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1.

KERTOMUKSEN TARKOITUS

Euron on tarkoitus olla koko Euroopan unionin yhteinen raha. Sitd kdyttdd nyt
paivittdin euroalueen 19 jdsenvaltiossa noin 343 miljoonaa ihmistd. Kéaytdnnon
hy6tyjd ovat muun muassa vakaat hinnat, pienemmat kaupankéyntikulut kuluttajille
ja yrityksille, lapindkyvammat ja kilpailukykyisemmét markkinat sekd EU:n sisdisen
ja kansainvélisen kaupan lisddntyminen. Euro on myds maailman toiseksi kdytetyin
valuutta.

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jidljempéand ’SEUT-sopimus’,
140 artiklan 1 kohdassa edellytetddn, ettd komissio ja Euroopan keskuspankki (EKP)
antavat vidhintddn joka toinen vuosi tai sellaisen jisenvaltion pyynnostd, jota koskee
poikkeus!, neuvostolle kertomuksia jisenvaltioiden edistymisesti talous- ja rahaliiton
toteuttamiseen liittyvien jdsenvaltioiden velvollisuuksien tdyttdmisessd. Komission ja
EKP:n viimeisimmét 1&hentymiskehityksen arvioinnit hyvéksyttiin kesdkuussa 2020.

Vuoden 2022 ldhentymiskehityksen arviointi kattaa seuraavat seitsemin
jasenvaltiota, joita koskee poikkeus: Bulgaria, TSekki, Kroatia, Unkari, Puola,
Romania ja Ruotsi’>. Tihiin kertomukseen liitetyssi komission yksikdiden
valmisteluasiakirjassa esitetddn yksityiskohtaisempi arvio ndiden jdsenvaltioiden
lihentymiskehityksesti®.

SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan mukaisesti kertomuksissa on tarkasteltava,
onko jisenvaltion lainsdddantd, kansallisen keskuspankin perussdéntd mukaan
lukien, sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 130 ja 131 artiklan sekd Euroopan
keskuspankkijérjestelmédn ja Euroopan keskuspankin perussddnnoén kanssa,
jiljempédna *EKPJ:n ja EKP:n perussdintd’. Kertomuksissa on tarkasteltava myos
sitd, onko jdsenvaltio saavuttanut kestdvin ldhentymisen korkean tason.
Lihentymisen tasoa arvioidaan ldhentymiskriteereiden (hintavakaus, julkinen talous,
valuuttakurssivakaus ja pitkét korot) tdyttymisen perusteella ja ottamalla huomioon
muut SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan viimeisessd alakohdassa mainitut
taloudelliseen yhdentymiseen ja ldhentymiseen liittyvét tekijdt. Né&itd neljaa
lahentymiskriteerid késitellddn tarkemmin perussopimuksiin liitetyssd poytékirjassa
(Poytikirja N:o 13 ldhentymisperusteista).

Covid-19-pandemian puhkeaminen maaliskuussa 2020 johti vakavaan talouden
laskusuhdanteeseen EU:ssa kokonaisuutena ja kaikissa jdsenvaltioissa. EU:ssa ja
yksittéisissd jasenvaltioissa toteutetut ennennidkemittomat toimet vaimensivat kriisin
vaikutusta, ja niiden ansiosta talous elpyi voimakkaasti vuonna 2021. Laajamittainen
finanssipoliittinen tuki on ollut mahdollista kaikissa jdsenvaltioissa etenkin vakaus-
ja kasvusopimuksen yleisen poikkeuslausekkeen nopean aktivoinnin ja tilapdisten
valtiontukipuitteiden ansiosta. Liséksi EKP on toteuttanut monia rahapoliittisia
toimenpiteitd, jotta rahoitusolot sdilyisivét suotuisina kaikilla talouden aloilla. Taéméan
tarkoituksena on ollut tukea talouden toimeliaisuutta ja sdilyttdd keskipitkén
aikavélin  hintavakaus.  Elpymis- ja  palautumistukivdlineen, joka on
NextGenerationEU:n keskeinen osa, kédyttdonotto vahvistaa entisestdin EU:n
palautumiskykya. Samanaikaisesti voimakas elpyminen vuonna 2021,
toimitusketjujen pullonkaulat ja energian hintojen &killinen nousu vaikuttivat

.....

koskee poikkeus”. Tanska neuvotteli erivapauden ennen kuin Maastrichtin sopimus hyviksyttiin eikd osallistu talous- ja rahaliiton
kolmanteen vaiheeseen.

Tanska ei ole ilmoittanut aikovansa siirtyd euroon, joten sité ei késitelld téssé arvioinnissa.

Tédmén kertomuksen valmistelussa kdytetyt tiedot on kerétty 18. toukokuuta 2022 mennessd. Lahentymiskehityksen arviointi perustuu
useisiin kuukausittaisiin ldhentymisindikaattoreihin, jotka on laskettu huhtikuuhun 2022 asti.
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osaltaan siihen, ettd inflaatio kiihtyi jyrkédsti koko vuoden 2021 ajan ja myds
vuoden 2022 puolella.

Vendjan hyokkdys Ukrainaan 24. helmikuuta 2022 pakotti arvioimaan uudelleen
EU:n talouden ndkymid. Talouden oli odotettu kasvavan voimakkaasti vuosina 2022
ja 2023. Kriisi on aiheuttanut 1dhinnd uuden kysyntidpuolen shokin taloudelle, johon
kohdistui jo entuudestaan inflaatiopaineita. Se on heikentényt elpymisnikymié ja
vahvistanut hintojen nousupaineita. Samanaikaisesti kriisi on alleviivannut
entisestddn tarvetta lisdtd yksityisid ja julkisia investointeja Euroopan
energiantoimitusten monipuolistamiseksi ja energiavarmuuden parantamiseksi. Useat
tdssd kertomuksessa arvioiduista jdsenvaltioista, joita koskee poikkeus, kuuluvat
maihin, joihin Venijan hyokkéayksestd Ukrainaan alkanut kriisi on vaikuttanut eniten.
Némi vaikutukset kuvastavat eriasteisesti niiden talouksien verrattain suurta
energiaintensiteettid, joidenkin huomattavaa riippuvuutta Vendjin kaasu- ja
Oljytoimituksista, kauppasuhteita Vendjdén ja etulinjan avun antamista Ukrainasta
pakeneville ihmisille. Komissio ehdotti 18. toukokuuta 2022 REPowerEU-
suunnitelmaa, jossa elpymis- ja palautumistukiviline on keskeinen viline.
Suunnitelman tarkoituksena on poistaa asteittain riippuvuus Vendjin fossiilisista
polttoaineista hyvissd ajoin ennen vuotta 2030 monipuolistamalla EU:n
kaasutoimituksia ja nopeuttamalla vihreda siirtymaa.

Komissio esitti 23. toukokuuta 2022 talouspolitiikan EU-ohjausjakson vuoden 2022
kevitpakettinsa. Jdsenvaltioiden olisi keskityttivd ensisijaisesti elpymis- ja
palautumissuunnitelmien oikea-aikaiseen tiytintoonpanoon. Komissio ehdottaakin
neuvostolle, ettd kaikille jisenvaltioille, joilla on hyvdksytty elpymis- ja
palautumissuunnitelma, esitetddn finanssipolitiikkkaa koskeva suositus, johon
sisdltyvdt tarvittaessa julkisen talouden rakenneuudistukset; elpymis- ja
palautumissuunnitelman ja koheesiopolititkan ohjelmien tiytdnt6onpanoa koskeva
suositus; energiapolitiitkkaa koskeva suositus REPowerEU:n tavoitteiden mukaisesti;
tarvittaessa lisdksi suositus, jossa kisitellddn edelleen ratkaisematta olevia ja/tai
esille tulevia rakenteellisia haasteita. Suositusten soveltamisala on laajempi niiden
jasenvaltioiden osalta, joilla ei ole hyvéksyttyja elpymis- ja palautumissuunnitelmia.

Covid-19-pandemian puhkeamisella, sitd seuranneeseen kriisiin reagoimiseksi
toteutetuilla toimilla, hyodykkeiden hintojen nousulla, toimitusten pullonkauloilla ja
voimakkaalla elpymiselld vuonna 2021 on ollut merkittdva vaikutus joihinkin téssa
kertomuksessa kaytettyihin taloudellisen ldhentymisen indikaattoreihin. Tdma pétee
etenkin hintavakauskriteerin arviointiin. Erot inflaatiokehityksessa eri jdsenvaltioissa
ovat kasvaneet, mikd johtuu ldhinnd elpymisen epdyhtendisestd vaikutuksesta
jasenvaltioiden inflaatioon ja energian hintojen inflaation eroista. Niihin vaikuttavat
lisdksi erilaiset finanssipoliittiset toimet, joita kansalliset viranomaiset ovat
toteuttaneet vaimentaakseen energian hintojen nousun vaikutusta. Vaikka osa niistad
toimista, kuten sosiaaliset tulonsiirrot kaikkein haavoittuvimmassa asemassa oleville
kotitalouksille, ei vaikuta suoraan kuluttajahintoihin, toisilla on suorempi vaikutus
inflaation ldhentymisen arviointiin. Lisdksi pitkiin korkoihin vaikuttivat aluksi
politiikkatoimet, joilla pyrittiin vakauttamaan finanssimarkkinoita ja sdilyttdméén
rahoitusolot suotuisina, ja myShemmin korkeammat inflaatio-odotukset ja erilaiset
ldhestymistavat rahapolitiikan kiristdmiseen.

