtavan epatyypillinen luonne; b) tehtavan
hoitaminen valtion puolesta ja yksinomaan valtion intressissé, 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 riittévia ratkaisuja, b) uusi tehtava ei ole suhteessa kansallisen keskuspankin
taloudellisiin ja organisatorisiin resursseihin, c) uusi tehtava ei sovi kansallisen
keskuspankin institutionaalisen rakenteeseen, d) uuteen tehtéavaan liittyy olennaisia
taloudellisia riskeja ja e) se altistaa kansallisen keskuspankin paatéksentekoelinten
jasenet poliittisille riskeille, jotka ovat kohtuuttomia ja jotka voivat vaikuttaa
kielteisesti naiden paatoksentekoelinten jasenten henkilokohtaiseen
riippumattomuuteen. *°

Seuraavat kansallisille keskuspankeille annetut uudet tehtavat on katsottu valtion
vastuualueeseen kuuluviksi: a) kriisinratkaisurahaston tai rahoitusjarjestelyjen taikka
talletusten vakuusjarjestelmien ja sijoittajien korvausjarjestelmien rahoittamiseen
liittyvat tehtavat;>') keskitetyn pankkitilinumerorekisterin perustamiseen liittyvét
tehtavat; > ja c) luottoneuvojan tehtéavat®. Keskuspankit voivat kuitenkin hoitaa esim.
valvontatehtavia tai valvontaan liittyvia tehtavia, kuten kuluttajansuojatehtavia
rahoituspalvelujen alalla,*!luottoja hankkivien yritysten valvontatehtavia® tai
kulutusluottoja tarjoavien tai valittavien yhteiséjen valvontatehtavia.*® Koska
kriisinratkaisuun liittyvat hallintotehtévat ja valvontatehtavat tdydentavat toisiaan,
kriisinratkaisuun liittyvat tekniset toimivaltuudet ja paatantavalta voivat olla
keskuspankkitehtavid, edellyttden etté ne eivat vaaranna perussopimuksen artiklan
130 ja perussdannon artiklan 7 mukaista kansallisen keskuspankin
riippumattomuutta.®’ Se, etta kansallinen keskuspankki osoittaa resursseja
valvontaviranomaiselle, ei ndin ollen ole keskuspankkirahoituksen kiellon
nakokulmasta huolestuttavaa siiné tapauksessa, etta kansallinen keskuspankki

49 Lausunnot CON/2011/30, CON/2015/36 ja CON/2015/46.
%0 Lausunnot CON/2015/22; CON/2015/36 ja CON/2015/46.

51 Lausunnot CON/2011/103 ja CON/2012/22. Ks. tietyt erityistapaukset osiossa "Taloudellinen tuki
kriisinratkaisurahastoille tai rahoitusjarjestelyille, talletusten vakuusjarjestelmille ja sijoittajien
korvausjarjestelmille".

52 Lausunnot CON/2015/36 ja CON/2015/46.
% Lausunto CON/2015/12.
% Lausunto CON/2007/29.
% Lausunto CON/2015/45.
% Lausunto CON/2015/54.
5 Lausunto CON/2015/22.
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rahoittaa perustellun ja kansalliseen lainsdadantéén perustuvan
finanssivalvontatehtavan suorittamista osana sille kuuluvia tehtavia, tai niin kauan
kuin kansallinen keskuspankki voi osallistua ja vaikuttaa valvontaviranomaisten
paatoksentekoon.®

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 eika
tilintarkastettu, ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa.
Keskuspankkirahoitusta koskevan kiellon noudattaminen edellyttaa, etta
sovellettavien voitonjakosaantdjen nojalla valtion talousarvioon jaettavaa maaraa ei
voida maksaa edes osaksi kansallisen keskuspankin vararahastosta.
Voitonjakosaannoilla 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 paaomatuottoja. **

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 lainsdadantd, jonka mukaan kansallisen keskuspankki tarvitsee eri
tilanteissa valtion luvan ennen kuin se voi ryhtya kriisinratkaisutoimiin, mutta
kansallisen keskuspankin vahingonkorvausvastuuta ei ole tésta huolimatta rajoitettu
kattamaan ainoastaan sen omia hallinnollisia toimia.®®

% Lausunto CON/2010/4.
% Lausunto CON/2012/4.
% Lausunnot CON/2011/91 ja CON/2011/99.
1 Lausunto CON/2009/63.
2 Lausunto CON/2013/56.
& Lausunto CON/2015/22.
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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 rahapolitikkaan,
maksujarjestelmiin tai tilapaiseen hatarahoitukseen liittyen) tai erityisesti tukee
maksukyvyttdmia luotto- ja/tai muita rahoituslaitoksia, on keskuspankkirahoitusta
koskevan kiellon vastainen.

Tama koskee erityisesti maksukyvyttémia 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 padomitettu siten,
etta sille on vaihtoehtoisen markkinalahtoisen rahoituksen puuttuessa tarjottu valtion
likkeeseen laskemia velkainstrumentteja (jaljempéna "paaomitusjoukkovelkakirja"),
joita on tarkoitus kayttaa vakuutena. Jos valtio on padaomittanut 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 hatérahoitusta vakuuden muodostavan valtiontakauksen perusteella,
tallaisen hatarahoituksen on taytettava seuraavat edellytykset: i) varmistetaan, etta
kansallisen keskuspankin mydntama luotto on mahdollisimman lyhytaikainen; ii)
rahoitusjarjestelmén vakaus on vaarantunut; iii) ei ole epailyksia siita, etta
valtiontakaus on sovellettavan kansallisen lainsdaddannén mukaan juridisesti pateva
ja taytantéonpanokelpoinen; ja iv) ei ole epailyksia siitd, etta valtiontakaus on
taloudellisessa mielessa riittava siten, etta se kattaa seka lainan padoman etta
korot.®

Nailta osin tulisi harkita Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
artiklaa 123 koskevien viittausten lisaamista kansalliseen lainsaadantdon.

Taloudellinen tuki kriisinratkaisurahastoille tai rahoitusjarjestelyille
talletusten vakuusjarjestelmille ja sijoittajien korvausjarjestelmille

Vaikka hallinnollisten kriisinratkaisutehtavien voidaan yleisesti ottaen katsoa liittyvan
perussopimuksen artiklan 127 kohdassa 5 tarkoitettuihin tehtaviin,
kriisinratkaisurahaston tai rahoitusjarjestelyjen rahoittaminen ei ole linjassa
keskuspankkirahoituksen kiellon kanssa.®” Jos kansallinen keskuspankki toimii

% Lausunto CON/2013/5.
% Lausunnot CON/2012/50, CON/2012/64 ja CON/2012/71.
56 Lausunto CON/2012/4, alaviitteessa 42 mainitut muut asiaan littyvat lausunnot.

5 Lausunto CON/2015/22.
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kriisinratkaisuviranomaisena, se ei saa missaan tapauksessa ottaa vastuulleen tai
rahoittaa omaisuudenhoitoyhtion tai erillisen varainhoitoyhtién sitoumuksia.®® Nain
ollen kansallisessa lainsaadanndssa olisi selkeyden vuoksi vahvistettava, etta
kansallinen keskuspankki ei ota vastatakseen tai rahoita tallaisten yhteistjen
sitoumuksia.®

Talletusten vakuusjarjestelmista annetussa direktiivissa’™ ja sijoittajien
korvausjarjestelmista annetussa direktiivissa " saadetaan siita, etta talletusten
vakuusjarjestelmien 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 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklaa 123 koskevien viittausten lisdamisté kansalliseen
lainsaadantoon. Myontaessaan harkintansa mukaan lainoja kansallisen
keskuspankin on varmistettava, etté se ei tosiasiassa ota hoitaakseen valtiolle
kuuluvaa tehtavaa.”® Erityisesti on pantava merkille, etta keskuspankin tuki
talletusten vakuusjarjestelmille ei saisi merkita jarjestelmallista etukateisrahoitusta. "

Tehtava verojen ja maksujen valittdjana

EKPJ:n perussaannon artiklassa 21.2 vahvistetaan, ettd EKP ja kansalliset
keskuspankit voivat toimia unionin toimielinten, elinten tai laitosten, jasenvaltioiden
keskushallintojen, alueellisten, paikallisten tai muiden viranomaisten, muiden
julkisoikeudellisten laitosten tai julkisten yritysten verojen ja maksujen valittgjina.
EKPJ:n perussaannon artiklan 21.2 saatadmisen tarkoituksena oli se, ettd kansalliset
keskuspankit voisivat edelleen hoitaa perinteista tehtavaansa valtion ja muiden
julkisyhteisojen verojen ja maksujen valittdjana myos sen jalkeen, kun rahapoliittiset
toimivaltuudet on siirretty eurojérjestelmalle, ilman etté ne automaattisesti rikkoisivat
keskuspankkirahoituksen kieltoa. Asetuksessa (EY) N:o 3603/93 saadetaan verojen
ja maksujen valittamista koskevan tehtavan osalta tietyista tarkoin maaritellyista ja

8 Lausunnot CON/2011/103, CON/2012/99, CON/2015/3 ja CON/2015/22.
%  Lausunnot CON/2015/33 ja CON/2015/35

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

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.

2 Lausunto CON/2015/40.
3 Lausunnot CON/2011/83 ja CON/2015/52.
" Lausunto CON/2011/84.
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soveltamisalaltaan suppeista poikkeuksista keskuspankkirahoituksen kieltoon: i)
julkiselle sektorille myonnetyt paivaluotot ovat sallittuja, jos ne rajoittuvat yhteen
paivaan ja niiden jatkaminen ei ole mahdollista;” i) kolmannen osapuolen
likkeeseen laskemien sekkien hyvittaminen julkiselle sektorille ennen kuin
maksajapankkia on laskutettu niistd, on sallittua, jos sekin vastaanottamisen jalkeen
kulunut aika vastaa kyseisen jasenvaltion tavanomaista sekkien perimisaikaa, silla
edellytykselld, ettda mahdollinen kellunta on poikkeuksellista, koskee pientd maaraa
ja kumoutuu lyhyen ajan kuluessa;"® ja iii) julkisen sektorin liikkeeseen laskemien ja
sille hyvitettavien kolikkojen hallussa pitdminen on sallittua, jos kolikkojen méaéra on
pienempi kuin 10 prosenttia likkeessa olevista kolikoista.””

Kansallisen lainsaadanndn, 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 valittamisen eikd 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
pitda valtion tileja, ei herata epailyksia keskuspankkirahoituksen kiellon rikkomisesta,
sikali kuin séannoksissa ei sallita luoton mydntamistéa, mukaan lukien yon yli -
tilinylitysoikeudet. Kysymys keskuspankkirahoituksen kiellon rikkomisesta nousee
esiin kuitenkin esimerkiksi silloin, kun kansallisen lainsdadannén mukaan talletuksille
tai pankkitalletuksille voidaan maksaa markkinakoron ylittdvaa korkoa
(markkinakorkoa vastaavan tai sen alittavan koron sijaan). Markkinahinnan 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 téarkead, etta tileille maksettava korko
maaraytyy markkinaparametrien mukaan ja erityisesti etta talletusten korko ja
juoksuaika korreloivat kesken&an.® Kansallisen keskuspankin tarjoamat ilmaiset
verojen ja maksujen valityspalvelut eivat ole ristiriidassa keskuspankkirahoituksen
kiellon kanssa, kunhan ne ovat perustason palveluja.®

5 Ks. asetuksen (EY) N:0 3603/93 artikla 4 seka lausunto CON/2013/2.
6 Ks. asetuksen (EY) N:o 3603/93 artikla 5.

" Ks. asetuksen (EY) N:0 3603/93 artikla 6.

" Lausunto CON/2013/3.

" Lausunnot CON/2009/23; CON/2009/67 ja CON/2012/9.

80 Ks. esim. lausunnot CON/2010/54, CON/2010/55 ja CON/2013/62.
8 Lausunto CON/2012/9.
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Erityisoikeuksia koskeva kielto

Perussopimuksen artiklan 124 mukaan "[k]aikki toimenpiteet, joilla yhteisén
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 hyvéaksi tai markkinatalouden
periaatteen kanssa yhteensopimattomista taloudellisista eduista, joiden
tarkoituksena on edistaé naiden laitosten halukkuutta hankkia tai omistaa téllaisia
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 kayttaa keinona kiertaa erityisoikeuksia koskevaa
kieltoa.®® Jasenvaltioiden tall4 alalla antamalla lainsaadannélla 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 saastajien kannalta.®* Vakauden valvonnan alalla EU:n
johdetussa oikeudessa on vahvistettu vaatimuksia, joiden tarkoituksena on

82 Neuvoston asetus (EY) N:o 3603/93, annettu 13 p&ivana 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
perussopimuksen artikla 124.