Talouden taantuma vuonna 2020 ja covid-19-pandemian seurauksena toteutetut
finanssipoliittiset toimet johtivat julkisen talouden alijddmén ja velan jyrkkédn
kasvuun. Vuonna 2020 alijddma ylitti perustamissopimuksessa méérdtyn 3 prosentin
viitearvon 25 jdsenvaltiossa ja EU:n kokonaisalijadama oli 6,8 prosenttia suhteessa
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BKT:hen. Vuonna 2021 talouden voimakas elpyminen myd6tivaikutti julkisen
talouden alijdémien ja velan supistumiseen. Niinpd 15 jdsenvaltiossa alijdama ylitti
3 prosenttia suhteessa BKT:hen, samalla kun EU:n kokonaisalijddmé supistui
4,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Maaliskuussa 2020 Euroopan komissio aktivoi
EU:n valtiovarainministerien suostumuksella vakaus- ja kasvusopimuksen yleisen
poikkeuslausekkeen. Komissio katsoi 23. toukokuuta 2022 esittimassdin
vuoden 2022  talouspolitiikan ~ EU-ohjausjakson  kevitpakettia  koskevassa
tiedonannossa, ettd talouden vakava taantuma unionissa ei ole vield pdittynyt ja ettd
on olemassa edellytykset yleisen poikkeuslausekkeen soveltamisen jatkamiselle
vuonna 2023 ja sen deaktivoinnille vuodesta 2024 alkaen. Komissio kehotti
neuvostoa vahvistamaan tdmin pditelméan, jotta tilanne on jdsenvaltioille selked.
Keviillda 2020, 2021 ja 2022 komissio katsoi, ettd ei pitdisi tehdd paatoksia
jasenvaltioiden asettamisesta liiallisen alijidmén menettelyn piiriin. Se otti tdssd
yhteydessd huomioon covid-19-pandemian poikkeuksellisen makrotaloudellisen ja
finanssipoliittisen vaikutuksen, miké yhdessd kevailla 2022 vallitsevan geopoliittisen
tilanteen kanssa aiheuttaa poikkeuksellista epdvarmuutta myos finanssipolitiikan
tdsmillisen muotoilun kannalta.* Nailli paitelmilldi on selkeitd seurauksia tdssd
kertomuksessa esitetylle julkistalouden tilannetta koskevan arviointiperusteen
tarkastelulle.

Vendjan  Ukrainaan  kohdistaman  hyokkdyksen  vaikutus  vuoden 2022
lahentymiskatsauksessa kéytettyihin aiempiin tietoihin on védhdinen. Tdmé johtuu
siitd, ettd tiedot kerittiin 18. toukokuuta mennessd ja ettd hintavakautta ja pitkid
korkoja koskevat kriteerit on perussopimuksen mukaisesti laskettava yhden vuoden
keskiarvojen perusteella. Ndin ollen tiedot kuvastavat edelleen suurelta osin Vendjan
hyokkdystd edeltdnyttd tilannetta. Se, missd middrin Vendjin hyokkédyksen
laukaisema kriisi ja muu talouskehitys vaikuttavat taloudellisen l&hentymisen
indikaattoreihin, ilmenee sen sijaan vuosia 2022 ja 2023 koskevista talouden
ennusteista, jotka komissio julkaisi 16. toukokuuta 2022 (komission kevéddn 2022
talousennuste) ja joita kéytetddn ldhentymisen kestdvyyden arvioinnissa. Tadmi
ennuste on komission ensimmadinen kattava arvio Vendjdn Ukrainaan kohdistaman
hyokkdyksen laukaiseman kriisin todenndkdisistd taloudellisista vaikutuksista
vuosina 2022 ja 2023, minkd wvuoksi sithen liittyy tavanomaista enemmin
epavarmuutta.

Ldahentymiskriteerit

Kun arvioidaan, onko kansallinen lainsdidinto, mukaan lukien niiden
jasenvaltioiden, joita koskee poikkeus, kansallisten keskuspankkien perussddannét,
sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 130 ja 131 artiklan kanssa, on tarkasteltava, onko
seuraavia miidrdyksid noudatettu: keskuspankkirahoituksen kéyttod koskeva kielto
(123 artikla) ja kielto, joka koskee erityisoikeuksia rahoituslaitoksissa (124 artikla),
johdonmukaisuus EKPJ:n tavoitteiden (127 artiklan 1 kohta) ja tehtdvien
(127 artiklan 2 kohta) kanssa sekd muut ndkdkohdat, jotka koskevat kansallisten
keskuspankkien liittymistd EKPJ:dén.

Hintavakauskriteeri maédritelliin SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan
ensimmaisessd luetelmakohdassa seuraavasti: “hintatason korkeatasoisen vakauden
toteutuminen, tamd on ilmeistd, jos rahanarvon alenemisaste on lihelld korkeintaan

4 Neuvosto teki 3. huhtikuuta 2020 piitoksen liiallisen alijiimin olemassaolosta Romaniassa vuonna 2019 ennakoidun liiallisen

alijadmén perusteella.



kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jdsenvaltion vastaavaa

’

astetta’’.

Lahentymisperusteita koskevan poytékirjan 1 artiklan mukaan */...] hintatason
vakauden arviointiperusteella tarkoitetaan, ettd jdasenvaltio on saavuttanut kestdvdin
hintatason vakauden ja tarkasteluajankohtaa edeltdvin vuoden aikana todetun
keskimddrdisen rahanarvon alenemisasteen, joka ylittdd enintddn 1,5 prosentilla
enintddn kolmen hintatason vakaudessa parhaiten suoriutuneen jdsenvaltion
vastaavan asteen. Rahanarvon aleneminen lasketaan kuluttajahintaindeksin avulla
yhtdildisin perustein ottaen huomioon kansallisten mddritelmien erot™.

Hintatason  kestdvdn  vakauden vaatimus merkitsee, ettd tyydyttdvin
inflaatiokehityksen on perustuttava tuotantopanoskustannusten ja muiden
hintakehitykseen rakenteellisesti vaikuttavien tekijoiden suotuisaan kehitykseen eikd
tilapdisten tekijoiden vaikutukseen. Léhentymiskehityksen arviointiin sisdltyy sen
vuoksi inflaationdkymiin vaikuttavien tekijoiden arviointi ja sitd tdydennetdén
komission viimeisimmilli inflaatioennusteella®. T#hin liittyen arvioidaan my®s sité,
onko todennikoisté, ettd maa saavuttaaviitearvon tulevina kuukausina.

Inflaation viitearvo huhtikuussa 2022 oli 4,9 prosenttia. Se laskettiin kolmen
parhaiten suoriutuneen jisenvaltion eli Ranskan, Suomen ja Kreikan inflaation
perusteella’.

Malta ja Portugali on nimetty muista selvésti poikkeaviksi maiksi, koska niiden
inflaatiovauhti poikkeaa jyrkésti euroalueen keskiarvosta ja sithen vaikuttivat
maakohtaiset tekijit. Tdmdn vuoksi niiden inflaatiota ei voida pitdd
tarkoituksenmukaisena vertailuarvona muiden jdsenvaltioiden kannalta®. Timi
vastaa aiempaa kaytantod, silld tdllaisia selvisti muista poikkeavia maita nimettiin jo
vuosien 2004, 2010, 2013, 2014 ja 2016 ldhentymiskehityksen arvioinneissa. Muista
selvisti poikkeavat maat nimetdén seuraavien kahden kriteerin perusteella, joita
tarkastellaan yhdessd: 1) inflaatiovauhti on huomattavasti euroalueen keskiarvoa
hitaampi, ja i1) inflaatiovauhtiin vaikuttavat maakohtaiset tekijét, joiden ei voida
katsoa olevan euroalueella inflaatioon vaikuttavalle prosessille tyypillisid.
Aiemmissa ldhentymiskehityksen arvioinneissa jdsenvaltioita, joiden inflaatiovauhti
oli vdhintddn 1,5 prosenttiyksikkdd euroalueen inflaatiovauhtia hitaampi, pidettiin
yleensd selvdsti muista poikkeavina maina. Huhtikuussa 2022 kahdentoista
kuukauden keskimddrdinen inflaatio oli Maltalla 2,2 prosenttiyksikkdd ja
Portugalissa 1,7 prosenttiyksikkdd alempi kuin euroalueen keskiarvo, 4,4 prosenttia.

Maltan ja Portugalin inflaatiokehitykseen vaikuttivat lisdksi maakohtaiset tekijat.
Maltan verrattain alhaisessa keskimédrdisessd inflaatiossa ndkyviin maakohtaisiin
tekijoihin kuuluvat yleisesti ottaen vakaat energian hinnat tilanteessa, jossa
kansainvéliset 6ljyn ja kaasun hinnat ovat nousseet voimakkaasti. Téllaisia tekijoitd
ovat my06s YKHI:n laskemisessa kaytettdviin painotuksiin tehdyt muutokset, jotka
olivat suurempia kuin useimmissa EU-maissa vuonna 2021. Energian hintojen
sdilymisen vakaana Maltalla mahdollistivat etenkin hallituksen toimet, joihin kuului

Hintavakautta arvioitaessa inflaatiota mitataan yhdenmukaistetulla kuluttajahintaindeksilla (YKHI), joka on mééritelty Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) 2016/792.

Kaikki inflaatiota ja muita muuttujia koskevat ennusteet ovat komission kevaén 2022 talousennusteesta. Ennusteet perustuvat yhteisiin
oletuksiin ulkoisista muuttujista sekd oletukseen, ettd talouspolitiikka ei muutu. Samalla otetaan huomioon ne toimenpiteet, joista
tiedetddn riittavasti.

Kahdentoista kuukauden keskiméérdinen inflaatio oli Ranskassa 3,2 prosenttia, Suomessa 3,3 prosenttia ja Kreikassa 3,6 prosenttia.
Huhtikuussa 2022 kahdentoista kuukauden keskimé&drdinen inflaatio oli Maltalla 2,1 prosenttia ja Portugalissa 2,6 prosenttia, kun
euroalueen keskimédrdinen inflaatio oli 4,4 prosenttia.



energia-alalle annettu taloudellinen tuki. Tdhdn myo6tivaikutti myds nesteytetyn
maakaasun toimituksia koskeva kiintedhintainen sopimus.

Portugalin tapauksessa maakohtaisiin tekijoihin, jotka ndkyvit suhteellisesti hyvin
alhaisessa keskimdérdisessd inflaatiossa, kuuluvat verrattain alhainen energian
hintojen inflaatio ja maan heikompi suhdannetilanne useimpiin muihin EU:n
jdsenvaltioihin verrattuna. Energian hintojen inflaatioon vaikuttivat useat eri tekijét,
kuten erilaiset sdéntelytoimet, joiden ansiosta sihkon ja maakaasun vihittdishinnat
nousivat huomattavasti EU:n keskiarvoa maltillisemmin. Covid-19-kriisilld oli
lisdksi pitkittynyt kielteinen vaikutus Portugalin taloudelliseen toimintaan ja
inflaatioon. Maan taloudellinen toiminta kérsi pandemian alkuvaiheissa enemmén
kuin useimpien muiden EU:n jdsenvaltioiden, ja sen elpyminen on ollut siitd ldhtien
verrattain hidasta. Vuoden 2021 viimeiselld neljdnnekselld Portugalin BKT oli
edelleen merkittavasti sen kriisid edeltdnyttd huipputasoa pienempi, ja ndiden kahden
ajankohdan vilinen BKT:n ero oli EU:n toiseksi suurin. Tdmé kuvastaa l&hinni
Portugalin suurta riippuvuutta matkailusta ja erityisesti lentomatkustamisesta, johon
pandemia on vaikuttanut voimakkaasti ja pitkdkestoisesti. Portugalin talouden
verrattain heikko elpyminen on hillinnyt palvelujen hintojen inflaatiota pitkddn
etenkin matkailuun liittyvilld aloilla.

Julkisen talouden ldhentymiskriteeri méadritelliin SEUT-sopimuksen 140 artiklan
1 kohdan toisessa luetelmakohdassa seuraavasti: “kestdvd julkistalouden tilanne;
tdmd on ilmeistd, jos valtion julkisyhteisdjen talousarvioiden osalta on tilanne, jossa
ei ole 126 artiklan 6 kohdassa tarkoitettua liiallista alijddmdd”.

Lihentymisperusteita koskevan pdytikirjan 2 artiklassa todetaan lisdksi, ettd timi
kriteeri merkitsee, “ettei jdsenvaltiota tarkasteluajankohtana koske mainitun
sopimuksen 126 artiklan 6 kohdassa tarkoitettu neuvoston pdcdtos liiallisen alijddmdn
olemassaolosta kyseisessd jdasenvaltiossa’’

SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan  kolmannessa  luetelmakohdassa
madritetddn valuuttakurssikriteeri seuraavasti: “Euroopan valuuttajdrjestelmdn
valuuttakurssimekanismissa mddrdttyjen tavanomaisten vaihteluvdlien
noudattaminen ainakin kahden vuoden ajan siten, ettei valuutan ulkoista arvoa ole

’

alennettu suhteessa euroon’”.

Lahentymiskriteereitd koskevan poytikirjan 3 artiklassa méaritdin seuraavaa: "/...J
Euroopan valuuttajirjestelmdn valuuttakurssijdrjestelmddan osallistumista koskeva
arviointiperuste — merkitsee, ettd  jdsenvaltio on  noudattanut  Euroopan
valuuttajdrjestelmdn  valuuttakurssijdrjestelmdssd — mddrdttyjd  tavanomaisia
vaihteluvilejd ilman, ettd silld on ollut merkittdvid paineita, ainakin kahtena
viimeisend tarkasteluajankohtaa edeltdvind vuotena. Erityisesti jdsenvaltio ei ole
omasta aloitteestaan alentanut valuutan kahdenvilistd keskusarvoa suhteessa euroon
samana aikana’” .

Valuuttakurssivakauden arvioinnissa on tidssd kertomuksessa kdytetty kahden vuoden
ajanjaksoa, joka alkoi 19. toukokuuta 2020 ja paéttyi 18. toukokuuta 2022.
Valuuttakurssivakauskriteerid arvioidessaan komissio ottaa ~ huomioon
lisdindikaattoreita, kuten valuuttavarannon kehityksen ja lyhyet korot. Se ottaa myds
huomioon politiikkatoimenpiteiden, kuten valuuttamarkkinainterventioiden, ja
tarvittaessa kansainvélisen rahoitusavun merkityksen valuuttakurssin vakauden

Valuuttakurssikriteerin tiyttymisti arvioidessaan komissio tarkastelee, onko valuuttakurssi pysytellyt l&helli ERM II:n keskuskurssia.

Samalla voidaan ottaa huomioon valuutan vahvistumiseen johtaneet syyt Ateenassa 5. huhtikuuta 2003 pidetyssd Ecofin-neuvoston
epdvirallisessa kokouksessa esitetyn yhteisen lausuman Common Statement on Acceding Countries and ERM2 mukaisesti.
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2.

sailyttdmisessd. Kaksi tdssd kertomuksessa arvioiduista jdsenvaltioista, joita koskee
poikkeus, osallistuu télld hetkelld Euroopan valuuttakurssimekanismiin (ERM 1I),
nimittdin Bulgaria ja Kroatia. ERM II -mekanismiin osallistuvat jdsenvaltiot
paittivit yhteisymmarryksessd jisenvaltion liittymisestd mekanismiin kyseisen
jasenvaltion pyynndstd'®. Tamd kertomus ei liity ERM II -mekanismin
liittymisprosessiin, eikd tdssd arvioida jdsenvaltion valmiuksia liittydi ERM
II -mekanismiin.

SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdan neljannessd luetelmakohdassa asetetaan
kriteeriksi jdsenvaltion, jota koskee poikkeus, saavuttaman Ildhentymisen ja
Jjdsenvaltion valuuttakurssimekanismiin osallistumisen pysyvyys, sellaisena kuin se
ilmenee pitkdn aikavilin korkokantojen tasossa”. Lihentymiskriteereitd koskevan
poytdkirjan 4 artiklassa méaaratddn lisdksi seuraavaa: /...] korkokantojen
ldhentymisperuste tarkasteluajankohtaa edeltdvind vuotena merkitsee, ettd
Jdsenvaltion pitkdn aikavdlin korkokantojen keskimddrdinen nimellistaso on enintddn
kaksi prosenttia verrattuna enintddn kolmen hintatason vakaudessa parhaiten
suoriutuneen jdsenvaltion vastaavaan tasoon. Korkokantojen taso lasketaan
jdsenvaltioiden pitkdin aikavdilin obligaatioiden ja vastaavien arvopapereiden
perusteella ottaen huomioon kansallisten mddrittelyjen erot”.

Huhtikuussa 2022 korkojen viitearvo oli 2,6 prosenttia'!.

SEUT-sopimuksen 140 artiklan 1 kohdassa edellytetdéin, ettd kertomuksissa
tarkastellaan myo6s muita taloudelliseen yhdentymiseen ja ldhentymiseen liittyvid
tekijoitid. Naihin sisdltyvit markkinoiden yhdentyminen, vaihtotaseen kehittyminen
sekii yksikkotyokustannusten ja muiden hintaindeksien kehittyminen'?. Viimeksi
mainitut sisdltyvdt hintavakauden arviointiin. Huomioon otettavat lisédtekijidt ovat
tarkeitd indikaattoreita siitd, liittyisiko jdsenvaltio euroalueeseen vaikeuksitta, ja ne
antavat paremman kuvan ldhentymisen kestdvyydesta.

Téssd kertomuksessa esitetty arvio kestdvin ldhentymisen tasosta jdsenvaltioissa,
joita koskee poikkeus, perustuu komission kevddn 2022 talousennusteeseen ja
talouspolitiikan EU-ohjausjakson puitteissa annettuun politiikkaa koskevaan
ohjaukseen. Se pohjautuu etenkin vakaus- ja kasvusopimuksen ja makrotalouden
epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd harjoitettuun finanssipolitiikan
valvontaan. Se my0s kuvastaa julkisen talouden kestdvyyteen kohdistuvia riskeji ja
kansallisia finanssipolitiikan kehyksid koskevia komission arviointeja samoin kuin
elpymis- ja palautumissuunnitelmien taytintdonpanoa.

BULGARIA

Lainsiidannon yhteensopivuudesta ja lihentymiskriteerien tiyttymisesti seki
muista tekijoisti laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, etti Bulgaria ei
tiyti euron kiyttoonoton edellytyksii.

Bulgarian lainsdadantoé — etenkdin keskuspankkilaki — ei ole tdysin sopusoinnussa
SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa. Yhteensopivuusongelmia ja puutteita on

ERM II:een osallistuvat euroalueen valtiovarainministerit, EKP, ERM Il:een osallistuvien euroalueen ulkopuolisten maiden
valtiovarainministerit ja keskuspankit.

Huhtikuun 2022 viitearvo on Ranskan (0,3 prosenttia), Suomen (0,2 prosenttia) ja Kreikan (1,4 prosenttia) pitkien korkojen
12 kuukauden keskiarvo lisdttynd kahdella prosenttiyksikolla.

On kuitenkin tirkedd muistaa, ettd yksikkotyokustannuksia koskeviin tietoihin ovat saattaneet vaikuttaa joissain jdsenvaltioissa
pandemian alettua kayttoon otetut tydvoiman séilyttdmistd koskevat jarjestelyt.
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sdannoksissa, jotka koskevat keskuspankin riippumattomuutta,
keskuspankkirahoituksen kéyttod koskevaa kieltoa ja keskuspankin liittymisti
EKPJ:ddn euroa kiyttoon otettaessa SEUT-sopimuksen 127 artiklan 2 kohdan sekd
EKPJ:n ja EKP:n perusséddnnon 3 artiklassa madréttyjen EKPJ:n tehtévien osalta.

Bulgaria ei tiytd hintavakauskriteerid. Keskimiirdinen inflaatiovauhti oli
Bulgariassa huhtikuuhun 2022 paittyvan 12 kuukauden jakson aikana 5,9 prosenttia
eli 4,9 prosentin viitearvon yldpuolella. Komissio ennustaa sen sdilyvin viitearvon
ylépuolella tulevina kuukausina.

Kuvio 2a: Bulgaria - Inflaatiokriteeri vuodesta 20146
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Huom. Joulukuun 2022 kohdalla olevat pisteet kuvaavat viitearvoa ja 12
kuukauden keskimddrdistd inflaatiota. Vuosien 2016, 2018 ja 2020 vittearvot
viittaavat edellisissa I&hentymiskehityksen arvicinneissa laskettuihin
vittearvoihin.

Lahteet: Eurostat, komission kevadn 2022 talousennuste.