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

Ks. julkisasiamies Elmerin ratkaisuehdotus asiassa C-222/95 Parodi v Banque H. Albert de Bary, Kok.
1997, s. 1-3899, kohta 24.
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2.2.6

rahoituslaitosten vakauden varmistaminen.® "Luottolaitos” on méaéritelty 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.®’

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

Tassa raportissa keskitytéaan siinen, etta kansallisten keskuspankkien antamissa
kansallisessa lainsdadannossa tai muissa saannoissa 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 t&han
raporttiin.

Euron yhtenainen kirjoitustapa

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

8 Ks. i) 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 ii) 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).

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

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

Mita korkeampi varantovelvoite, sitd véhemman rahaa pankit voivat kayttda antolainaukseen, mika
johtaa siihen, etta luodaan véhemman rahaa.

Ks. perussaannon artikla 19, neuvoston asetus (EY) N:o 2531/98, annettu 23 paivana marraskuuta
1998, Euroopan keskuspankin soveltamista vahimmaisvarannoista, (EKP/2003/9) (EUVL L 250,
2.10.2003, s.10) ja asetus EKP/2008/32, annettu 19 péivéana joulukuuta 2008, rahalaitossektorin
taseesta (EUVL L 15, 20.1.20009, s. 14).
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2.2.7

latinalaisin aakkosin kirjoitetuissa todistusvoimaisissa kieliversioissa. Kreikkalaisin
aakkosin kirjoitetussa tekstissa euron kirjoitusasu on "eupw” ja kyrillisin aakkosin
kirjoitetussa tekstissa "eBpo”.?? Samoin euron kayttdonotosta 3 paivana toukokuuta
1998 annetussa neuvoston asetuksessa (EY) N:0 974/98% 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 sdannoksissa siten, etta erilaiset aakkoset
otetaan huomioon.

Koska EU:lla on yksinomainen toimivalta paéattaa yhteisen rahan nimesta, kaikki
poikkeamiset tdstd saannodsta ovat perussopimusten vastaisia ja ne on poistettava.
Vaikka tata periaatetta sovelletaan kaikkeen kansalliseen lainsdadantdon,
maakohtaisissa arvioinneissa keskitytdan arvioimaan kansallisten keskuspankkien
perussaantoja ja euron kayttéonottoa koskevia lakeja.

Kansallisten keskuspankkien oikeudellinen integroituminen
eurojarjestelmaan

Kansalliset (erityisesti kansallisten keskuspankkien perussaantéihin mutta myos
muuhun lainséadantoon siséaltyvat) sadnnokset, jotka estéisivat eurojarjestelméaén
littyvien tehtavien suorittamista tai EKP:n paatésten noudattamista, ovat ristiriidassa
eurojarjestelmén tehokkaan toiminnan kanssa sen jalkeen, kun kyseinen jasenvaltio
on ottanut euron kayttdon. Sen vuoksi kansallista lainsdadantdéad on mukautettava,
jotta se olisi sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja
EKPJ:n perussaannon kanssa eurojarjestelmaan liittyvien tehtavien osalta. Jotta
kansallinen lainsdadanto olisi sopusoinnussa Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 131 kanssa, sita oli mukautettava EKPJ:n perustamispaivaan
mennesséa (Ruotsin osalta) seka 1.5.2004, 1.1.2007 ja 1.7.2013 mennesséa
(kyseisiné paivina EU:hun liittyneiden jasenvaltioiden osalta). Kansallisten
keskuspankkien taydellista oikeudellista integroitumista eurojarjestelméaéan koskevien
saannosten tarvitsee kuitenkin tulla voimaan vasta silloin, kun téaydellinen
integroituminen toteutuu eli kun jasenvaltio, jota koskee poikkeus, ottaa euron
kayttoon.

Tassa raportissa tarkastelun kohteena ovatkin lahinna ne alueet, joilla kansallisen
keskuspankin perussadnnon maaraykset voivat estéaa kansallista keskuspankkia

92 perussopimuksiin liitetyssa Latvian tasavallan, Unkarin tasavallan ja Maltan tasavallan julistuksessa

yhteisen rahan nimen kirjoitusasusta perussopimuksissa todetaan, etta "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 sédantéihin".

% EUVL L 139, 11.5.1998, s. 1.
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2.2.7.2

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:
talouspolitiikan tavoitteet, tehtavat, taloutta koskevat maaraykset,
valuuttakurssipolitikka ja kansainvalinen yhteistyd. Jaljempana mainitaan myoés
muita alueita, joilla keskuspankkien perussaantoja saatetaan joutua mukauttamaan.

Talouspolitikan tavoitteet

Kansallisen keskuspankin taydellinen integroituminen eurojarjestelmaan edellyttaa,
ettd sen perussdadnndssa mainitut tavoitteet ovat sopusoinnussa EKPJ:n tavoitteiden
kanssa, sellaisina kuin ne on vahvistettu EKPJ:n perussdannon artiklassa 2. Tama
merkitsee muun muassa sitd, 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 edistad Euroopan unionista
tehdyn sopimuksen artiklassa 3 maarattyjen EU:n tavoitteiden saavuttamista, mika
taas ei saa rajoittaa hintavakauden yllapitamisen tavoitetta.*

Tehtavat

Sellaisen jasenvaltion, jonka rahayksikko on euro, kansallisen keskuspankin tehtéavat
maaraytyvat lahinna Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n
perussaannon perusteella, kun otetaan huomioon kansallisen keskuspankin asema
eurojarjestelmén erottamattomana osana. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 131 noudattamiseksi kansallisten keskuspankkien
perussaantdjen maarayksia niiden tehtavista on verrattava mainitun sopimuksen ja
EKPJ:n perussaannon vastaaviin maarayksiin ja mahdolliset ristiriitaisuudet on
poistettava.’® Taméa koskee kaikkia sellaisia maarayksia, jotka euron kayttéénoton ja
eurojarjestelmaan integroitumisen jalkeen voisivat estdd EKPJ:hin liittyvien tehtavien
suorittamista, ja erityisesti maarayksia, joissa ei oteta huomioon EKPJ:n
perussaannon luvussa IV maariteltyd EKPJ:n toimivaltaa.

Rahapolitiikkaa koskevissa kansallisissa sdannoksissa tulee ottaa lahtokohdaksi,
etta EU:n rahapolitiikkaa toteutetaan eurojarjestelman kautta.*® Kansallisen

% Lausunnot CON/2010/30 ja CON/2010/48.

% Ks. erityisesti perussopimuksen artiklat 127 ja 128 seka perussaannon artiklat 3-6 ja 16.

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

luetelmakohta.
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keskuspankin perussdaanndssa voi olla maarayksia rahapolitiikan valineista.
Tallaisten maaraysten on vastattava Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen ja EKPJ:n perussaannon 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
edistéddkseen EU:n rahaliiton moitteetonta toimintaa. Kun kansallinen keskuspankki
seuraa rahapoliittisia tarkoituksia varten julkisen talouden kehitysta, silla tulisi olla
taysimadarainen 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 kehitystéd, taméa merkitsisi valtuutta harjoittaa talouspolitikkaa (ja
vastaavasti my6s vastuuta talouspolitikasta), mika saattaisi vaarantaa
eurojarjestelman rahapoliittisen tehtavan hoitamisen ja kansallisen keskuspankin
riippumattomuuden. *®

EKP on korostanut niiden kansallisten lainsaadéantdaloitteiden yhteydessa, joita on
kaynnistetty rahoitusmarkkinoiden levottomaan tilanteeseen reagoimiseksi, etta olisi
valtettava vaaristymid euroalueen rahamarkkinoiden kansallisilla segmenteill, 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 eivéat etenkdan saa olla vastoin vapaan
markkinatalouden periaatetta, jota Euroopan unionista tehdyn sopimuksen artikla 3
iimentaa, silla tallaiset toimenpiteet saattaisivat haitata luottovirtaa, vaikuttaa
merkittavasti rahoituslaitosten ja markkinoiden vakauteen ja siten vaikuttaa
eurojarjestelmalle kuuluvien tehtavien suorittamiseen.*®

Sellaisissa kansallisissa saannoksissa, joissa sdadetdan kansallisen keskuspankin
yksinoikeudesta laskea liikkeeseen seteleitd, on todettava, ettd sen jalkeen kun euro
on otettu kayttéén, EKP:n neuvostolla on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn

" Lausunnot CON/2012/105, CON/2013/90 ja CON/2013/91.

% 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 sddnndkset. Ks. lausunnot CON/2013/90 ja CON/2013/91.

% Lausunnot CON/2009/99 ja CON/2011/79.
190 Lausunto CON/2010/8.
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sopimuksen artiklan 128 kohdan 1 ja EKPJ:n perussaannon artiklan 16 nojalla
yksinoikeus antaa lupa eurosetelien likkeeseen laskemiseen, ja etta oikeus
eurosetelien liikkeeseen laskemiseen kuuluu puolestaan EKP:lle ja kansallisille
keskuspankeille. Kansalliset séannokset, joiden nojalla hallitukset voivat vaikuttaa
esimerkiksi eurosetelien nimellisarvoihin, valmistukseen, liikkeeseen laskettaviin
maariin ja liilkkeesta poistamiseen, on siis joko kumottava tai niissa on tunnustettava
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen ja EKPJ:n perussdaannon
maaraysten mukainen euroseteleihin liittyva EKP:n toimivalta. Riippumatta kolikoita
koskevasta tehtavénjaosta hallitusten ja kansallisten keskuspankkien kesken
asianomaisissa saannoksissa on tunnustettava EKP:n toimivalta hyvaksya
likkeeseen laskettavien eurokolikoiden méaara sen jalkeen kun euro on otettu
kayttoon. Jasenvaltio ei voi katsoa liikkeessa olevaa rahaa kansallisen keskuspankin
velaksi kyseiselle jasenvaltiolle, silla se tekisi tyhjaksi yhteisen rahan kasitteen ja
olisi ristiriidassa niiden vaatimusten kanssa, jotka koskevat oikeudellista
integroitumista eurojarjestelmaan. '

Valuuttavarantojen hoidosta'®” todettakoon, etta euron kayttéon ottanut jasenvaltio,

joka ei siirra virallisia varantojaan'® kansalliselle keskuspankilleen, toimii Euroopan
unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen vastaisesti. Mydskaan kolmannen
osapuolen, kuten hallituksen tai parlamentin, oikeus vaikuttaa kansallisen
keskuspankin paatoksiin virallisten valuuttavarantojen hoitoa koskevissa asioissa ei
ole Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 2
kolmannen luetelmakohdan mukainen. Kunkin kansallisen keskuspankin on myés
siirrettdva EKP:lle valuuttavarantosaamisiaan maara, joka vastaa niiden osuutta
EKP:n merkitysta padomasta. Tama merkitsee sita, ettei kansallisilla keskuspankeilla
saa olla lainsdadanndllisia esteita siirtdd valuuttavarantosaamisia EKP:lle.

Tilastotietojen osalta on todettava, ettd vaikka perussaannon artiklan 34.1 nojalla
annetuissa tilastoja koskevissa asetuksissa ei mydnneta oikeuksia eika aseteta
velvollisuuksia jasenvaltioille, joiden rahayksikkd ei ole euro, perussdaannon artikla 5
koskee kaikkia jasenvaltioita siihen katsomatta, onko niiden rahayksikk® euro. Néin
ollen niiden jasenvaltioiden, joiden rahayksikké ei ole euro, on laadittava ja
toteutettava kansallisella tasolla kaikki toimenpiteet, joita ne pitavat
tarkoituksenmukaisina tilastoihin liittyvien EKP:n tietojenantovaatimusten
edellyttaman tiedonkeruun jarjestamiseksi ja saatava tilastoihin liittyvat valmistelunsa
ajoissa valmiiksi, jotta niista voi tulla jasenvaltioita, joiden rahayksikké on euro.*®*
Kansallisten keskuspankkien ja kansallisten tilastoviranomaisten valisia
yhteistyojarjestelyja koskevassa lainsdadanndssa on varmistettava, ettd kansalliset

101 | ausunto CON/2008/34.

102 Ks. Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 127 kohdan 2 kolmas luetelmakohta.

103 | ykuun ottamatta valuuttamaaraisia kayttsvaroja, joita jasenvaltioiden hallitukset voivat pitaa
hallussaan perussopimuksen artiklan 127 kohdan 3 nojalla.