Bulgarian vuotuinen YKHI-inflaatio oli keskimiirin 1,2 prosenttia vuonna 2020 ja
kiihtyi 2,8 prosenttiin vuonna 2021. Vuotuinen YKHI-inflaatio hidastui vuoden 2021
tammikuussa —0,3 prosenttiin, kun se huhtikuussa 2020 oli 1,3 prosenttia.
Kuluttajahintainflaatio nopeutui jonkin verran vuoden 2021 kuluessa ja alkoi kithtyd
jyrkédsti  vuoden 2022  ensimmdisind  kuukausina.  Huhtikuussa 2022
kuluttajahintainflaatio oli 12,1 prosenttia. Jalostamattomien elintarvikkeiden hintojen
deflaatio ja jalostettujen elintarvikkeiden hintojen alhainen inflaatio hidastivat
inflaatiota huhtikuusta 2020 tammikuuhun 2021. Inflaation kithtymiseen
myohemmin vuoden 2021 aikana vaikuttivat voimakkaasti kaikki péddtuoteryhmit.
Erityisesti  polttoaineiden  hinnat  vaikuttivat  vuotuiseen inflaatiovauhtiin
3,5 prosenttiyksikon verran joulukuussa 2021. Vuoden 2022 ensimmdiselld
neljdnnekselld kuluttajahintainflaatio kiihtyi edelleen energianhintojen nousun ja
muiden laajojen hinnankorotusten vuoksi. Vuotuinen YKHI-inflaatio oli Bulgariassa
vuonna 2020 ja 2021 keskimédrin nopeampaa kuin euroalueella.

Komission kevddn 2022 talousennusteessa inflaation ennustetaan kiihtyvén
vuonna 2022 merkittdvésti, 11,9 prosenttiin, kun se vuonna 2021 oli 2,8 prosenttia.
Sen jdlkeen inflaation ennustetaan hidastuvan vihitellen, 5,0 prosenttiin
vuonna 2023. Kuluttajahintainflaation odotetaan kiihtyvin ja pysyvdn nopeana.
Tadma johtuu energian ja muiden vilituotteiden korkeina pysyvistd hinnoista, kaasun
ja ldmmityksen sddnneltyjen hintojen odotettavissa olevista korotuksista sekd
elintarvikkeiden kansainvélisten hintojen noususta ja suurentuvista tuonnin
deflaatiokertoimista. Bulgarian hintataso on edelleen suhteellisen alhainen (noin
52 prosenttia euroalueen keskiarvosta vuonna 2020), mika viittaa sithen, ettd pitkélla
aikavililld on merkittdvid mahdollisuuksia ldhentdi hintatasoa.



Bulgaria tiyttdsd julkisen talouden Kkriteerin. Neuvosto ei ole antanut paitosta,
jonka mukaan Bulgariassa on liiallinen julkisen talouden alijaama. Julkisen talouden
rahoitusasema on sdilynyt pitkdlti vakaana. Julkisen talouden alijddma oli
4,0 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2020 ja 4,1 prosenttia vuonna 2021. Nama
julkisen talouden ylijddmaistd kautta seuranneet alijidmét olivat seurausta pandemian
aiheuttamasta héiriostd ja Bulgarian hallituksen sen vuoksi toteuttamista toimista.
Komission kevddn 2022 talousennusteen mukaan julkisen talouden rahoitusasema
paranee —3,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022. Alijddmén pienenemista
hidastavat julkiselle taloudelle koituvat kustannukset, jotka liittyvat Ukrainan sotaa
pakeneviin, ja energian hintojen nousun vuoksi toteutetut toimet. Alijadmén
odotetaan pienenevian —2,4 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2023 edellyttéen,
ettd politilkka ei muutu. Komissio antoi 23. toukokuuta 2022 SEUT-sopimuksen
126 artiklan 3 kohdan nojalla laaditun kertomuksen 18 jédsenvaltiosta, Bulgaria
mukaan luettuna. Kun kaikki merkitykselliset tekijdt otetaan asianmukaisesti
huomioon, kertomuksessa tehty tarkastelu viittasi sithen, ettei Bulgaria tiyttényt
alijiimikriteerii. Maaliskuun 2. pdivéind 2022 antamansa tiedonannon'® mukaisesti
komissio ei ehdottanut uusien liiallisen alijaddmén menettelyjen aloittamista. Se totesi,
ettd covid-19-pandemialla on edelleen poikkeuksellinen makrotaloudellinen ja
finanssipoliittinen vaikutus, mikd yhdessd Vendjin Ukrainaan kohdistaman
hyokkiyksen kanssa aiheuttaa poikkeuksellista epdvarmuutta myos finanssipolitiikan
tdsmaéllisen muotoilun kannalta. Niistd syistd komissio katsoi, ettd kevailld 2022 ei
pitdisi tehdd pditoksid jasenvaltioiden asettamisesta liiallisen alijadméin menettelyn
piiriin. Julkisen talouden velkasuhde kasvoi 25,1 prosenttiin vuonna 2021, kun se
vuonna 2020 oli hieman alle 25 prosenttia. Sen odotetaan pysyvén pitkilti samana
vuonna 2022 ja kasvavan hitaasti ldhelle 26:tta prosenttia vuonna 2023. Vaikka
velkatason ennustetaan pysyvan alhaisena vuoteen 2032 saakka (37 % suhteessa
BKT:hen), Bulgarian velkakestdvyysriskit vaikuttavat keskipitkdlld aikavélilla
keskisuurilta. Ennusteeseen liittyy huomattavaa epdvarmuutta. Bulgaria on kehittényt
viime vuosina vahvan julkisen talouden kehyksen, ja sddntdjen noudattamisessa on
havaittavissa myonteistd kehitystd. Sddntdjen muodostama jdrjestelméd vaikuttaa
kuitenkin monimutkaiselta, joten prosessia on tarpeen jarkeistaa.

Kuvio Zb: Bulgaria - Julkizen talouden rahoituzazema ja velka
Kadnteinen asteikke (% suhteessa BKT:hen)
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(%] Komission kevadan 2022 talousennuste.
Lahde: Eurostat, komission yksikdt.

Valuuttakatejirjestelmiinsd mukaisesti Bulgarian levin valuuttakurssi euroon
nihden on pysynyt vakaana edellisen lidhentymiskertomuksen laatimisen
jilkeen. Valuuttakurssin vakauden arvioimisen kannalta merkityksellinen kahden
vuoden ajanjakso on 19.5.2020-18.5.2022. Bulgarian lev liittyi ERM
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II -mekanismiin 10. heindkuuta 2020, ja sen keskuskurssi suhteessa euroon on
1,95583 tavanomaisen vaihteluvilin ollessa 15 prosenttia. Bulgarian keskuspankki
pyrkii saavuttamaan padtavoitteenaan olevan hintavakauden
valuuttakatejarjestelmddan  kuuluvalla  valuuttakurssiankkurilla.  Bulgaria  otti
valuuttakatejirjestelmansd kayttoon vuonna 1997 sitomalla Bulgarian levin ensin
Saksan markkaan ja sittemmin euroon. Bulgaria liittyi ERM Il:een sitoutuen
yksipuolisesti kdyttimidn nykyistd valuuttakatejirjestelméédnséd, joten EKP:lle ei
aiheutunut lisdvelvoitteita. Levin valuuttakurssi on sdilynyt vakaana kaksivuotisen
arviointikauden ajan, eikd ole nidhtdvissd merkkejd paineista tai devalvoinnista
euroon ndhden. Lisdindikaattorit, kuten valuuttavarannon ja lyhyiden korkojen
kehitys, viittaavat sithen, ettd sijoittajien nikemys Bulgariaan liittyvistd riskeistd on
pysynyt optimistisena. Huomattavat valuuttavarannot turvaavat edelleen
valuuttakatejarjestelman joustavuutta. ERM II -mekanismiin liittymisen jilkeen
Bulgaria sitoutui toteuttamaan joukon politiikkatoimia — niin kutsutut liittymisen
jélkeiset sitoumukset — sen varmistamiseksi, ettd sen osallistuminen mekanismiin on
kestdvdd ja ettd maassa saavutetaan taloudellisen ldhentymisen korkea taso ennen
euron kiyttdonottoa. Toimenpiteet koskevat seuraavia neljda politiikanalaa: pankkien
ulkopuolista rahoitussektoria, maksukyvyttomyyskehysta, rahanpesun
torjuntakehysté ja valtionyhtididen hallintoa. Bulgaria pyrkii parhaillaan tayttdmain
ndma liittymisen jélkeiset sitoumukset yhteistydssd komission kanssa, joka seuraa
sen edistymisti.

Lev on pysynyt ERM IL:n keskuskurssissa timén arvioinnin kattamina kahtena
vuotena. Levin keskuskurssia ei ole devalvoitu ERM IL:n sisdlld. Sithen mennessa,
kun neuvosto mahdollisesti antaa paitoksen heindkuussa 2022, lev on osallistunut
ERM II -mekanismiin 24 kuukauden ajan. Bulgaria tiyttdd valuuttakurssikriteerin.

Bulgaria tiyttdid pitkien korkojen lihentymiskriteerin. Keskimiirdinen pitkdn
aikavilin korko oli huhtikuuhun 2022 pédttyvian vuoden jakson aikana 0,5 prosenttia
eli selvisti 2,6 prosentin viitearvoa matalampi. Pitkdt korot Bulgariassa ovat olleet
hyvin alhaisia ja melko vakaita vuoden 2020 alusta vuoden 2021 loppuun saakka. Ne
ovat pysytelleet 0,1-0,4 prosentin vaihteluvililli. Ne nousivat vain hetkellisesti
keséd—heindkuussa 2020, kun viitekorko nousi 0,7 prosenttiin. Samalla ajanjaksolla
pitkien korkojen tuottoero Saksan viitelainoithin on pysytellyt enimmékseen noin
60 peruspisteessd, ja se nousi vain hetkellisesti yli 100 peruspisteeseen vuoden 2020
puolivilissd. Vuoden 2022 alussa sekd korkotaso ettd tuottoero alkoivat kuitenkin
nousta siten, ettd huhtikuussa 2022 korkotaso oli 1,6 prosenttia ja tuottoero
89 peruspistetta.

Komissio on myos tarkastellut muita tekijoiti, kuten maksutaseen kehitystd seka
markkinoiden yhdentymistd. Bulgarian ulkoinen tasapaino (yhdistetty vaihto- ja
paddomatase) pysyi ylijddmdiisend ja oli 1,5 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna
2020 ja 0,3 prosenttia vuonna 2021. Bulgarian talous on yhdentynyt hyvin
euroalueeseen kaupan ja investointien kautta. Liiketoimintaympéristoon liittyvien
valikoitujen indikaattorien perusteella kehitys on kuitenkin Bulgariassa heikompaa
kuin monissa euroalueeseen kuuluvissa jdsenvaltioissa. Myo0s institutionaaliseen
kehykseen liittyy haasteita, kuten korruptio ja julkisen hallinnon tehottomuus.
Menestyksekkddn ERM Il:een osallistumisen yhteydessd ja elpymis- ja
palautumissuunnitelman  mukaisesti  Bulgaria  kuitenkin  toteuttaa  toimia
litketoimintaympdiriston parantamiseksi ja rahoitussektorin vakauden ylldpitdmiseksi
edelld mainittujen ERM Il:een liittymisen jilkeisten sitoumusten kattamilla neljalla
alalla. Bulgarian rahoitussektori on pienempi ja kehittymdttomédmpi kuin



euroalueella. Sen jérjestiméttomien lainojen osuus on keskimidrdistd suurempi ja
pienentynyt vain hyvin pienin askelin useiden viime vuosien aikana. Bulgarian
rahoitussektoria hallitsee pankkitoiminta, ja sen pankkisektori on pitkalti
integroitunut euroalueen rahoitussektoriin erityisesti pankkien suuren ulkomaisen
omistusosuuden vaikutuksesta. Markkinapohjainen rahoitus ei kuitenkaan ole yhta
kehittynyttd, mikd ndkyy hyvin pienind osakemarkkinoina ja yksityisen sektorin
velkamarkkinoina. Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa
komissio katsoi vuotta 2022 koskevassa kertomuksessaan varoitusmekanismista,
ettei Bulgarian osalta ole tarpeellista toteuttaa perusteellista analyysié.

Bulgarian elpymis- ja palautumissuunnitelmassa esitettyjen uudistusten ja
investointien tuloksellisella tdytantoonpanolla vastataan keskeisiin
makrotaloudellisiin haasteisiin. Niihin kuuluvat sosiaalinen osallisuus, koulutus ja
osaaminen, terveydenhuolto, hiilestd irtautuminen ja digitaalinen siirtyma,
litketoimintaympdiristd sekd pienten ja keskisuurten yritysten rahoitus. Keskeisid
investointeja tehdddn uusiutuvaan energian tuotantoon, sdhkon varastointiin ja
yhteenliittimiskapasiteettiin  samoin kuin julkishallinnon digitalisointiin ja
digitaalisiin taitoihin. Keskeisiin uudistuksiin lukeutuvat kehyksen kayttéonotto
asteittaista hiilestd irtautumista varten, sihkdomarkkinoiden vapauttaminen, kattava
koulutusuudistus ja vdhimmaistoimeentulojirjestelméé, rahanpesun torjuntaa ja
maksukyvyttomyyttd koskevien kehysten lujittaminen. Suunnitelmaan sisiltyy myos
toimia, joilla tehostetaan julkishallintoa ja oikeuslaitosta korruption estdmiseksi,
havaitsemiseksi ja poistamiseksi.

3. TSEKKI

Lainsdidinnon yhteensopivuudesta ja lihentymiskriteerien tiyttymisesti seka
muista tekijoistid laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, etti TSekki ei
tiyta euron kiayttoonoton edellytyksii.

TSekin lainsdidinto — etenkddn laki 6/1993 Tsekin keskuspankista — ei ole tiysin
sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa. Yhteensopivuusongelmat
koskevat keskuspankin riippumattomuutta ja keskuspankin liittymistd EKPJ:d4n
euroa kiyttoon otettaessa Ceska narodni bankan (CNB) omien tavoitteiden ja SEUT-
sopimuksen 127 artiklan 2 kohdassa sekd EKPJ:n ja EKP:n perussdénnon 3 artiklassa
madrittyjen EKPJ:n tehtdvien osalta. Lisdksi keskuspankkilaissa on puutteita, jotka
liittyvit keskuspankkirahoituksen kiyttod koskevaan kieltoon ja EKPJ:n tehtiviin.

TSekki ei tiytd hintavakauskriteerii. Keskiméérdinen inflaatiovauhti oli TSekissa
huhtikuuhun 2022 pédttyvan 12 kuukauden jakson aikana 6,2 prosenttia eli selvisti
4,9 prosentin viitearvon yldpuolella. Sen ennakoidaan pysyvén tulevina kuukausina
selvésti viitearvon yldpuolella.
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Kuvio 3a: Tsekki - Inflaatiokriteeri vuodesta 2014
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Huom. Joulukuun 2022 kehdalla clevat pisteet kuvaavat vitearvoa ja 12

kuukauden keskim&drdistd inflaatiota, Vuosien 2014, 2018 ja 2020 vitearvot

viittaovat edellisissd 15hentymiskehityksen arvicinneissa laskettuihin viitearvoinin.

L&hteet: Eurostat, komission kev&dn 2022 talousennuste.
Vuotuinen YKHI-inflaatio oli vuoden 2020 alussa 3,8 prosenttia, josta se hidastui
2,1 prosenttiin helmikuussa 2021. Tédmai johtui ldhinnd energian ja elintarvikkeiden
hintojen inflaation hidastumisesta. Kuluttajahintainflaatio nousi jonkin verran
vuoden 2021 kuluessa ja alkoi kiithtyd jyrkésti vuoden 2022 ensimmdisind
kuukausina. Huhtikuussa 2022  kuluttajahintainflaatio oli 13,2 prosenttia.
Kuluttajainflaation kithtyminen vuonna 2021 ja vuoden 2022 alussa oli laaja-alaista,
ja se kuvasti sekd energian hintojen huomattavaa nousua ettd pohjainflaation
voimakasta kithtymistd (mihin vaikuttivat teollisuustuotteet ja palvelut energiaa
lukuun ottamatta). Vuotuinen YKHI-inflaatio oli keskiméérin 3,3 prosenttia vuonna
2020 ja 2021. Vuotuinen YKHI-inflaatio TSekissd vuonna 2020 ja 2021 oli
keskiméddrin euroaluetta nopeampaa.

Komission kevdidn 2022 talousennusteessa inflaation odotetaan kiihtyvdn vuonna
2022 merkittavasti eli 11,7 prosenttiin. Sen jélkeen sen odotetaan hidastuvan
4,5 prosenttiin vuonna 2023. Kuluttajahintainflaation odotetaan kiihtyvin ja sdilyvéin
nopeana molempina vuosina. Tdma johtuu energian ja muiden vélituotteiden
korkeina pysyttelevistd hinnoista sekd energian ja muiden yleishyddyllisten
palvelujen sddnneltyjen hintojen ja pohjainflaation osatekijoiden, etenkin tavaroiden
ja palvelujen, hintojen odotettavissa olevasta noususta. TSekin hintataso on edelleen
suhteellisen alhainen (noin 73 % euroalueen keskiarvosta vuonna 2020), mikd viittaa
sithen, ettd pitkilld aikavililld on merkittdvid mahdollisuuksia ldhentdd hintatasoa.

TSekki tayttii julkisen talouden Kkriteerin. Neuvosto ei ole antanut pdatostd, jonka
mukaan TSekissd on liiallinen julkisen talouden alijadamad. Julkisen talouden
rahoitusasema on heikentynyt jossain madrin. Aljjadmi kasvoi 5,9 prosenttiin
vuonna 2021, kun se vuonna 2020 oli 5,8 prosenttia suhteessa BKT:hen. Komission
kevddn 2022 talousennusteen mukaan julkisen talouden rahoitusasema kohenee —
4,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022 Vendjdn Ukrainaan tekemén
hyokkdyksen kielteisistd vaikutuksista huolimatta. Hyokkdyksen seurauksena
toteutettiin hétd- ja kotouttamistoimenpiteitd Ukrainasta pakenevien tukemiseksi
samoin kuin energian kustannuksia alentavia toimia. Julkisen talouden
rahoitusaseman ennustetaan olevan —3,9 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2023
edellyttden, ettd politiikka e muutu. Komissio antoi 23. toukokuuta 2022 SEUT-
sopimuksen 126 artiklan 3 kohdan nojalla laaditun kertomuksen 18 jdsenvaltiosta,
TSekki mukaan luettuna. Kun kaikki merkitykselliset tekijdt otetaan asianmukaisesti
huomioon, kertomuksessa tehty tarkastelu viittasi siithen, ettei TSekki tdyttanyt
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alijadmaikriteeris. Maaliskuun 2. pdivini 2022 antamansa tiedonannon'* mukaisesti
komissio ei ehdottanut uusien liiallisen alijaddmén menettelyjen aloittamista. Se totesi,
ettd covid-19-pandemialla on edelleen poikkeuksellinen makrotaloudellinen ja
finanssipoliittinen vaikutus, mikd yhdessd Venidjdn Ukrainaan kohdistaman
hyokkéyksen kanssa aiheuttaa poikkeuksellista epdvarmuutta my0s finanssipolitiikan
tasmillisen muotoilun kannalta. Niistd syistd komissio katsoi, ettd kevailld 2022 ei
pitdisi tehdd pédatoksid jasenvaltioiden asettamisesta liiallisen alijddmin menettelyn
piiriin. Julkisen talouden velkasuhde kasvoi. Vuonna 2020 se oli noin 38 prosenttia,
josta se kasvoi 41,9 prosenttiin vuonna 2021. Sen odotetaan kasvavan
42,8 prosenttiin vuonna 2022 ja edelleen 44,0 prosenttiin vuonna 2023. Tsekin
velkakestdvyysriskit vaikuttavat keskipitkdlld aikavalilld keskisuurilta erityisesti
siksi, ettd julkisen velan ennustetaan kasvavan noin 61 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2032. Kielteinen makrotaloudellinen kehitys vaikuttaa tidhén
ennusteeseen merkittdviasti. TSekin julkisen talouden kehys on hyvin kehittynyt.
Covid-19-pandemian puhjettua parlamentti teki nopeutetusti lainsdddédntomuutoksia,
jotka mahdollistavat suuremman alijidmin vuosina 2021-2027 ja pidemmén
sopeuttamisuran (0,5 prosenttiyksikon rakenteellinen korjaus vuosittain).

Kuvio 3b: Tsekki - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
Koanieinen asteibko (g o hteassa BKT:hen)
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Bruttovelka (asteikko oikealla)

[*) Kemission kewadan 2022 talousennuste.
L&hde: Eurcstat, komission yisikSt.