104 Lausunto CON/2013/88.
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2.2.7.3

2274

2.2.7.5

keskuspankit voivat hoitaa EKPJ:n tilastojarjestelmaan liittyvia tehtaviaan
riippumattomasti. %

Taloutta koskevat maaraykset

Taloutta koskevat EKPJ:n perussaannén maaraykset ovat maarayksia tilinpidosta'®,

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.

Valuuttakurssipolitiikka

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

Kansainvélinen yhteistyo

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

15| ausunto CON/2015/5 ja CON/2015/24.

16 perusaannon artikla 26.

107 perusaannon artikla 27.

198 perusaannon artikla 28.

199 perusaannon artikla 30.

10 perusaannon artikla 32.
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2.2.7.6

Muut maaraykset

Edella mainittujen liséksi tiettyjen jasenvaltioiden osalta saattaa olla myds muita
alueita, joilla kansallisia maéarayksia on mukautettava (kuten selvitys- ja
maksujarjestelmat seka tietojen vaihto).
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Taloudellisen l&hentymisen tila

EKP:n vuoden 2014 lahentymisraporttiin verrattuna lahentymiskriteereja
noudatetaan nyt paremmin. Inflaatiovauhti on useissa maissa saatu
hidastumaan lahemmaéksi euroalueen inflaatiolukuja (ks. taulukko 3.1). Liséksi
kaikissa maissa on edistytty julkisen talouden epétasapainon pienentdmisessa.
Yhdenkaan téssa raportissa tarkasteltavan maan valuutta ei kuitenkaan osallistu
ERM Il -mekanismiin, ja joidenkin valuuttojen eurokurssit ovat heilahdelleet
tuntuvasti viime vuosina. Pitkien korkojen ero euroalueen korkotasoon nahden on
supistunut merkittavasti.

Taulukko 3.1.
Talouden lahentymistéa kuvaavat indikaattorit
Hintavakaus Julkinen talous (toteutunut ja arvioitu kehitys) Valuuttakurssi
YKHI- Liiallinen Julkisen talouden Julkisen Osallistuu Valuuttakurssi
inflaatio® alijaama?® ylijaama (+)/|talouden velka”| ~ ERM Il:een® suhteessa
alijaama ()" euroon® |  Pitkat korot®
Bulgaria 2014 -1,6 Ei -54 27,0 Ei 0,0 33
2015 -1,1 Ei -2,1 26,7 Ei 0,0 2,5
2016 -1,0 Ei -2,0 28,1 Ei 0,0 2,5
TSekki 2014 0,4 Ei -1,9 42,7 Ei -6,0 1,6
2015 0,3 Ei -0,4 41,1 Ei 0,9 0,6
2016 0,4 Ei -0,7 41,3 Ei 0,9 0,6
Kroatia 2014 0,2 Kylla -5,5 86,5 Ei -0,7 4,1
2015 -0,3 Kylla -3,2 86,7 Ei 0,3 3,6
2016 -0,4 Kylla -2,7 87,6 Ei 0,5 37
Unkari 2014 0,0 Ei -2,3 76,2 Ei -4,0 4,8
2015 0,1 Ei -2,0 75,3 Ei -0,4 3,4
2016 0,4 Ei -2,0 74,3 Ei -0,7 3,4
Puola 2014 0,1 Kylla -3.3 50,5 Ei 0,3 3,5
2015 -0,7 Ei -2,6 51,3 Ei 0,0 2,7
2016 -0,5 Ei -2,6 52,0 Ei -4,2 2,9
Romania 2014 1,4 Ei -0,9 39,8 Ei -0,6 4,5
2015 -0,4 Ei -0,7 38,4 Ei 0,0 35
2016 -1,3 Ei -2,8 38,7 Ei -1,0 3,6
Ruotsi 2014 0,2 Ei -1,6 44,8 Ei -5,2 1,7
2015 0,7 Ei 0,0 43,4 Ei -2,8 0,7
2016 0,9 Ei -0,4 41,3 Ei 0,6 0,8
Viitearvo” 0,7 -3,0 60,0 4,0

Lahteet: Euroopan komissio (Eurostat, talouden ja rahoituksen paaosasto) ja Euroopan keskuspankkijarjestelma.
1) Vuotuinen prosenttimuutos keskimaérin. Vuoden 2016 tiedot ajalta toukokuu 2015 — huhtikuu 2016.
2) Onko maalla ollut voimassa olevalla EU:n neuvoston paatoksellé todettu liiallinen alijgdmaé ainakin osan vuotta.

3) Vuoden 2016 tiedot 18.5.2016 saakka.

4) % suhteessa BKT:hen. Vuoden 2016 tiedot Euroopan komission kevaan 2016 talousennusteesta.

5) Vuotuinen prosenttimuutos keskiméaarin. Positiivinen luku merkitsee kurssin vahvistumista suhteessa euroon, negatiivinen luku kurssin heikkenemista.

6) Vuotuinen korko keskimaarin. Vuoden 2016 tiedot ajalta toukokuu 2015 — huhtikuu 2016.

7) YKHI-inflaation ja pitkien korkojen viitearvot ajalta toukokuu 2015 — huhtikuu 2016. Julkisen talouden rahoitusaseman ja julkisen velan viitearvot on méaaritelty Euroopan unionin
toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklassa 126 ja sopimuksen liitteena olevassa liiallisia alijadmia koskevasta menettelysta tehdyssa poytékirjassa (poytakirja nro 12).

Taloustilanne on nyt suotuisampi kuin edellisen l1&hentymisraportin
julkaisemisen aikaan. Talouskehitys on alkanut jalleen vauhdittua useimmissa
EU:n jasenvaltioissa ja yha laaja-alaisemmin myds tasséa raportissa tarkasteltavissa
maissa. Yhtena syyna talouskehityksen vauhdittumiseen on kaytettavissa olevien
reaalitulojen kasvu, jota tukee se, etté inflaatiopaineet ovat useimmissa maissa
olemattomia. Lisaksi taustalla ovat kasvua tukeva rahapolitiikka ja yha selvemmat
merkit taloustilanteen vakautumisesta useissa euroalueen maissa. Orastava
elpyminen on tuonut merkittavia parannuksia tydmarkkinatilanteeseen lahes kaikissa
tarkasteltavissa maissa. Kroatiassa ty6ttomyysaste on kuitenkin edelleen erittéin
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korkea. Kaikissa maissa on silti edetty ulkoisen epatasapainon korjaamisessa, ja
etenkin pankkisektorilla on pystytty vahentdmaan riippuvuutta ulkoisesta
rahoituksesta. Edistyksen ansiosta useimmat tarkasteltavat maat ovat selviytyneet
paremmin viimeaikaisista hairidistd EU:n ulkopuolisissa nousevissa
markkinatalousmaissa. Yksittaisissa maissa on kuitenkin viela erityyppisia
merkittavia heikkouksia, jotka todennékoisesti jarruttavat Iahentymisprosessia
pitkalla aikavalilla, jollei niihin puututa.

Tassé raportissa tarkastelluista seitseméstda maasta kuudessa 12 kuukauden
keskimaarainen inflaatiovauhti oli alle hintavakauskriteerin viitearvon (0,7 %),
jajoissakin tapauksissa viitearvo ylittyi selvasti (ks. kuvio 3.1). Bulgariassa,
Kroatiassa, Puolassa ja Romaniassa inflaatiovauhti oli negatiivinen. Ruotsin
inflaatiovauhti oli viitearvoa nopeampi. Vuoden 2014 |ahentymisraportissa Romania
oli ainoa maa, jonka inflaatiovauhti oli silloista 1,7 prosentin viitearvoa nopeampi.

Kuvio 3.1.
YKHI-inflaatio

(keskimaarainen vuotuinen prosenttimuutos)

B Vuoden 2014 |lahentymisraportti (toukokuu 2013 — huhtikuu 2014)
Vuoden 2016 lahentymisraportti (toukokuu 2015 — huhtikuu 2016)
= Viitearvo vuoden 2014 lahentymisraportissa (1,7 %)
Viitearvo vuoden 2016 lahentymisraportissa (0,7%)

21

1,0 0,9 10

11 0,9
! 06 [ | — I o4
0,4 0,3
H B BB
0 |
. -0,5 -0,4

1 0.8
-1,0
13

Romania Bulgaria Puola Kroatia TSekki Unkari Ruotsi euroalue

Lahde: Eurostat.

Tarkasteltavista maista ainoastaan Kroatialla oli tatéa raporttia laadittaessa
voimassa olevan EU:n neuvoston paatoksen mukaan liiallinen julkisen
talouden alijaama. Vuoden 2014 raportin laadintahetkella my6s TSekki ja Puola
olivat liiallisia alijaamia koskevan menettelyn kohteina. TSekin liiallista alijgdmaa
koskeva menettely kumottiin keséakuussa 2014 ja Puolan kesékuussa 2015.

Vuonna 2015 BKT:hen suhteutettu julkisen talouden alijaama alitti 3 prosentin
viitearvon kaikissa maissa Kroatiaa lukuun ottamatta. Vuoden 2014
lahentymisraportissa Kroatian lisdksi myds Puolan alijgdméasuhde vylitti viitearvon (ks.
kuvio 3.2 a). Kuten jo vuoden 2014 raporttia laadittaessa, myods vuonna 2015 Kroatia
ja Unkari olivat ainoat maat, joiden julkisen velan suhde BKT:hen ylitti 60 prosentin
viitearvon. Kroatian velkasuhde oli huomattavasti suurempi kuin vuonna 2013 ja
Unkarin hieman pienempi. Vuonna 2015 Puolan velkasuhde ylitti 50 %, kun taas
TSekin ja Ruotsin velkasuhteet olivat alle 50 %, Romanian velkasuhde alle 40 % ja
Bulgarian velkasuhde alle 30 % (ks. kuvio 3.2 b).
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Kuvio 3.2 a.
Julkisen talouden ylijgadma (+) / alijgdma (-)

(% suhteessa BKT:hen)

B 2013V
2015
—-— il -30
Viitearvo (-3 %) 00
° [
0,4 0,4
1 0,7
-13 1,4
-2
21 2,0 2,1
3 -2.6 2.6
-3,2
-4
-4,0
-5
-5,3
-6
Kroatia Puola Bulgaria Unkari Romania TSekki Ruotsi
Lahde: Eurostat.
1) Tietoja on hieman tarkistettu vuoden 2014 lahentymisraportin julkaisemisen jalkeen.
Kuvio 3.2 b.
Julkisen talouden bruttovelka
(% suhteessa BKT:hen)
H 2013V
2015
= Viitearvo (60 %)
86,7
90 82,2
80 76,8 75,3
70
60 6.0
51,3
50 45,1 43,4
380 384 411 39,8
40
30 26,7
20 17,1
0
Bulgaria Romania TSekki Ruotsi Puola Unkari Kroatia

Lahde: Eurostat.
1) Tietoja on hieman tarkistettu vuoden 2014 lahentymisraportin julkaisemisen jalkeen.

Yhdenkaan tassa raportissa kasiteltavan maan valuutta ei osallistu ERM lIl:een.
Useamman maan valuuttojen eurokursseissa oli varsin suurta heilahtelua
kaksivuotisen tarkastelujakson aikana. Poikkeuksena olivat vain Bulgarian valuutta,
joka on kiinnitetty euroon valuuttakatejarjestelméan kautta, ja Kroatian valuutta, jonka
kelluntaa ohjataan tiukasti. Muista tarkasteltavista valuutoista valtaosa heikkeni
euroon nahden tarkastelujakson aikana. Selvimmin heikkeni Puolan zloty (ks.

kuvio 3.3). TSekin koruna ja Kroatian kuna sité vastoin vahvistuivat hieman euroon
nahden.
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Kuvio 3.3.
Kahdenvélinen eurokurssi

(paivahavaintoja; toukokuun 2014 keskikurssi = 100; 19.5.2014-18.8.2016)

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

== Unkarin forintti

94

96

98

100

102

104

106

108
touko 2014 touko 2015

Lahde: EKP.

Huom. Kayran nousu merkitsee valuutan eurokurssin vahvistumista ja lasku heikkenemista.

Kaikkien tarkasteltavien maiden pitkat korot alittivat korkokriteerin viitearvon
(4 %) tarkastelujaksolla (kuten vuoden 2014 raportissakin, ks. kuvio 3.4). Korot
olivat matalimmat TSekissa ja Ruotsissa.

Kuvio 3.4.
Pitkat korot

(vuotuinen keskikorko prosentteina)

B Vuoden 2014 lahentymisraportti (toukokuu 2013 — huhtikuu 2014)
Vuoden 2016 lahentymisraportti (toukokuu 2015 — huhtikuu 2016)
—

= Viitearvo vuoden 2014 lahentymisraportissa (6,2 %)
58
53
35 I 34 . 3,6
9 2,9
25
2,2 2,2
2
1,2
06 0,8
0

Viitearvo vuoden 2016 lahentymisraportissa (4,0 %)
TSekki Ruotsi Bulgaria Puola Unkari Romania Kroatia euroalue

4,2
2,

-

Lahteet: Eurostat ja EKP.

Lahentymiskriteerien noudattamisen arvioinnissa on olennaisen tarkeaa
kiinnittdd huomiota lahentymisen kestévyyteen. Ladhentymisesséa on onnistuttava
pysyvasti eika vain tiettynd ajankohtana. Talous- ja rahaliitto EMUn ensimmaisen
vuosikymmenen kokemusten perusteella tiedetdan, etté yksittdisten maiden talouden
perustekijoiden heikkous, liian 16ysa talouspolitiikka ja yltiGoptimistiset odotukset
reaalitulojen lahentymisestéa ovat riskitekijoita paitsi maiden itsensé myos koko

EKP:n lahentymisraportti — kesékuu 2016 49



3.1

euroalueen toiminnan kannalta. Lahentymiskriteerien viitearvojen noudattaminen
tiettyn& ajankohtana ei viela takaa, ettd maa voisi liittya euroalueeseen ongelmitta.
Lahentymisprosessin tulisi siis olla kestava, ja ennen liittymistéa maiden tulisi osoittaa
kykenevéansa selviytymaan euron kayttéénottoon 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
selviydytaéan parhaiten, jos tyo- ja hyodykemarkkinoilla on riittavasti joustoa.
Vakauteen tahtéaavan politiikan on oltava vakiintunut, ja inflaatio-odotusten tulisi
pysya hintavakaustavoitteen mukaisina, jolloin hintavakautta on helpompi yllapitaa.
Liséksi tarvitaan suotuisat olosuhteet pAdoman ja tydévoiman tehokkaalle kaytolle,
jotta voidaan parantaa kokonaistuottavuutta ja nopeuttaa pitkén aikavalin
talouskasvua. Kestava lahentyminen edellyttdd myos vakaita instituutioita ja
suotuisaa liiketoimintaympéristdd. 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 syntymaan makrotalouden epéatasapainoa. Maissa
pitdd myos olla asianmukaiset rahoituslaitosten valvontajarjestelyt.

Hintavakaus

Tassa raportissa tarkastelluista seitsemasta maasta kuudessa 12 kuukauden
keskiméaarainen inflaatiovauhti oli huhtikuussa 2016 alle hintavakauskriteerin
viitearvon (0,7 %), ja joissakin tapauksissa viitearvo ylittyi selvasti.
Tarkastelujaksolla EU:n inflaatiovauhti oli padasiassa 6ljyn hinnan merkittavan
laskun vuoksi erittéin hidas, joten hintavakauskriteerin viitearvokin oli vain 0,7 % (ks.
luvun 2 kehikko 1). Inflaatiovauhti oli pitkalla aikavalilla katsottuna poikkeuksellisen
hidas kaikissa tarkasteltavissa maissa. Viitearvo alittui TSekissa ja Unkarissa, joiden
inflaatiovauhti oli hyvin hidas mutta positiivinen, seké Bulgariassa, Kroatiassa,
Puolassa ja Romaniassa, joiden inflaatiovauhti oli negatiivinen. Ruotsin
inflaatiovauhti oli viitearvoa nopeampi.

Tarkasteltavien maiden valilla on kymmenen viime vuoden aikana ollut
merkittavia eroja seka keskimaaraisessa inflaatiovauhdissa etta inflaation
vaihteluissa. Tuona ajanjaksona Bulgarian, Unkarin ja Romanian keskimaarainen
YKHI-inflaatiovauhti oli selvasti yli 3 %, kun taas TSekissa, Kroatiassa ja Puolassa se
oli lAhempé&na kahta prosenttia. Ruotsin kymmenen viime vuoden keskimaarainen
inflaatiovauhti oli 1,4 %. Hintakehitys vaihteli tuona ajanjaksona erityisen paljon
Bulgariassa, mutta myds TSekin, Kroatian, Unkarin, Puolan ja Romanian
inflaatiovauhdissa oli verrattain suuria vaihteluja. Inflaatiokehitys oli vahiten
vaihtelevaa Ruotsissa. Toukokuusta 2015 huhtikuuhun 2016 ulottuneella
tarkastelujaksolla maiden valilla oli en&a pienia eroja inflaatiovauhdissa ja sen
vaihtelussa, joten lahentymisessa on edistytty aivan viime vuosina. Osasyyna
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viimeaikaiseen inflaatiokehitykseen ovat olleet myds 6ljyn hintasokit, jotka ovat
vaikuttaneet kaikkiin maihin.

Pitkan aikavalin hintakehityksessa nakyi se, ettd monen maan
talouskehityksessa oli tavanomaista suurempia heilahteluja. Maailmanlaajuista
finanssikriisia edeltdneina vuosina inflaatio kiihtyi vahvan talouskasvun
vauhdittamana kaikissa tarkasteltavissa maissa. Samaan aikaan joidenkin Keski- ja
Itd-Euroopan maiden makrotaloudessa kehittyi epatasapaino, kun etenkin
luotonannon kasvu oli liiallista ja vaihtotaseen alijagdmat suuria. Keskimaarainen
vuotuinen inflaatiovauhti oli valtaosassa tarkasteltavista maista nopeimmillaan
vuonna 2008 mutta hidastui sitten huomattavasti vuonna 2009, kun talous ajautui
akillisesti laskusuhdanteeseen ja raaka-aineiden maailmanmarkkinahinnat laskivat.
Sité seuraavina vuosina hintakehitys oli vaihtelevampaa, miké johtui osaksi siitd, etta
eri maissa talous elpyi eri tahtiin ja hallinnollisesti sdanneltyja hintoja mukautettiin
maakohtaisesti. Vuonna 2013 inflaatiovauhti alkoi hidastua kaikissa tarkasteltavissa
maissa: se on sittemmin ollut poikkeuksellisen hidas ja usein jopa negatiivinen.
Padaasiallisena syyna inflaation laaja-alaiseen hidastumiseen ovat olleet raaka-
aineiden maailmanmarkkinahintojen kehitys, tuonti-inflaation hitaus seka
kayttamattoman kapasiteetin runsaus osassa maista. Raaka-aineiden
maailmanmarkkinahintojen kehityksella 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 hidastivat myés hallinnollisten hintojen ja valillisten verojen lasku,
aikaisempiin valillisten verojen korotuksiin liittyva vertailuajankohdan vaikutus tai
nimellisen efektiivisen valuuttakurssin vahvistuminen. N&in ollen rahapolitikkaa on
kevennetty huomattavasti viime vuosina.

Inflaatiovauhdin odotetaan nopeutuvan lahivuosina maltillisesti, mutta
valtaosassa tarkasteltavista maista pidemman aikavéalin inflaatiokehitykseen
liittyy epéailyksia lahentymisen kestavyydesta. Inflaatiovauhti on talla hetkella
hyvin hidas. Euroopan komission kevaén 2016 talousennusteen mukaan se
kuitenkin nopeutuu vabhitellen vuosina 2016 ja 2017 — osaksi myds siksi, etta oljyn
hinnan viimeaikainen lasku jaa pois vertailusta. Inflaatiopaineiden odotetaan
kuitenkin pysyvan vaimeina, silla maailmantalouden elpyminen on haurasta ja
joissakin maissa on edelleen runsaasti kayttamatdnta kapasiteettia.
Hintakehitysnakymiin liittyvat riskit ovat useimmissa maissa jokseenkin
tasapainossa. Inflaatiokehitys voi jaada odotettua hitaammaksi etenkin, jos
maailmantalouden kehitysta koskeva epavarmuus kasvaa ja ulkoiset hintapaineet
sen myo6ta vahenevat. Inflaatiokehitys voi valtaosassa tarkasteltavista maista olla
my®6s ennakoitua nopeampaa, jos kotimainen hinta- ja palkkakehitys on odotettua
vahvempaa, talouskasvu vauhdittuu ja tydmarkkinatilanne kiristyy. Talouden
lahentymisprosessin vuoksi inflaatiovauhti on useissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa
todennékdisesti jatkossa nopeampaa kuin euroalueella keskimaarin.

Jotta hintavakaus voidaan saavuttaa kestavasti, tdssa raportissa
tarkasteltavissa maissa on jatkettava vakauteen tahtaavaa talouspolitiikkaa
seka toteutettava rakenneuudistuksia ja rahoitusvakautta turvaavia toimia.
Hintavakautta tukevien olosuhteiden luomiseksi ja yllapitdmiseksi tarvitaan uusia
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rakenneuudistuksia. Palkkojen nousun tulisi mydtailla tyén tuottavuuden kasvua
yrityksissd, ja palkankorotuksissa olisi otettava huomioon myds tydmarkkinatilanne ja
kehitys kilpailjamaissa. Liséksi tarvitaan tyo- ja hyodykemarkkinoiden toimintaa
parantavia uudistuksia, jotta voidaan yllapitaa talouden ja tydllisyyden kasvulle
suotuisia olosuhteita. Vahvaa hallintoa tukevat ja instituutioiden laatua parantavat
toimet ovat samasta syysta valttamattomia Keski- ja Itd-Euroopan maissa. Bulgarian
ja Kroatian rahapolitiikassa on vain vahan liikkkumavaraa, silla Kroatian
valuuttakurssia ohjataan tiukasti ja Bulgarialla on valuuttakatejarjestelma. Naissa
maissa on siis ehdottoman térkead, ettd muulla talouspolitiikalla tuetaan talouden
kykya selviytyd maakohtaisista hairidista ja valttda makrotalouden epéatasapainon
syntyminen. Rahoitussektorin sdéntelyssa ja valvonnassa olisi keskityttava
rahoitusvakauden turvaamiseen, ja Euroopan jarjestelmariskikomitean suositukset
olisi toteutettava.

Julkinen talous

Vain Kroatialla on tdméan raportin julkaisuajankohtana voimassa olevan EU:n
neuvoston paatoksen mukaan liiallinen alijag@ma. Kroatian tulee korjata liiallinen
alijadmansa vuonna 2016. Vuonna 2015 sen julkisen talouden alijagdma oli 3,2 %
suhteessa BKT:hen. Muiden tarkasteltavien maiden alijgdmasuhteet olivat

vuonna 2015 joko juuri 3 prosentin viitearvon mukaiset tai sitd pienemmat: Puolalla
2,6 %, Bulgarialla 2,1 %, Unkarilla 2,0 %, Romanialla 0,7 %, TSekilla 0,4 % ja
Ruotsilla 0 %.

Useimpien tassa lahentymisraportissa tarkasteltavien maiden alijadmasuhteet
kohentuivat vuosien 2013 ja 2015 vélisend aikana, poikkeuksena Bulgaria.
Kroatian, Puolan, Romanian ja Ruotsin alijgdmasuhteiden koheneminen on pitkalti
makrotaloustilanteen kohenemisen ja rakenteellisten vakauttamistoimien ansiota.
Unkarissa ja TSekissa finanssipolitikan keventdminen on syonyt
makrotaloustilanteen paranemisen vaikutusta. Bulgarian alijadméasuhteen kasvun
taustalla on pdaasiassa rakenteellisen rahoitusaseman heikkeneminen.

Euroopan komission talousennusteen mukaan kaikkien tarkasteltavien maiden
alijadmasuhteet ovat vuonna 2016 alle 3 prosentin viitearvon. Romanian
alijadmasuhteen ennustetaan olevan 2,8 %, Kroatian 2,7 % ja Puolan 2,6 %.
Bulgarian ja Unkarin alija@g@méasuhteiden arvioidaan olevan 2,0 %. TSekin
alijadgmasuhde on ennusteen mukaan 0,7 % ja Ruotsin alijadmasuhde 0,4 % eli
molemmat selvasti alle viitearvon.

Vuonna 2015 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). Bulgarian velkasuhde on

vuodesta 2013 kasvanut 9,6 prosenttiyksikkdd, Kroatian 4,5 prosenttiyksikk6a ja
Ruotsin 3,7 prosenttiyksikk6d. Unkarin ja Romanian velkasuhteet muuttuivat samalla
jaksolla vain hieman, ja Puolan ja TSekin velkasuhteet supistuivat tuntuvasti: Puolalla
4,7 prosenttiyksikkoda ja TSekilla 4,1 prosenttiyksikkdd. Pidemmalla aikavalilla eli
vuodesta 2006 vuoteen 2015 velkasuhteet kasvoivat huomattavasti Kroatiassa
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(47,8 prosenttiyksikk6d), Romaniassa (26,2 prosenttiyksikk6a), TSekissa
(13,1 prosenttiyksikk6d) ja Unkarissa (10,7 prosenttiyksikkd&). Muissa maissa
velkasuhteen muutos oli pienempi.