TSekki ei tiytd valuuttakurssikriteerifi. TSekin koruna ei kuulu ERM Il:een.
TSekki soveltaa lakisédéteistd kelluvaa valuuttakurssijirjestelméd, joka mahdollistaa
keskuspankin valuuttamarkkinainterventiot. Covid-19-pandemian alkuvaiheissa
toteutettujen sulkutoimien seurauksena korunan arvo heikkeni merkittévésti eli noin
6 prosenttia huhtikuussa 2020 (vuositasolla). Sen arvo pysytteli hieman
korkeammalla tasolla kesdkuusta joulukuuhun 2020, jolloin alkanut vahvistuminen
paittyi &killisesti vuoden 2022 alussa. Korunan vahvistumiseen vaikutti eniten
TSekin keskuspankin voimakas rahapolitiikan kiristiminen. Vendjdn hyokattya
Ukrainaan TSekin korunaan kohdistui kuitenkin voimakkaita heikkenemispaineita,
joiden vuoksi TSekin keskuspankki toteutti lyhytaikaisia vakauttamistoimia
valuuttamarkkinoilla maaliskuun alussa 2022. Huhtikuussa 2022 Tsekin koruna oli
noin 12 prosenttia vahvempi euroon ndhden kuin kaksi vuotta aiemmin. Lyhyiden
korkojen erot suhteessa euroalueeseen kasvoivat toukokuun 2021 noin 90
peruspisteestd noin 580 peruspisteeseen huhtikuuhun 2022 mennessd. Tama oli
seurausta siitd, ettd TSekin keskuspankki alkoi kiristdd rahapolitiitkkaa voimakkaasti
elokuussa 2021.

TSekki tayttii pitkien korkojen Lihentymiskriteerin. Keskiméardinen pitkéd korko
oli huhtikuuhun 2022 pééttyvdn vuoden jakson aikana 2,5 prosenttia eli alle
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2,6 prosentin viitearvon. TSekin pitkdt korot laskivat vuoden 2020 muutamina
ensimmaisind kuukausina ja olivat kesélld 2020 alimmillaan noin 0,9 prosenttia. Ne
nousivat hitaasti noin 1,9 prosenttiin keviilld 2021 ja sen jidlkeen nopeammin, kun
Tsekin keskuspankki kiristi rahapolitiikkaa voimakkaasti ja inflaatio kiihtyi nopeasti.
Pitkét korot nousivat 4,0 prosenttiin huhtikuussa 2022, ja niiden tuottoero Saksan
viitelainoihin l&henteli 330:t4 peruspistetta.

Komissio on myos tarkastellut muita tekijoitid, kuten maksutaseen kehitystd sekd
markkinoiden yhdentymistd. TSekin ulkoinen tasapaino (yhdistetty vaihto- ja
pddomatase) suhteessa BKT:hen oli poikkeuksellisesti jopa 3,6 prosenttia
ylijidmainen vuonna 2020. Témai johtui covid-19-kriisin vaikutuksesta kauppaan ja
ensitulojen taseeseen. TSekin talous on pitkélle integroitunut euroalueeseen kaupan ja
investointien kautta. Valikoitujen liiketoimintaympéristoon liittyvien indikaattorien
perusteella TSekin kehitys vastaa suunnilleen euroalueen jasenvaltioiden keskitasoa.
Haasteet liittyvét institutionaaliseen kehykseen, kuten hallinnon tehottomuuteen ja
korruptiontorjuntakehykseen, esimerkiksi eturistiriitojen valttdmisen osalta. TSekin
rahoitussektori on pienempi ja vihemmén kehittynyt kuin euroalueella.
Markkinapohjainen rahoitus ei ole yhtd kehittynyttd, mikd ndkyy hyvin pienind
osakemarkkinoina  ja  yksityisen  sektorin  velkamarkkinoina. Tsekin
rahoitusmarkkinat ovat yhdentyneet voimakkaasti euroalueen rahoitusmarkkinoihin,
mika johtuu etenkin siité, ettd rahoituksenvélittdjat ovat suurelta osin ulkomaisessa
omistuksessa.

Tsekin elpymis- ja palautumissuunnitelmassa esitettyjen uudistusten ja investointien
tuloksellisella tdytdntdonpanolla vastataan keskeisiin makrotaloudellisiin haasteisiin.
Niihin kuuluvat esimerkiksi automaatiosta ja vihredstd siirtyméistd johtuvat tekniset
muutokset, investoiminen tutkimukseen ja kehitykseen, lastenhoitopalvelujen
lisddminen sekd tdydennys- ja uudelleenkoulutustoimet. Suunnitelmaan siséltyy
keskeisid investointeja rakennusten energiatehokkuuteen, digitaitoihin ja yritysten
rahoituksen saantiin. Tarkeimmissd uudistuksissa késitellddn julkishallinnon laatua
(myos digitalisaatiota), lisétddn lastenhoitopalvelujen kapasiteettia sekd parannetaan
terveydenhuollon saatavuutta ja terveydenhuoltoalan héirionsietokykyd. Lisdksi
parannetaan koulutusohjelmia, ajantasaistetaan tyomarkkinapalveluja, tuetaan
tutkimustoimintaa ja otetaan kayttoon innovointia yrityksissa.
Liiketoimintaympdéristdd parannetaan useilla sdhkdisen hallinnon toimenpiteilld,
korruption vastaisilla uudistuksilla, joihin kuuluu eturistiriitojen vélttimiseen
liittyvén institutionaalisen ja hallinnollisen kehyksen lujittaminen, ja rakennuslupien
myontdmismenettelyn kattavalla uudistuksella, joilla poistetaan merkittdvia
investoinnin esteitd TSekissa.

KROATIA

Lainsiddannon yhteensopivuudesta ja lihentymiskriteerien tiyttymisesti seka
muista tekijoistd laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, etti Kroatia
tiyttias euron kiyttoonoton edellytykset.

Kroatian lainsdidinto on tiysin sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 131 artiklan
kanssa.

Kroatia tiayttid hintavakauskriteerin. Keskimairdinen inflaatio Kroatiassa oli
huhtikuuhun 2022 pééttyvan 12 kuukauden jakson aikana 4,7 prosenttia eli
4,9 prosentin viitearvon alapuolella. Sen ennakoidaan pysyvén viitearvon alapuolella
tulevina kuukausina.
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Vuotuinen YKHI-inflaatio oli keskimiérin 2,7 prosenttia vuonna 2021 ja siten
merkittdvisti nopeampaa verrattuna vuoteen 2020, jolloin se oli keskimédrin
0 prosenttia. Inflaatio oli lievésti negatiivista huhtikuusta 2020 tammikuuhun 2021,
mikd johtui ldhinnd energian ja muiden teollisuustuotteiden kuin energian hintojen
hyvin hitaasta ja negatiivisesta inflaatiosta. Sen jidlkeen inflaatio kiihtyi voimakkaasti
koko vuoden 2021 ajan ja vuoden 2022 ensimmadisind kuukausina siten, ettid se oli
9,6 prosenttia huhtikuussa 2022. Inflaation kithtyminen oli vuonna 2021 ja vuoden
2022 alussa laaja-alaista ja kuvasti paitsi energian hintojen nousua, myos
pohjainflaation kiithtymisti. Vuotuinen YKHI-inflaatio oli Kroatiassa vuonna 2020 ja
2021 keskimairin hyvin ldahelld euroalueen YKHI-inflaatiota.

Komission kevddn 2022 talousennusteen mukaan vuotuisen YKHI-inflaation
odotetaan kiihtyvidn 6,1 prosenttiin vuonna 2022, ennen kuin se hidastuu
2,8 prosenttiin  vuonna 2023. Titd kehitystd tukee eniten kansainvélisten
hyodykkeiden hintojen odotettavissa oleva aleneminen. Kuluttajahintainflaation
ennustetaan siten pysyvén hyvin ldhelld euroalueen kuluttajahintainflaatiota vuosina
2022 ja 2023. Pohjainflaation odotetaan olevan nopeampaa kuin euroalueella vuonna
2022 (eli 4,3 % vs. 3,5 %), mika kuvastaa covid-19-kriisistd elpymisen vahvistumista
Kroatiassa. Témin odotetaan kuitenkin olevan viliaikaista, koska kyseisen eron
ennakoidaan supistuvan vuonna 2023 (eli se olisi 3,3% vs. 3,1%).
Yksikkotyokustannusten ennustetaan pysyvan hyvin maltillisina sekd vuonna 2022
ettd vuonna 2023.

Hintatason kestdvian vakauden vaatimus merkitsee, ettd viitearvon noudattaminen on
pikemminkin seurausta taustalla olevista perustekijoistd kuin viliaikaisista tekijoista.
Taustalla olevien perustekijoiden tarkastelu ja se seikka, ettd viitearvo tiyttyy
edelleen tulevina kuukausina, tukevat myonteistd arviota hintavakauskriteerin
tdyttymisestd. Elpymis- ja palautumissuunnitelmaan liittyvilld investoinneilla ja
uudistuksilla odotetaan olevan pitkdlld aikavélilld vaimea ellei jopa inflaatiota
hidastava vaikutus, samalla kun my0s investointien on médrd tukea
kokonaiskysyntdd lyhyelld aikavélilld (ks. seuraava kohta). Komission kevdin 2022
talousennusteen mukaan inflaatio hidastuu ennustejaksolla merkittdvasti, mika viittaa
sithen, ettd elpymis- ja palautumissuunnitelmaan liittyvien investointien mahdollinen
inflaatiota kiihdyttéva lyhyen aikavélin vaikutus on vdhéinen.