Euroopan komission talousennusteen mukaan velkasuhde kasvaa

vuonna 2016 Bulgariassa, TSekissa, Kroatiassa, Puolassa ja Romaniassa ja
supistuu Unkarissa ja Ruotsissa. Ennusteen mukaan velkasuhteet kuitenkin
pysyvét vuonna 2016 alle 60 prosentin viitearvon kaikissa maissa paitsi Kroatiassa ja
Unkarissa.

Tarkasteltavien maiden on valttamatonta saavuttaa terve ja kestava julkisen
talouden rahoitusasema ja sailyttaa se. Kroatian, joilla voimassa olevan EU:n
neuvoston paatdksen mukaan on liiallinen alijagdma, on toteutettava liiallisia alijagamia
koskevaan menettelyyn liittyvat sitoumuksensa uskottavasti ja ajoissa, jotta se saa
korjattua julkisen talouden alijagdméansa alle viitearvon vuonna 2016. Uusia
vakauttamistoimia tarvitaan my6s Bulgariassa, Unkarissa ja Puolassa, jotka eivét ole
viela saavuttaneet julkisen talouden keskipitkan aikavalin tavoitteitaan, seka
TSekissa ja Romaniassa, joiden ennustetaan poikkeavan tavoitteistaan. Erityisesti
tulisi pyrkia hillitsemaan menojen kasvua niin, etta se on tarkistetun vakaus- ja
kasvusopimuksen menosaantdjen mukaisesti keskipitkan aikavalin potentiaalista
talouskasvua hitaampaa. Siirtyméajan jalkeen maiden, joiden velkasuhde ylittéda
viitearvon, tulisi varmistaa velkasuhteen riittdva supistuminen vakaus- ja
kasvusopimuksen tehostettujen vaatimusten mukaisesti. Vakauttamisen jatkaminen
my®s helpottaisi sopeutumista vaeston ikdantymisesté aiheutuviin julkisen talouden
haasteisiin ja auttaisi kerryttdmaan puskureita, jotta automaattiset vakauttajat
paasevat toimimaan. EU:n sdantéjen mukaisten vahvojen kansallisten
finanssipolitiikan ohjausjarjestelmien tehokkaalla toteutuksella tuettaisiin julkisen
talouden vakauttamista, valtettaisiin ylimaaraisia julkisia menoja seka
pienennettaisiin uuden makrotaloudellisen epatasapainon syntymisen riskia.
Yleisesti ottaen julkisen talouden strategioiden tueksi tarvitaan kattavia
rakenneuudistuksia kasvupotentiaalin ja ty6llisyyden kohentamiseksi.

Valuuttakurssit

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

Bulgarian levin kurssi on kiinnitetty euroon valuuttakatejarjestelméan kautta,
joten eurokurssi oli koko tarkastelujakson ajan kiintea 1,95583 BGN. Maan
lyhyiden korkojen ero euroalueen korkotasoon néhden oli enimméakseen pieni.

Kroatialla ja Romanialla on joustavat valuuttakurssijarjestelmat, joissa
Kroatian kunan ja Romanian leun eurokurssit kelluvat ohjatusti. Kroatian kunan
kurssi vaihteli vahemman kuin muiden joustavakurssisten valuuttojen, ja maan
lyhyiden korkojen ero euroalueen korkotasoon néhden oli pieni. Romanian leun
eurokurssi puolestaan vaihteli suhteellisen paljon, ja maan lyhyiden korkojen ero
euroalueen korkotasoon nahden oli suhteellisen suuri koko tarkastelujakson ajan.
Romanialle vuonna 2009 myoénnetty kansainvalinen EU:n ja IMF:n
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rahoitustukiohjelma korvattiin vuonna 2011 ennalta varautuvan rahoitustuen
ohjelmalla, ja vuonna 2013 sovittiin uudesta ohjelmasta. Jéarjestelyjen avulla
pystyttiin vAhentamaan taloudellista haavoittuvuutta, mika saattoi lievittdd Romanian
valuuttaan kohdistuneita paineita tarkastelujaksolla.

Kaikilla muilla mailla on joustavat valuuttakurssijarjestelmat, ja kurssivaihtelut
olivat tarkastelujaksolla suuria valtaosassa maista. TSekin
valuuttakurssijarjestelméssa maan keskuspankki on kuitenkin vuodesta 2013 |&htien
sitoutunut pitdmaan korunan eurokurssin alle maarittdmansa ylarajan (noin 27 CZK).
Lyhyiden korkojen ero euroalueen korkotasoon ndhden oli pieni TSekissa ja
Ruotsissa mutta suhteellisen suuri Unkarissa ja Puolassa. Puolalla oli liséksi
tarkastelujaksolla IMF:n kanssa Flexible Credit Line -varmuusluottojarjestely, jonka
tarkoituksena oli tayttaa kriisin ehkdisemiseen ja lievittamiseen liittyvéat lainatarpeet.
Jarjestelyn avulla pystyttiin véahentdmaén 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.

Pitkat korot

Maiden valilla oli tarkastelujaksolla eroja pitkissa koroissa, mutta kaikkien
maiden keskimaaraiset pitkat korot olivat alle 4 prosentin viitearvon. TSekissa
ja Ruotsissa pitkat korot olivat alle prosentin, Bulgariassa ja Puolassa 2—-3 % ja
Kroatiassa, Unkarissa ja Romaniassa yli 3 %.

Pitkien korkojen ero euroalueen keskimaaraiseen korkotasoon nahden on
valtaosalla tarkasteltavista maista pysynyt jokseenkin ennallaan vuoden 2014
lahentymisraportin jalkeen. Rahoitusmarkkinoilla maita on kuitenkin edelleen
kohdeltu eri tavoin niiden siséisten ja ulkoisten heikkouksien mukaan eli mm. julkisen
talouden kehityksen ja kestavan lahentymisen nakymien perusteella.

Muut tekijat

Euroopan komission mukaan valtaosa tarkasteltavista maista on edistynyt
taloutensa epatasapainon korjaamisessa. Maiden valilla on kuitenkin eroja
edistymisessa. Komission perusteellisten maakohtaisten arvioiden tulokset
julkistettiin 8.3.2016. Niiden mukaan Ruotsilla on makrotalouden epétasapaino ja
Romanialla ja Bulgarialla liiallinen makrotalouden epatasapaino.*** Bulgarian

11 Makrotalouden epatasapainon ennalta ehkaisemisesta ja korjaamisesta 16.11.2011 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 1176/2011 nojalla EU:n neuvosto voi Euroopan
komission suosituksesta antaa suosituksen korjaavista toimista, jos jollakin maalla todetaan liiallinen
epatasapaino. Talléin kdynnistetaan liiallista epatasapainoa koskeva menettely.
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talouden epéatasapainotekijoind ovat komission mukaan edelleen rahoitussektorin
heikkoudet ja yrityssektorin raskas velkataakka, joihin taytyy puuttua
kunnianhimoisilla uudistuksilla. Kroatiasta todettiin, ettd maa ei ollut juurikaan
edistynyt makrotalouden epatasapainon korjaamisessa ja suunniteltujen uudistusten
toteutus oli viivastynyt merkittavasti. Osasyyna oli se, ettd maassa pidettin
parlamenttivaalit marraskuussa 2015. Muilla tdssa raportissa tarkasteltavilla mailla ei
todettu olevan makrotalouden epatasapainoa, mutta niillakin on vastassaan useita
haasteita.

Vaihtotaseen alijadméat ovat supistuneet viime vuosina. Makrotalouden
epatasapainoa seuraavan tulostaulun mukaan vaihtotaseen ali-/ylijadman kolmen
vuoden keskimaaraiset BKT-suhteet paranivat edelleen vuonna 2015

(ks. taulukko 3.2). Ruotsin vaihtotaseessa oli kuitenkin edelleen yhté suuri ylijgdma
kuin vuonna 2014, ja sen BKT-suhde oli juuri alle ohjeellisen 6 prosentin
kynnysarvon. Myds Unkarin, Kroatian, Bulgarian ja TSekin vaihtotaseet olivat
ylijadmaiset, kun taas Puolalla ja Romanialla oli vaihtotaseen alijadma.

BKT:hen suhteutettu ulkomainen nettovarallisuusasema on lahes kaikissa
tarkasteltavissa maissa edelleen selvasti negatiivinen, joskin alijadmé on
pienentynyt. Myodnteista on se, ettd Keski- ja It&-Euroopan maiden ulkomainen
nettovelka koostuu paéasiassa ulkomaisista suorista sijoituksista, joita pidetaan
vakaana rahoitusmuotona. Tarkasteltavista seitsemasté maasta viidella ulkomaisen
nettorahoitusaseman BKT-suhde oli ohjeellista -35 prosentin kynnysarvoa heikompi
vuonna 2015. Ulkomainen nettovelka oli erityisen suuri Kroatiassa, jossa se oli yli
70 % suhteessa BKT:hen. Pienin ulkomainen nettovelka oli TSekissa (31,5 %
suhteessa BKT:hen) ja Ruotsissa (1,6 % suhteessa BKT:hen).

Hinta- ja kustannuskilpailukyvyn kehityksesta kertoo se, ettd Romaniaa ja
Bulgariaa lukuun ottamatta kaikkien tarkasteltavien maiden reaaliset
efektiiviset valuuttakurssit heikkenivét vuosien 2013 ja 2015 valisena kolmen
vuoden ajanjaksona, joskin maiden vélilla oli eroja. Yksikkdtydkustannusten
kolmen vuoden kasvuvauhti oli kriisia edelt&dneind vuosina erittain nopea lahes
kaikissa maissa, mutta viime vuosina se on yleensa alittanut ohjeellisen 12 prosentin
kynnysarvon. Vuodesta 2011 vuoteen 2015 ulottuneella viiden vuoden jaksolla
Romanian, Bulgarian, Puolan ja TSekin vientimarkkinaosuudet kasvoivat. Selvimmin
kasvoivat Romanian vientimarkkinaosuudet. Muiden maiden vientimarkkinaosuudet
pienenivat.

Asuntojen hinnat ovat jalleen k&dantyneet nousuun kaikissa tarkasteltavissa
maissa Kroatiaa lukuun ottamatta. Taitetta edeltényt hintojen lasku oli osa kriisin
aiheuttamaa korjausliikettd, silla hinnat olivat kriisin edella nousseet hyvin korkeiksi.
Asuntojen hinnat ovat viime vuosina nousseet erityisen vahvasti Ruotsissa, mika
johtuu osittain tarjonnan kapeudesta ja poikkeuksellisen alhaisesta korkotasosta.
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Taulukko 3.2.
Makrotalouden epatasapainoa seuraava tulostaulu
3.2 a — Ulkoisen epéatasapainon ja kilpailukyvyn indikaattorit

Reaalinen efektiivinen

Ulkomainen valuuttakurssi (YKHI- Nimelliset
Vaihtotase” | nettovarallisuusasema® deflatoitu)® | Vientimarkkinaosuudet® | yksikkétyokustannukset®
Bulgaria 2013 0,3 -73,5 -1,0 0,2 15,2
2014 0,4 -74,8 -2,8 6,0 17,0
2015 1,2 -60,7 -4,1 14,4 10,8
TSekki 2013 -1,4 -39,4 -3,1 -9,4 4,2
2014 -0,6 -36,8 -10,0 -5,7 38
2015 0,2 -31,5 -8,0 0,4 0,1
Kroatia 2013 0,0 -88,7 -4,0 -23,1 -2,9
2014 0,6 -88,1 -1,0 -18,6 -5,8
2015 2,3 -78,7 0,1 -3,1 -5,1
Unkari 2013 2,2 -83,5 -4,0 -20,9 6,3
2014 2,6 -73,9 -7,0 -15,6 6,9
2015 34 -68,6 -6,9 7,2 6,1
Puola 2013 -3,4 -69,7 -4,3 0,1 33
2014 -2,3 -67,1 -1,3 5,0 2,5
2015 -1,2 -60,7 -1,0 91 -1,4
Romania 2013 -3,6 -61,9 0,3 14,2 -3,2
2014 -2,1 -56,9 -11 20,8 6,0
2015 -0,9 -50,2 2,7 21,7 11
Ruotsi 2013 6,0 -14,3 51 -16,5 8,6
2014 58 -2,5 -3,6 -9,7 7.2
2015 58 -1,6 -7,9 -9,9 4,0
Kynnysarvo -4,0/+6,0 -35,0 +/-11,0 -6,0 +12,0

3.2 b — Sisaisen epatasapainon ja tyéttomyyden indikaattorit

Sisainen epatasapaino Tyottomyys (uudet indikaattorit)
Asuntojen Yksityisen
hinnat Luotonanto sektorin
(kulutuksen yksityiselle velkaan- Julkisen

hinnoilla sektorille tuneisuus Rahoitus-|talouden| Tyottomyys- Tyovoima-| Pitkaaikais- Nuoriso-
deflatoitu)ﬁ) (konsolidoitu)z) (konsolidoitu)z) sektorin velka®| velka? aste” osuus® tyottomyys 8 tyijttbmyyss)
Bulgaria 2013 0,4 73 132,2 4,3 17 12,2 1,7 2,7 6,4
2014 15 -0,3 1243 7.2 27 12,2 31 0,6 -1,3
2015 3,6 . . 27 11,2 2,2 -1,2 -6,4
TSekki 2013 -0,8 4,4 74,1 11,3 45 6,9 2,7 0,0 0,6
2014 1,9 1,8 72,7 4,4 43 6,7 3,0 -0,1 -2,2
2015 3.8 . 41 6,1 24 -0,6 -6,9
Kroatia 2013 -5,7 -0,6 119,7 3,2 82 15,7 -1,4 4,4 17,6
2014 -1,2 0,3 120,8 0,9 87 16,9 2,0 1,7 8,9
2015 -2,4 . 87 17,0 3,0 0,1 0,9
Unkari 2013 -4,6 -11 95,2 -1,0 77 10,7 2,8 -0,5 0,2
2014 31 -0,5 91,3 8,5 76 9,6 4,6 -1,6 -5,6
2015 11,6 . . 75 8,2 4,9 -1,9 -10,9
Puola 2013 -4,7 3,1 75,4 7,6 56 10,0 1,7 1,4 3,6
2014 11 4,8 77,9 0,6 50 9,8 2,1 0,3 -1,9
2015 2,8 . . . 51 9,0 1,6 -1,1 -5,7
Romania 2013 -2,8 -15 66,6 11 38 7,0 0,0 0,8 1,6
2014 -3,2 -2,4 62,1 11 40 6,9 1,6 -0,1 0,2
2015 1,7 0,0 58,3 3,8 38 6,9 1,3 0,0 -0,9
Ruotsi 2013 4,7 4,7 192,4 8,8 40 7,9 2,0 -0,1 -1,2
2014 8,6 59 194,0 13,4 45 8,0 1,6 0,0 0,2
2015 12,0 . . 43 78 14 0,0 -33
Kynnysarvo +6,0 +14,0 133 +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 18.5.2014 saatavilla olleisiin tietoihin ja eroavat siksi marraskuussa 2015 julkaistun varoitusmekanismia koskevan kertomuksen tulostaulun

tiedoista.

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

2) % suhteessa BKT:hen.

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

4) Viiden vuoden prosenttimuutos.
5) Kolmen vuoden prosenttimuutos.
6) Vuotuinen prosenttimuutos.

7) Kolmen vuoden keskiarvo.

8) Kolmen vuoden muutos prosenttiyksikkdina.
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Finanssikriisin edelld luotonanto kasvoi suhteellisen pitkdan, minka
seurauksena yksityisen ei-rahoitussektorin velkaantuneisuusaste on osassa
tarkasteltavista maista korkea. Korkea velkaantuneisuusaste on nédissa maissa
keskeinen heikkoustekija, ja luotonannon nopeaa kasvua on syyta seurata tarkasti —
varsinkin Ruotsissa, missa asuntolainakannan kasvu on vahvaa. Ruotsissa
yksityisen sektorin velkataakka oli vuonna 2014 erityisen suuri eli yli 190 %
suhteessa BKT:hen. Lisaksi valuuttamaaraisten lainojen kanta on monissa
tarkasteltavissa maissa hyvin suuri, miké aiheuttaa paitsi makrotaloudellisia myos
mikrotason taloudellisia riskeja, silla suojauksettomat lainanottajat altistuvat sen
mydtéa valuuttakurssiriskille. Lainojen valuuttaepasuhdasta aiheutuu kotitalouksille
merkittavia riskeja Kroatiassa ja Romaniassa ja vahdisemmassa maarin myos
Puolassa. Kroatiassa myds julkinen sektori on alttiina naille riskeille.

Rahoitussektorin saantelylla tulisi varmistaa, etta rahoitussektorin toiminta
edistaa talouskasvua ja hintavakautta tarkasteltavissa maissa, ja
valvontapolitiikassa olisi keskityttava luomaan vakaat valvontajarjestelyt, jotta
maat voivat osallistua yhteiseen valvontamekanismiin. Valuuttamaaraisten
lainojen suuri osuus voi aiheuttaa riskeja. Niiden minimoimiseksi Euroopan
jarjestelmariskikomitean (EJRK) antamia valuuttamaaraista luotonantoa koskevia
suosituksia olisi noudatettava. On tarkead, ettd EU-maiden valvontaviranomaiset
tekevét tiivista yhteisty6ta varmistaakseen toimien tehokkaan toteuttamisen.

Osassa tarkasteltavista maista tyottdmyys on kasvanut verrattain suureksi
talouden sopeutumisprosessin vuoksi. Erityisesti Kroatiassa on suuri pitkaaikais-
ja nuorisotyottémyys, miké kertoo maan sisaisten epatasapainotekijoiden
vakavuudesta. Tyottomyys on keskeinen heikkoustekija ja vaarantaa reaalitulojen
l[ahentymisen monissa maissa, joissa vaestonkehitys on epasuotuisaa ja joissa
yleensd myds ammattitaitoisen tydvoiman kysynnan ja tarjonnan kohtaaminen ja/tai
tydvoiman alueellinen saatavuus on heikentynyt.

Myds institutionaalisen ympariston vahvuus on tarkeé tekija arvioitaessa
taloudellisen yhdentymisen ja lahentymisen kestavyytta. Talouden
kasvupotentiaalia voitaisiin parantaa useissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa
poistamalla jaykkyyksia ja esteita, jotka haittaavat tuotannontekijéiden tehokasta
kayttoa ja kohdentamista. Jaykkyyksia ja esteitd aiheuttavat muun muassa
liketoimintaympariston heikkoudet, instituutioiden suhteellisen huono laatu, hallinnon
heikkous seka korruptio. Jos institutionaalinen ympérist6 haittaa tuotannon
potentiaalista kasvua, se voi samalla heikentdd myds maiden 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 laatua kuvaavien indikaattorien
perusteella instituutioiden ja hallinnon laatu on tarkasteltavissa maissa yleisesti
ottaen heikko, joskin erojakin on (ks. kuviot 3.5 ja 3.6). Instituutioiden ja hallinnon
laatu on heikoin Kroatiassa, joka viime vuosina saavutetusta edistyksesta huolimatta
sijoittuu edelleen kaikkien EU-maiden joukossa toiseksi viimeiseksi. Maiden sijoitus
vaihtelee sen mukaan, milla indikaattorilla institutionaalisen ja liiketoimintaympéristén
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laatua on mitattu, mutta useimmissa tarkasteltavissa maissa on selkeasti
merkittavasti parannettavaa.

Kuvio 3.5.
EU-maiden paremmuusjérjestys — instituutioiden laatu kokonaisuutena
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Lahteet: Worldwide Governance Indicators (2015), Maailman talousfoorumi (Global Competitiveness Report 2015-2016),
Transparency International (Corruption Perceptions Index 2015) seké& Maailmanpankki (Doing Business 2016).

Huom. EU-maat on asetettu paremmuusjarjestykseen niiden keskimaaraisen 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
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Lahteet: Worldwide Governance Indicators (2015), Maailman talousfoorumi (Global Competitiveness Report 2015-2016),
Transparency International (Corruption Perceptions Index 2015) seka Maailmanpankki (Doing Business 2016).
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 instituutioiden, hallinnon ja liiketoimintaympéariston
laatua, viemalla eteenpdin valtionyritysten yksityistamista ja tehostamalla EU-
rahoituksen kayttdd. Nain myds lisattaisiin kilpailua keskeisilla saannellyilla
toimialoilla (kuten energia- ja kuljetusaloilla), véhennettéisiin markkinoille paasyn
esteitd ja houkuteltaisiin kaivattuja yksityisia investointeja.
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Tilastojen laatuun liittyvat institutionaaliset tekijat ovat niin ik&dan olennaisen
tarkeita lahentymisprosessin sujuvuuden kannalta. On muun muassa tarkeaa
maaritella kansallisen tilastolaitoksen oikeudellinen riippumattomuus, taloudellinen
itsendisyys ja hallinnollinen valvonta seka sen oikeudelliset tiedonkeruuvaltuudet ja
tilastosalaisuutta koskevat sdannét (ks. englanninkielisen raportin luku 6).
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4.1

Maittaiset yhteenvedot

Bulgaria

Huhtikuussa 2016 Romanian vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden
keskiarvo oli -1,0 % eli selvasti alle hintavakauskriteerin viitearvon (0,7 %).
Kymmenen viime vuoden aikana vuotuinen kuluttajahintainflaatio on ollut
hitaimmillaan -1,7 % ja nopeimmillaan 12,6 %, eli vaihteluvali on ollut levea.
Keskimaarainen inflaatiovauhti on ollut nopeahko eli 3,6 %. Inflaatiovauhdin
lahentymisen kestavyydesta pitkalla aikavalilla on kuitenkin epdilyksid. Talouden
lahentymisprosessin my6ta inflaatiovauhti on Bulgariassa todennékdisesti
nopeampaa kuin euroalueella keskimaarin. Lahentymisprosessin tueksi tarvitaan
asianmukaista politiikkaa, jotta hintapaineet ja makrotalouden epéatasapaino eivat
paase kasvamaan liiallisiksi.

Bulgarian julkisen talouden alijaddma- ja velkasuhteet olivat
lahentymiskriteerien mukaisia vuonna 2015. Bulgaria on ollut vakaus- ja
kasvusopimuksen ennaltaehkaisevan osan piirisséa vuodesta 2012. Vuonna 2014
BKT:hen suhteutettu alijaama ylitti 3 prosentin viitearvon. Liiallisia alijagdmia
koskevaa menettelya ei kuitenkaan kaynnistetty, silla Euroopan komissio arvioi
viitearvon ylittymisen olevan vain poikkeuksellista ja véliaikaista. Euroopan
komission kevaan 2016 talousennusteen mukaan on vaarana, etta keskipitkan
aikavalin tavoitteen mukaiselta sopeutusuralta poiketaan jonkin verran vuosina 2016
ja 2017. Lisaksi Bulgarian julkisen talouden kestavyyteen kohdistuu pitkalla
aikavalilla keskisuuria riskeja, jotka johtuvat osaksi terveydenhuollon ja
pitkaaikaishoidon kustannusten kasvusta. Tarvitaan siis lisd&a uudistuksia ja
lisatoimia, jotta keskipitkan aikavalin tavoitetta kohti edetdan ennaltaehkaisevan
osan vaatimusten mukaisesti. Vain siten voidaan varmistaa terve julkinen talous
keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla.

Kaksivuotisen tarkastelujakson aikana (19.5.2014-18.5.2016) Bulgarian lev ei
osallistunut ERM ll:een, vaan sen kurssi oli kiinnitetty euroon

(1,95583 BGN/EUR) valuuttakatejarjestelméassa. Bulgarian vaihto- ja padomatase
on kohentunut kymmenen viime vuoden aikana. Ulkomainen nettovelka on kuitenkin
edelleen suuri.

Bulgarian pitkéat korot olivat toukokuusta 2015 huhtikuuhun 2016 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimaarin 2,5 % eli alle korkokriteerin viitearvon
(4,0 %). Bulgarian pitkat korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 ldhtien. Silloin
pitkien korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli yli 7 %, nyt jo alle 3 prosentin.

Jotta Bulgarian lahentyminen voi olla kestdvaa, maan on harjoitettava
vakauteen tahtaavaa talouspolitiikkaa ja toteutettava laajoja rakenteellisia
uudistuksia. Euroopan komissio laati varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa
pohjalta perusteellisen arvion Bulgarian makrotalouden tilasta vuonna 2016 ja totesi,
ettd Bulgariassa on makrotalouden epéatasapaino. Bulgaria hyotyisi laajoista
rakenteellisista uudistuksista, joilla tehostettaisiin maan instituutioita ja
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liketoimintaymparistda. Rahoitusvakauden turvaamiseksi viranomaisten on
olennaisen tarkeaa vieda paatokseen rahoitussektorin saamisten laadun arviointi ja
stressitestit seka edelleen parantaa valvontakaytantoja.