Pitkén aikavilin inflaationdkymdt riippuvat erityisesti siitd, nousevatko palkat samaa
tahtia kuin tuottavuus. Kroatian inflaatiosyklit noudattelevat jo hyvin pitkélti
euroalueen inflaatiosyklid, ja palkkakehityksen odotetaan edelleen tukevan tita
synkronointia. Vaikka vuosina 2013 ja 2014 tehdyt tydmarkkinauudistukset lisdsivét
huomattavasti tydmarkkinoiden joustavuutta, palkanmairitys ei edelleenkddn vastaa
tdysin tuottavuuden kehitystd. Taméi liittyy osittain julkisen sektorin asemaan
suurimpana palkanmaksajana. Téhén liittyvien palkkakehityksen riskien ei odoteta
kasvavan euron kédyttoonoton myotd. Elpymis- ja palautumissuunnitelmaan liittyvien
uudistusten (esim. hallinnollisen taakan ja veronluonteisten maksujen vdhentdmisen
ja palveluja koskevan sddntelyn purkamisen) pitdisi myos lisdtd kilpailua
markkinoilla ja pienentdd yritysten kustannuksia. Niin lopputuotteiden hintoihin
kohdistuu pitkdlla aikavélilld alentamispaineita. Tuottavuuden ja palkkojen
keskindistd vastaavuutta keskipitkdlld aikavélilld voitaisiin parantaa erityisesti
kahdella uudistuksella. Ensimméinen on siviili- ja julkishallinnon uusi palkka- ja
tyomalli, jonka tarkoituksena on ottaa valtionhallinnossa ja julkishallinnossa
kdyttoon  aiempaa  oikeudenmukaisempi, ldpindkyvidmpi ja  kestdvampi
palkkajérjestelmd. Toinen on ty6lain muutos, jolla muun muassa torjutaan
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perusteetonta tilapdistyotd ja kannustetaan tyontekijoitd pysymdidn aktiivisina.
Vaikka hintatasoa on pitkélld aikavalilldi mahdollista ldhentdd entisestddn, on
huomattava, ettd Kroatian hintataso, joka oli noin 67 prosenttia euroalueen
keskiarvosta vuonna 2020, on jo lihempéni euroalueen hintatasoa kuin muiden
jasenvaltioiden hintataso niiden liittyessd euroalueeseen.

Kuvio 4a: Kroatia - Inflaatickriteeri vuodesta 2016
8 - (%. 12 kuukauden liukuva keskicarvo)

-2 -
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v]@ffacwcd n_adellisisst] lahentymiskehityksen arvicinneissa laskettuihin

\L‘rglfic;rgﬁlgll.lnr;::sfm. komission kevadn 2022 talousennuste.
Kroatia tiyttid julkisen talouden Kriteerin. Neuvosto ei ole antanut péétosta,
jonka mukaan Kroatiassa on liiallinen julkisen talouden alijddmi. Kolmen
ylijidmiisen vuoden, joille olivat tunnusomaisia jotakuinkin tasapainoiset
talousarviot, jdlkeen julkisen talouden rahoitusasema kééntyi 7,3 prosenttia
alijadmaiseksi vuonna 2020 covid-19-kriisin vuoksi. Julkisen talouden alijddma
supistui 2,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Tdma oli suureksi osaksi
talouden voimakkaan elpymisen ja covid-19-tukitoimien asteittaisen poistamisen
ansiota. Komission kevddn 2022 talousennusteen mukaan julkisen talouden
rahoitusasema kohenee edelleen —2,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022,
vaikka hallitus on toteuttanut toimia energian hintojen nousun taloudellisten ja
sosiaalisten vaikutusten hillitsemiseksi ja vaikka Ukrainasta pakeneville annetusta
avusta aiheutuu kustannuksia. Vuonna 2023 julkisen talouden rahoitusaseman
odotetaan kohenevan —1,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen olettaen, ettd politiikka
pysyy muuttumattomana. Julkisen talouden velkasuhde oli vuonna 2020 noin
87 prosenttia, josta se pieneni 79,8 prosenttiin vuonna 2021. Sen odotetaan
supistuvan 75,3 prosenttiin vuonna 2022 ja edelleen 73,1 prosenttiin vuonna 2023.
Kroatian velkakestdvyysriskit vaikuttavat keskipitkilld aikavililli keskisuurilta, ja
julkisen velan ennustetaan pysyvéin vuoden 2021 tasoa alhaisempana vuoteen 2032
saakka. Kielteinen makrotaloudellinen kehitys vaikuttaa kuitenkin merkittévisti
ennusteisiin. Kroatian julkisen talouden kehystd on vahvistettu merkittavésti viime
aikoina. Taémid on suureksi osaksi sen ansiota, etti osa jdsenvaltioiden julkisen
talouden kehyksid koskevan neuvoston direktiivin (2011/85/EU) vaatimuksista on
saatettu osaksi kansallista lainsdddantoa.
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Kuvio 4b: Kreatia - Julkizen talouden rahoitusasema ja velka
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{*] Komission kevdd@n 2022 talousennuste.
Lahde: Eurostat, komission yksikat

Kroatian kunan valuuttakurssi suhteessa euroon on pysynyt melko vakaana
edellisen lihentymiskehityksen arvioinnin jéilkeen. Valuuttakurssin vakauden
arvioimisen kannalta merkityksellinen kahden vuoden ajanjakso on 19.5.2020-
18.5.2022. Kroatian kuna liittyi ERM II -mekanismiin 10. heindkuuta 2020, ja sen
keskuskurssi suhteessa euroon on 7,53450 tavanomaisen vaihteluvélin ollessa
+15 prosenttia. Sen jidlkeen, kun kunan arvo suhteessa euroon heikkeni jopa
2 prosenttia pandemian kahtena ensimméisend kuukautena maalis- ja huhtikuussa
2020, kunan ja euron vélinen valuuttakurssi Kroatian ERM Il:een liittymisti
edeltdneind kahtena kuukautena oli vakaa. Poikkeamat ERM Il:een liittymisen
jalkeiseen keskuskurssiin ndhden olivat vain pienid. ERM Il:een liittymisestédén
saakka kuna on pysynyt kapean vaihteluvilin sisdlld, joka on +/—1 prosenttia sen
eurokeskuskurssiin ndhden. Kroatian keskuspankki on soveltanut lakisddteistd
sdannosteltyd kelluvaa valuuttakurssijirjestelmidd ennen ERM Il:een liittymista.
Kahden viime vuoden aikana kunan valuuttakurssissa euroon ndhden on ollut
edelleen ndhtdvissd kausivaihtelua siten, ettd kesdkuukausina se on viliaikaisesti
vahvistunut hieman matkailun tuoman ulkomaisen valuuttavirran ansiosta.
Toukokuun 18. pdivand 2022 kunan kurssi oli 7,535 HRK/EUR, siis hyvin ldhelld
sen ERM 1II -keskuskurssia suhteessa euroon ja verrattain vakaa kahden vuoden
takaiseen tasoonsa verrattuna. Lisdindikaattorit, kuten valuuttavarannon ja lyhyiden
korkojen kehitys, viittaavat siithen, ettd sijoittajien nidkemys Kroatian liittyvistd
riskeisti on pysynyt optimistisena. Kroatian keskuspankin hallussa oleva
valuuttavaranto oli 25 miljardia euroa vuoden 2021 lopussa. Se oli ndin ollen
kasvanut vuoden 2020 lopusta, jolloin se oli hieman alle 19 miljardia euroa. Kroatian
lyhyen viitekoron eli kolmen kuukauden kansallisen viitekoron ero suhteessa
euriboriin on ollut verrattain vakaa, keskiméarin noin 60 peruspistettd vuosina 2020—
2021. Liittyessddan ERM II -mekanismiin Kroatia sitoutui toteuttamaan joukon
politikkatoimia — niin kutsutut liittymisen jéilkeiset sitoumukset — sen
varmistamiseksi, ettd sen osallistuminen mekanismiin on kestdvdd ja ettd maassa
saavutetaan taloudellisen ldhentymisen korkea taso ennen euron kayttdonottoa.
Toimenpiteet koskevat seuraavia neljdd polititkanalaa: rahanpesun torjuntaa,
litketoimintaymparistdd, valtionyhtiditd ja maksukyvyttomyyskehysta.

Kuna on pysynyt hyvin ldhelld ERM Il:n keskuskurssia timén arvioinnin kattamina
kahtena vuotena. Kunan keskuskurssia ei ole devalvoitu ERM IL:n sisélld. Siithen
mennessd, kun neuvosto mahdollisesti antaa pddtoksen heindkuussa 2022, kuna on
osallistunut ERM II -mekanismiin 24 kuukauden ajan. Kroatia tiyttdd
valuuttakurssikriteerin.
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Kroatia tiyttida pitkien korkojen Ildhentymiskriteerin. Huhtikuussa 2022
keskiméérdinen pitkd korko oli Kroatiassa 0,8 prosenttia eli selvésti alle 2,6 prosentin
viitearvon. Pitkét korot olivat nousseet pandemian kahden ensimmaisen kuukauden
aikana yli 60 peruspistettd siten, ettd huhtikuussa 2020 ne olivat 1,2 prosenttia.
Tamin jdlkeen pitkdt korot laskivat hyvin hitaasti niinkin alhaisiksi kuin
0,3 prosenttiin vuoden 2021 loppuun mennessd. Pitkdt korot nousivat hieman
joulukuussa 2021 ja jatkoivat nousuaan vuoden 2022 ensimmadisind kuukausina.
Tahén vaikuttivat maailmanlaajuisesti kasvaneet geopoliittiset riskit ja heikentyneet
inflaationdkymaét, samalla kun inflaatio oli jo nopeaa useimmissa kehittyneissi
talouksissa. Ero Saksan pitkdn aikavélin viitelainoihin oli hieman yli
100 peruspistettd vuonna 2020, mutta se supistui vdhitellen vuonna 2021 niin, etti
vuoden 2021 loppuun mennesséd se oli noin 50 peruspistettid. Ero kasvoi jélleen yli
100 peruspisteeseen vuoden 2021 alussa ja edelleen 168 peruspisteeseen huhtikuussa
2022. Maaliskuussa se oli ollut toistaiseksi korkeimmillaan, 180 peruspistett.