Bulgarian lainsdaadéanto 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
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava
kaikkia mukauttamisvaatimuksia.

TSekki

Huhtikuussa 2016 Unkarin vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden
keskiarvo oli 0,4 % eli alle hintavakauskriteerin viitearvon (0,7 %). Kymmenen
viime vuoden aikana vuotuinen kuluttajahintainflaatio on ollut hitaimmillaan 0,3 % ja
nopeimmillaan 6,6 %, eli vaihteluvali on ollut verrattain leved. Keskimaarainen
inflaatiovauhti on ollut maltillinen eli 2,1 %.

TSekin julkisen talouden alijaama- ja velkasuhteet olivat lahentymiskriteerien
mukaisia vuonna 2015. TSekki on ollut vakaus- ja kasvusopimuksen
ennaltaehkaisevan osan piirissa vuodesta 2014. Euroopan komission kevaan 2016
talousennusteen mukaan rakenteellinen alijadma pysyy tarkastelujakson ajan alle
keskipitkan aikavalin tavoitteen mukaisen rajan ja tayttaa siten ennaltaehkaisevan
osan vaatimukset. TSekilla on keskipitkalla aikavalilla vastassaan keskisuuria
julkisen talouden riskeja, jotka johtuvat paéosin vaeston ikdantymisesta. Julkisen
talouden kestavyyden takaamiseksi on laajennettava finanssipolitiikan
ohjausjarjestelman uudistuksia, huolehdittava nykyisten saéantéjen kurinalaisesta
toteutuksesta seké edettava kohti keskipitkéan aikavalin tavoitetta ennaltaehkéisevan
osan vaatimusten mukaisesti.

Kaksivuotisen tarkastelujakson (19.5.2014-18.5.2016) aikana TSekin koruna ei
osallistunut ERM lIl:een. TSekilla oli joustava valuuttakurssijarjestelma, joskin maan
keskuspankki on marraskuusta 2013 I&htien sitoutunut pitAméén korunan
eurokurssin alle maarittamansa ylarajan (27 CZK). Korunan eurokurssi heilahteli
tarkastelujakson aikana vain vahan. Tarkastelujakson lopussa 18.5.2016 korunan
eurokurssi oli 27,022 CZK eli 1,5 % vahvempi kuin vuoden 2014 toukokuussa
keskimaéarin. Vaihtotaseen alijgdma on supistunut vahitellen, ja vuodesta 2014
lahtien vaihtotase on ollut ylijagdmainen. Maan ulkomainen nettovelka on puolestaan
supistunut tasaisesti.

TSekin pitkat korot olivat toukokuusta 2015 huhtikuuhun 2016 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimaarin 0,6 % eli selvasti alle korkokriteerin
viitearvon (4,0 %). TSekin pitk&t korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 I&htien.
Silloin pitkien korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli lahes 5 %, nyt jo alle 1 prosentin.

Jotta TSekin l[ahentyminen voi olla kestavaa, maassa on harjoitettava
hintavakauteen tahtaavaa talouspolitiikkaa eli muun muassa toteutettava
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kohdennettuja rakenteellisia uudistuksia, joilla varmistetaan makrotalouden
vakaus. Euroopan komissio ei laatinut varoitusmekanismia koskevan
kertomuksensa pohjalta perusteellista arviota TSekin makrotalouden tilasta
vuonna 2016. Ty6- ja hyddykemarkkinapolitikkaan liittyvia kohdennettuja
rakenneuudistuksia on kuitenkin lisattava ja lilketoimintaymparistoé parannettava
potentiaalisen kasvun vauhdittamiseksi.

TSekin lainsaadanto 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
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava
kaikkia mukauttamisvaatimuksia.

Kroatia

Huhtikuussa 2016 Kroatian vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden
keskiarvo oli -0,4 % eli selvasti alle hintavakauskriteerin viitearvon (0,7 %).
Kymmenen viime vuoden aikana vuotuinen kuluttajahintainflaatio on ollut
hitaimmillaan -0,4 % ja nopeimmillaan 6,0 %, eli vaihteluvali on ollut verrattain levea.
Keskimaéarainen inflaatiovauhti on ollut maltillinen eli 2,3 %. Inflaatiovauhdin
lahentymisen kestavyydesta pitkalla aikavalilla on kuitenkin epdilyksid. Talouden
lahentymisprosessin myéta inflaatiovauhti on Kroatiassa todennéakoisesti
nopeampaa kuin euroalueella keskimaarin. Lahentymisprosessin tueksi tarvitaan
asianmukaista politiikkaa, jotta hintapaineet ja makrotalouden epéatasapaino eivat
paase kasvamaan liiallisiksi.

Kroatian julkisen talouden alijadma- ja velkasuhteet eivat olleet
lahentymiskriteerien mukaisia vuonna 2015. Kroatia on ollut vakaus- ja
kasvusopimuksen korjaavan osan piirisséa vuodesta 2014. Liiallisen alijagdméan
korjaamiseen on annettu aikaa vuoteen 2016 asti. Euroopan komission kevaan 2016
talousennusteen mukaan Kroatian liiallinen alijadma saadaan korjattua ajoissa mutta
on olemassa riski, ettéd vakaus- ja kasvusopimuksen vaatimukset eivat tayty.
Komissio katsoo julkisen talouden kestavyytta koskevassa vuoden 2015
raportissaan, etté Krotian velkakestavyyteen liittyy keskipitkalla aikavalilla suuria
riskeja. Pitkalla aikavalilla Kroatian velkakestavyyteen kohdistuvat riskit ovat vahaisia
vaeston ikdantymiseen liittyvien kustannusten arvioidun supistumisen vuoksi.
Ennestaankin alhaisen korvaussuhteen ennakoidaan kuitenkin laskevan entisestéaan,
mik& herattaa huolta elédkejarjestelman riittavyydesta. On tarkeaa, etta Kroatia
noudattaa maaratietoisesti talouskasvua haittaamatonta vakauttamisstrategiaa, jolla
puututaan keskipitk&an aikavalin velkakestavyyteen kohdistuviin suuriin riskeihin. Sen
ohella finanssipolitiikan ohjausjarjestelmda on muutettava perusteellisesti niin, ettéa
julkinen kulutus tehostuu, jotta voidaan luoda edellytykset finanssipolitikan pysyville
parannuksille.

Kaksivuotisen tarkastelujakson (19.5.2014-18.5.2016) aikana Kroatian kuna ei
osallistunut ERM Il:een, vaan maalla oli joustava valuuttakurssijarjestelma,
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jossa valuutan kelluntaa ohjattiin tiukasti. Kunan eurokurssi heilahteli
tarkastelujakson aikana keskim&arin vain vahan. Tarkastelujakson lopussa
18.5.2016 kunan eurokurssi oli 7,488 HRK eli 1,4 % vahvempi kuin vuoden 2014
toukokuussa keskimaarin. Kroatian vaihto- ja pddomatase on vahvistunut kymmenen
viime vuoden aikana, mutta ulkomainen nettovelka on edelleen suuri.

Kroatian pitkat korot olivat toukokuusta 2015 huhtikuuhun 2016 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimaarin 3,7 % eli alle korkokriteerin viitearvon
(4,0 %). Kroatian pitkéat korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 lahtien. Silloin
pitkien korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli noin 8 %, nyt jo alle 4 prosentin.

Jotta Kroatian lahentyminen voi olla kestavaa, maan on harjoitettava
vakauteen tahtaavaa talouspolitiikkaa ja toteutettava laajoja rakenteellisia
uudistuksia. Euroopan komissio laati varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa
pohjalta perusteellisen arvion Kroatian makrotalouden tilasta vuonna 2016 ja totesi,
ettd Kroatiassa on liiallinen makrotalouden epatasapaino. Maassa onkin toteutettava
pikaisesti huomattavia rakenneuudistuksia, joilla parannetaan maan instituutioita ja
liketoimintaymparistod, edistetédén kilpailua hyédykemarkkinoilla, véhennetéaén
tydmarkkinoiden kohtaanto-ongelmaa seka tehostetaan julkishallinnon ja
oikeusjarjestelman toimintaa. Lisaksi EU-rahoituksen kaytt6a olisi tehostettava
merkittéavasti.

Kroatian lainséaadanto 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 Euroopan unionin toiminnasta
tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia
mukauttamisvaatimuksia.

Unkari

Huhtikuussa 2016 Unkarin vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden
keskiarvo oli 0,4 % eli alle hintavakauskriteerin viitearvon (0,7 %). Kymmenen
viime vuoden aikana vuotuinen kuluttajahintainflaatio on ollut hitaimmillaan -0,3 % ja
nopeimmillaan 7,9 %, eli vaihteluvali on ollut verrattain leved. Keskimaéarainen
inflaatiovauhti on ollut nopeahko eli 3,8 %. Inflaatiovauhdin [&hentymisen
kestavyydesta pitkalla aikavalilla on kuitenkin epailyksia. Talouden
l[ahentymisprosessin my6ta inflaatiovauhti on Unkarissa todennékoisesti nopeampaa
kuin euroalueella keskimaéarin. Lahentymisprosessin tueksi tarvitaan asianmukaista
politikkaa, jotta hintapaineet ja makrotalouden epatasapaino eivat paase kasvamaan
liiallisiksi.

Vuonna 2015 Unkarin julkisen talouden alijagdméasuhde oli [ahentymiskriteerien
mukainen, mutta velkasuhde ylitti viitearvon. Unkari on ollut vakaus- ja
kasvusopimuksen ennaltaehkaisevan osan piirissa vuodesta 2013. Euroopan
komission kevaén 2016 talousennusteen mukaan on olemassa suuri riski, etta
keskipitkan aikavalin tavoitteen mukaiselta sopeutusuralta poiketaan merkittavasti
vuosina 2016-2017. Unkarilla ei ole pitkalla aikavalilla vastassaan julkisen talouden
riskeja, mutta keskipitkalla aikavalilla riskit ovat keskisuuria. Vaeston ikdantyminen
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asettaa haasteita julkisen talouden kestavyydelle. Tarvitaan paattavaisia toimia, jotta
keskipitkan aikavalin tavoitetta kohti voidaan edeté ennaltaehkaisevan osan
vaatimusten mukaisesti, ja liséksi finanssipolitikan ohjaus- ja hallintajéarjestelméaa on
uudistettava. Vain siten voidaan varmistaa julkisen talouden kestavyys keskipitkalla
aikavalilla.

Kaksivuotisen tarkastelujakson (19.5.2014-18.5.2016) aikana Unkarin forintti ei
osallistunut ERM ll:een, vaan maalla oli joustava valuuttakurssijarjestelma.
Forintin eurokurssi vaihteli tarkastelujakson aikana keskimaarin suhteellisen
runsaasti. Tarkastelujakson lopussa 18.5.2016 forintin eurokurssi oli 316,05 HUF eli
3,8 % heikompi kuin vuoden 2014 toukokuussa keskim&arin. Unkarin vaihto- ja
paaomatase on kohentunut tuntuvasti kymmenen viime vuoden aikana, mika on
edistéanyt myds maan ulkomaisen nettovelan supistumista. Ulkomainen nettovelka on
kuitenkin edelleen suuri.

Unkarin pitkat korot olivat toukokuusta 2015 huhtikuuhun 2016 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimaarin 3,4 % eli alle korkokriteerin viitearvon
(4,0 %). Unkarin pitkat korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 lahtien. Silloin
pitkien korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli yli 9 %, nyt jo alle 4 prosentin.

Jotta Unkarin lahentyminen voi olla kestavaa, maan on harjoitettava vakauteen
tahtaavaa talouspolitiikkaa ja toteutettava laajoja rakenteellisia uudistuksia.
Euroopan komissio laati varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa pohjalta
perusteellisen arvion Unkarin makrotalouden tilasta vuonna 2016 ja totesi, etta
Unkarissa ei ole makrotalouden epéatasapainoa. Unkari kuitenkin hy6tyisi yksityisen
sektorin johdolla etenevaa talouskasvua edistavista rakenteellisista uudistuksista,
joilla muun muassa parannettaisiin instituutioiden hallintoa, kevennettaisiin
byrokratiaa ja liiallista verotaakkaa seka tuettaisiin yksityisen sektorin luottokannan
kasvua.

Unkarin lainsaadanto 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 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn
sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.

Puola

Huhtikuussa 2016 Puolan vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden
keskiarvo oli -0,5 % eli selvasti alle hintavakauskriteerin viitearvon (0,7 %).
Kymmenen viime vuoden aikana vuotuinen kuluttajahintainflaatio on ollut
hitaimmillaan -0,7 % ja nopeimmillaan 4,3 %, eli vaihteluvali on ollut verrattain levea.
Keskimaarainen inflaatiovauhti on ollut maltillinen eli 2,3 %. Inflaatiovauhdin
l[ahentymisen kestavyydesta pitkalla aikavalilla on kuitenkin epdilyksid. Talouden
l[ahentymisprosessin my6ta inflaatiovauhti on Puolassa todennakdisesti nopeampaa
kuin euroalueella keskimaarin. Lahentymisprosessin tueksi tarvitaan asianmukaista
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politikkaa, jotta hintapaineet ja makrotalouden epatasapaino eivat paase kasvamaan
liiallisiksi.

Puolan julkisen talouden alijaama- ja velkasuhteet olivat lahentymiskriteerien
mukaisia vuonna 2015. Puola on ollut vakaus- ja kasvusopimuksen
ennaltaehkaisevan osan piirissa vuodesta 2015. Ecofin-neuvosto paatti

kesékuussa 2015 kumota Puolan liiallista alijgdméaéa koskevan menettelyn, vaikka
alijadmasuhde ylitti edelleen viitearvon. Perusteena oli se, etté velkasuhde oli alle
60 % ja etta alijgdmasuhteen viitearvo ylittyi vain hieman ja ylityksen katsottiin
johtuvan aiempien elédkeuudistusten nettokustannuksista. Euroopan komission
kevaan 2016 talousennusteen mukaan on vaarana, ettéd keskipitkan aikavalin
tavoitteen mukaiselta sopeutusuralta poiketaan merkittavasti. Liséaksi Puolan julkisen
talouden kestavyyteen liittyy keskipitkélla ja pitkalla aikavalilla keskisuuria riskeja.
Tarvitaan siis lisatoimia, jotta keskipitkan aikavalin tavoitetta kohti edetaan
ennaltaehkéisevan osan vaatimusten mukaisesti. Vain siten voidaan varmistaa terve
julkinen talous keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla.

Kaksivuotisen tarkastelujakson (19.5.2014-18.5.2016) aikana Puolan zloty ei
osallistunut ERM ll:een, vaan maalla oli joustava valuuttakurssijarjestelma.
Zlotyn eurokurssi vaihteli tarkastelujakson aikana keskimaarin suhteellisen runsaasti.
Tarkastelujakson lopussa 18.5.2016 zlotyn eurokurssi oli 4,3885 PLN eli 5,0 %
heikompi kuin vuoden 2014 toukokuussa keskim&arin. Puolan vaihto- ja pAdomatase
on vahvistunut kymmenen viime vuoden aikana, mutta ulkomainen nettovelka on
edelleen suuri.

Puolan pitkéat korot olivat toukokuusta 2015 huhtikuuhun 2016 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimaarin 2,9 % eli alle korkokriteerin viitearvon

(4,0 %). Puolan pitkat korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 lahtien. Silloin pitkien
korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli noin 6 %, nyt jo alle 3 prosentin.

Jotta Puolan lahentyminen voi olla kestavaa, maan on harjoitettava vakauteen
tahtaavaa talouspolitiikkaa ja toteutettava rahoitusvakautta turvaavia toimia
seka kohdennettuja rakenteellisia uudistuksia. Euroopan komissio ei
varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa pohjalta laatinut perusteellista arviota
Puolan makrotalouden tilasta vuonna 2016. Makrotalouden liiallisen epatasapainon
valttdmiseksi on tarkeda sailyttaa pankkisektori taloudellisesti vahvana, jotta se voi
osaltaan vahvistaa talouskasvua. Liséksi on toteutettava talouskasvun tueksi hyvin
kohdennettuja rakenneuudistuksia, joilla tehostetaan kilpailua hyddykemarkkinoilla ja
nopeutetaan innovaatioita, yksityistamista ja infrastruktuurin uudistamista.

Puolan lains&dadanto 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 Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131
nojalla noudatettava kaikkia mukauttamisvaatimuksia.
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Romania

Huhtikuussa 2016 Romanian vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden
keskiarvo oli -1,3 % eli selvasti alle hintavakauskriteerin viitearvon (0,7 %).
Kymmenen viime vuoden aikana vuotuinen kuluttajahintainflaatio on ollut
hitaimmillaan -1,3 % ja nopeimmillaan 8,5 %, eli vaihteluvali on ollut verrattain levea.
Keskimaarainen inflaatiovauhti on ollut nopeahko eli 4,5 %. Inflaatiovauhdin
lahentymisen kestavyydesta pitkalla aikavalilla on kuitenkin epailyksid. Talouden
l[ahentymisprosessin my6ta inflaatiovauhti on Romaniassa todennékoisesti
nopeampaa kuin euroalueella keskimaarin. Lahentymisprosessin tueksi tarvitaan
asianmukaista politiikkaa, jotta hintapaineet ja makrotalouden epéatasapaino eivat
paase kasvamaan liiallisiksi.

Romanian julkisen talouden alijadméa- ja velkasuhteet olivat
lahentymiskriteerien mukaisia vuonna 2015. Romania on ollut vakaus- ja
kasvusopimuksen ennaltaehkaisevan osan piirissé vuodesta 2013. Romania on
vuodesta 2013 lahtien noudattanut jatkuvasti keskipitk&n aikavélin tavoitettaan,
mutta Euroopan komission kevaan 2016 talousennusteen mukaan on vaarana, etta
tavoitteesta poiketaan merkittavasti seka vuonna 2016 ettd vuonna 2017. Lisaksi
alijidmasuhteen odotetaan kaavailtujen finanssipoliittisten elvytystoimien vuoksi
kasvavan ja ylittavan 3 prosentin kynnysarvon vuonna 2017, ja my6s velkasuhteen
odotetaan kaantyvan kasvuun. Komissio katsoo julkisen talouden kestavyytta
koskevassa vuoden 2015 raportissaan, etté julkisen talouden kestavyyteen
kohdistuu keskipitkalla aikavalilla suuria riskeja ja pitkalla aikavalilla keskisuuria
riskej, jotka johtuvat osaksi terveydenhuollon ja pitkdaikaishoidon kustannusten
kasvusta. Julkisen talouden kestavyyden turvaamiseksi tarvitaan lisduudistuksia
nailla aloilla sek& varovaista finanssipolitiikkaa, jolla varmistetaan, etta keskipitkéan
aikavalin tavoitteeseen paastaéan jalleen nopeasti.

Kaksivuotisen tarkastelujakson (19.5.2014-18.5.2016) aikana Romanian leu ei
osallistunut ERM Il:een, vaan maalla oli joustava valuuttakurssijarjestelma,
jossa valuutan kelluntaa ohjattiin. Leun eurokurssi vaihteli tarkastelujakson aikana
keskimaarin suhteellisen runsaasti. Tarkastelujakson lopussa 18.5.2016 leun
eurokurssi oli 4,4990 RON eli 1,7 % heikompi kuin vuoden 2014 toukokuussa
keskimaarin. Romanian vaihto- ja padomatase on vahvistunut huomattavasti
kymmenen viime vuoden aikana, mutta ulkomainen nettovelka on vahittaisesta
pienenemisestaan huolimatta edelleen suuri.

Romanian pitkat korot olivat toukokuusta 2015 huhtikuuhun 2016 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimaarin 3,6 % eli alle korkokriteerin viitearvon
(4,0 %). Romanian pitkat korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 lahtien. Silloin
pitkien korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli Iahes 10 %, nyt jo alle 4 prosentin.

Jotta Romanian lahentyminen voi olla kestavad, maan on harjoitettava
vakauteen tahtaavaa talouspolitiikkaa ja toteutettava laajoja rakenteellisia
uudistuksia. Euroopan komissio laati varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa
pohjalta perusteellisen arvion Romanian makrotalouden tilasta vuonna 2016 ja
totesi, ettd Romaniassa ei ole makrotalouden epatasapainoa. Romaniassa tarvitaan
kuitenkin huomattavia toimia, joilla parannetaan maan instituutioita ja
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liketoimintaymparistoa, edistetdén investointeja ja kilpailua hyddykemarkkinoilla,
vahennetaan nuoriso- ja pitkaaikaistyottomyytta seké parannetaan julkishallinnon
laatua ja tehokkuutta. Lisaksi EU-rahoituksen kayttéa olisi tehostettava merkittavasti.

Romanian lainsaadanto ei ole sopusoinnussa keskuspankkirahoituksen
kiellon eik& 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
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava
kaikkia mukauttamisvaatimuksia.

Ruotsi

Huhtikuussa 2016 Ruotsin vuotuisen YKHI-inflaatiovauhdin 12 kuukauden
keskiarvo oli 0,9 % eli yli hintavakauskriteerin viitearvon (0,7 %). Kymmenen
viime vuoden aikana vuotuinen kuluttajahintainflaatio on ollut hitaimmillaan 0,2 % ja
nopeimmillaan 3,4 %, ja keskiméaarainen inflaatiovauhti on ollut vaimea eli 1,4 %
Ruotsin rahapolitikan seka vakautta edistavan institutionaalisen rakenteen
odotetaan jatkossakin tukevan hintavakaustavoitetta.

Ruotsin julkisen talouden alijaama- ja velkasuhteet olivat lahentymiskriteerien
mukaisia vuonna 2015. Ruotsi on ollut vakaus- ja kasvusopimuksen
ennaltaehkaisevan osan piirissa sopimuksen voimaantulosta eli vuodesta 1998
l&htien. Euroopan komission kevaan 2016 talousennusteen mukaan Ruotsin julkisen
talouden rahoitusasema on tarkastelujaksolla keskipitkan aikavalin tavoitteen
mukainen. Ruotsin velkakestavyyteen kohdistuu keskipitkalla aikavalilla vahaisia ja
pitkalla aikavalilla keskisuuria riskeja, jotka johtuvat pddasiassa siita, etta
pitkdaikaishoidon kustannusten arvioidaan kasvavan. Jos talla alalla toteutetaan
uudistuksia ja keskipitkan aikavalin tavoitteessa pysytaan jatkossakin, voidaan
varmistaa, etta julkinen talous on entistékin vahvemmalla pohjalla.

Kaksivuotisen tarkastelujakson (19.5.2014-18.5.2016) aikana Ruotsin kruunu ei
osallistunut ERM Il:een, vaan maalla oli joustava valuuttakurssijarjestelma.
Kruunun eurokurssi vaihteli tarkastelujakson aikana keskimaarin suhteellisen
runsaasti. Tarkastelujakson lopussa 18.5.2016 kruunun eurokurssi oli 9,3525 SEK eli
3,6 % heikompi kuin vuoden 2014 toukokuussa keskimaarin. Kymmenen viime
vuoden aikana Ruotsilla on ollut suuri vaihtotaseen ylijagdma, ja maan ulkomainen
nettovarallisuusasema on useimmiten ollut lievasti negatiivinen.

Ruotsin pitkéat korot olivat toukokuusta 2015 huhtikuuhun 2016 ulottuneen
tarkastelujakson aikana keskimaarin 0,8 % eli selvasti alle korkokriteerin
viitearvon (4,0 %). Ruotsin pitkat korot ovat olleet laskussa vuodesta 2009 lahtien.
Silloin pitkien korkojen 12 kuukauden keskiarvo oli yli 3 %, nyt jo alle prosentin.

Jotta Ruotsin lahentyminen voi olla kestavaa, maassa on jatkettava vakauteen
tahtaavaa talouspolitiikkaa seké toteutettava kohdennettuja
rakenneuudistuksia ja rahoitusvakautta turvaavia toimia. Euroopan komissio
laati varoitusmekanismia koskevan kertomuksensa pohjalta perusteellisen arvion

EKP:n [&ahentymisraportti — kesékuu 2016 67



Ruotsin makrotalouden tilasta vuonna 2016 ja totesi, etta Ruotsissa on
makrotalouden epatasapaino. Tarvitaan siis paattavaisia toimia, jotta vahvasta
asuntomarkkinakehityksesta ja yksityisen sektorin suuresta velkataakasta johtuvat
riskit eivat padse uhkaamaan makrotalouden vakautta.

Ruotsin lainsédadanto 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
Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen artiklan 131 nojalla noudatettava
kaikkia mukauttamisvaatimuksia. Perussopimuksen nojalla Ruotsilla on 1.6.1998
lahtien ollut velvollisuus saataa kansallisia lakeja, jotka mahdollistaisivat
integroitumisen eurojarjestelméén. Taéh&n mennessa Ruotsin viranomaiset eivat
kuitenkaan ole ryhtyneet mink&énlaisiin lainsdadantotoimiin korjatakseen tassa ja
aiemmissa raporteissa havaittuja epakohtia.
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