Komissio on my0s tarkastellut muita tekijoitd, kuten maksutaseen kehitystd sekd
markkinoiden yhdentymistd. Kroatian ulkoinen tasapaino (yhdistetty vaihto- ja
paddomatase) heikentyi covid-19-pandemian aiheuttamien taloudellisten vaikeuksien
vuoksi 2,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen wvuonna 2020, kun se oli ollut
4,6 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2019. Matkailualan vientipalvelujen
voimakkaasta elpymisestd syntynyt suuri vaihtotaseen ylijddma vaikutti siihen, ettd
ulkoinen tasapaino nousi merkittavasti eli 5,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna
2021. Kroatian talous on yhdentynyt hyvin euroalueeseen kaupan ja investointien
kautta. Liiketoimintaympdéristoon liittyvien valikoitujen indikaattorien perusteella
kehitys on Kroatiassa heikompaa kuin monissa euroalueen jasenvaltioissa. Muun
muassa institutionaaliseen kehykseen liittyy edelleen haasteita, kuten sddntelyn laatu
ja korruptio. ERM IL:ieen liittymisen jdlkeisten sitoumusten yhteydessi
litketoimintaympéristod on kuitenkin jélleen pyritty parantamaan erityisesti
hallinnollisen rasituksen ja sddntelyrajoitusten vihentdmiseksi (ks. myds jiljempéana
elpymis- ja palautumissuunnitelmaan liittyvid toimia késittelevd kohta). Kroatian
pankkisektori on yhdentynyt voimakkaasti euroalueen rahoitusjirjestelméadn, mika
johtuu etenkin siitd, ettd rahoituksenvilittdjdt ovat suurelta osalta ulkomaisessa
omistuksessa. EKP teki heindkuussa 2020 pédédtoksen ldheisen yhteistyon
aloittamisesta Kroatian keskuspankin kanssa pankkivalvonnan alalla. EKP vastaa nyt
Kroatian suurimpien pankkien valvonnasta, kun Kroatia on liittynyt pankkiunioniin.
Kroatian rahoitussektori on euroalueen rahoitussektoria pienempi BKT:114 mitattuna.
Sitd hallitsee pankkisektori, joka on yhdentynyt voimakkaasti euroalueen
pankkisektoriin erityisesti ulkomaisen omistuksen ansiosta. Samanaikaisesti
vakuutus- ja eldkerahastosektori on Kroatiassa myds verrattain  suuri.
Markkinapohjainen rahoitus ei kuitenkaan ole yhtd kehittynyttd, mikd nikyy hyvin
pienind osakemarkkinoina ja yksityisen sektorin velkamarkkinoina. Makrotalouden
epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd komissio katsoi vuotta 2022
koskevassa kertomuksessaan varoitusmekanismista, ettd Kroatiasta oli tarpeen laatia
perusteellinen tarkastelu. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka siséltdd luvut
vuoteen 2020 asti, ulkomaista nettovarallisuusasemaa, yksikkotyokustannusten
kasvua, asuntojen hintojen nousua ja julkista bruttovelkaa kuvaavat indikaattorit
ylittavét ohjeelliset kynnysarvot. Komission vuonna 2022 tekemén perusteellisen
tarkastelun havainnot kuitenkin osoittavat, etti makrotalouden epétasapainojen
purkaminen jatkui vuonna 2021 sen jdlkeen, kun ndméd epétasapainot olivat
heikentyneet verrattain maltillisesti vuonna 2020. Témén perusteellisen tarkastelun
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perusteella komissio paitteli, ettd Kroatian makrotaloudessa ei endd ole
epétasapainoja.

Kroatian elpymis- ja palautumissuunnitelmassa esitettyjen uudistusten ja
investointien tuloksellisella taytdntdonpanolla vastataan keskeisiin
makrotaloudellisiin ja institutionaalisiin haasteisiin. Niitd ovat alhainen ty6llisyysaste
ja tydvoimaosuus, osaamisvaje, tydlds ja monimutkainen litketoimintaympéristd seki
koulutuksen heikko laatu. Keskeisid investointeja tehdddn energiatehokkuuteen ja
rakennusten  maanjéristyksen  jdlkeiseen  jdlleenrakentamiseen,  kestdvaddn
liikkenteeseen, julkishallinnon digitaaliseen siirtymédén ja 5G-infrastruktuuriin.
Uudistuksia suunnitellaan sellaisille aloille kuin varhaiskasvatus,
terveydenhuoltojirjestelméd, rahanpesun ja korruption torjunta, oikeuslaitos,
finanssipoliittinen kehys ja litketoimintaympdiristd. Tarkoituksena on erityisesti
vihentdd hallinnollisia esteita.

UNKARI

Lainsiadannon yhteensopivuudesta ja lahentymiskriteerien tiyttymisesti seka
muista tekijoisti laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, ettid Unkari ei
tayta euron kayttoonoton edellytyksii.

Unkarin lainsidadiinto — etenkdin keskuspankkilaki — ei ole tidysin sopusoinnussa
SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa. Yhteensopivuusongelmat koskevat erityisesti
keskuspankin riippumattomuutta, keskuspankkirahoituksen kiytt6d koskevaa kieltoa
ja keskuspankin liittymistd EKPJ:d4n euroa kdyttoon otettaessa SEUT-sopimuksen
127 artiklan 2 kohdan sekd EKPJ:n ja EKP:n perussddnnon 3 artiklassa madréttyjen
EKPJ:n tehtdvien osalta. Lisdksi keskuspankkilaissa on puutteita, jotka koskevat
keskuspankin liittymistd EKPJ:dan.

Unkari ei tidytdi hintavakauskriteerid. Keskimddrdinen inflaatiovauhti oli
Unkarissa huhtikuuhun 2022 paittyvéan 12 kuukauden jakson aikana 6,8 prosenttia eli
selvésti 4,9 prosentin viitearvon yldpuolella. Sen ennakoidaan pysyvén tulevina
kuukausina selvisti viitearvon yldpuolella.

Kuvio 5a: Unkari - Inflaatickriteeri vuodesta 2014
10 - (%, 12 kuukauden livkuva keskiarvo)
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Huom. Joulukuun 2022 kohdalla clevat pisteet kuvaavat vitearvoa ja 12
kuukouden keskim&ardistss infloatiota. Voosien 2014, 2018 jo 2020 vitearvot
vittaovat edellisissd [hentymiskehityksen arvicinneisza laskettuihin
vilte-arvaihin.
Lahtest: Eurostat, komission kevdan 2022 talousennuste.
Unkarin vuotuinen YKHI-inflaatio oli noususuunnassa vuosina 2020 ja 2021 siten,
ettd vuonna 2020 se oli keskiméérin 3,4 prosenttia ja vuonna 2021 keskimdérin
5,2 prosenttia. Vuotuinen YKHI-inflaatio kiihtyi 5,2 prosenttiin huhtikuussa 2021,

kun se huhtikuussa 2020 oli 2,5 prosenttia. Tdman jélkeen se kiihtyi edelleen vuoden
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2022 ensimmédisten kuukausien aikana ja oli 8,6 prosenttia maaliskuussa 2022.
Inflaation kiihtyminen vuonna 2021 johtui ldhinnd energian ja perushyddykkeiden
hintojen kehityksestd. Pohjainflaatio (mitattuna YKHI-inflaationa, lukuun ottamatta
energiaa ja jalostamattomia elintarvikkeita) kiihtyi jyrkésti sen jélkeen, kun se oli
hidastunut hieman elokuusta 2020 maaliskuuhun 2021. Inflaatio oli 9,6 prosenttia
huhtikuussa 2022. Vuotuinen YKHI-inflaatio oli Unkarissa vuosina 2020 ja 2021
keskimddrin nopeampaa kuin euroalueella.

Komission kevddn 2022 talousennusteen mukaan inflaatio kiihtyy 9,0 prosenttiin
vuonna 2022 ja sen jdlkeen hidastuu 4,1 prosenttiin vuonna 2023. Energian ja
perushyddykkeiden hintojen mutta my0ds suhteellisen huomattavien palkankorotusten
odotetaan vaikuttavan inflaatioon eniten. Unkarin suhteellisen alhainen hintataso
(noin 63 prosenttia euroalueen keskiarvosta vuonna 2020) viittaa siihen, ettd pitkalla
aikavililld on mahdollisuuksia edelleen ldhentda hintatasoa.

Unkari tiyttai julkisen talouden kriteerin. Neuvosto ei ole antanut pdétosté, jonka
mukaan Unkarissa on liiallinen julkisen talouden alijddmi. Julkisen talouden
alijidmi oli 7,8 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2020, minkd jilkeen se
supistui 6,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Komission kevédan 2022
talousennusteen mukaan odotettua paremman tuotannon kasvun ansiosta julkisen
talouden alijadma supistuu 6,0 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022, vaikka
hallitus on toteuttanut toimia energian hintojen nousun taloudellisten ja sosiaalisten
vaikutusten hillitsemiseksi ja vaikka Ukrainasta pakeneville annetusta avusta
aitheutuu kustannuksia. Alijidmidn ennustetaan supistuvan edelleen 4,9 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2023 edellyttéen, ettd politiikka ei muutu. Komissio antoi
23. toukokuuta 2022 SEUT-sopimuksen 126 artiklan 3 kohdan nojalla laaditun
kertomuksen 18 jidsenvaltiosta, Unkari mukaan luettuna. Kun kaikki merkitykselliset
tekijdt otetaan asianmukaisesti huomioon, kertomuksessa tehty tarkastelu viittasi
sithen, ettei Unkari tdyttdnyt alijadma- ja velkakriteerid. Maaliskuun 2. pdivind 2022
antamansa tiedonannon'’> mukaisesti komissio ei ehdottanut uusien liiallisen
alijidmin menettelyjen aloittamista. Komissio arvioi kaikkia merkityksellisid
tekijoitd ja katsoi, ettd velan supistamista koskevan vertailuarvon noudattaminen
merkitsisi lilan vaativia etupainotteisia julkisen talouden toimia, jotka uhkaavat
vaarantaa kasvun. Sen vuoksi komissio katsoo, etti velan supistamista koskevan
vertailuarvon noudattaminen ei ole tdménhetkisissd poikkeuksellisissa talouden
olosuhteissa perusteltua. Komissio totesi, ettd covid-19-pandemialla on edelleen
poikkeuksellinen makrotaloudellinen ja finanssipoliittinen vaikutus, mikd yhdessd
Vendjdn Ukrainaan tekemdn hyokkédyksen kanssa aiheuttaa poikkeuksellista
epavarmuutta my0s finanssipolitiikan tdsméllisen muotoilun kannalta. Niistd syistd
komissio katsoi, ettd kevaillda 2022 ei pitdisi tehdd padtoksid jisenvaltioiden
asettamisesta liiallisen alijddmén menettelyn piiriin. Julkisen talouden velkasuhde
pieneni 76,8 prosenttiin vuonna 2021, kun se vuonna 2020 oli noin 80 prosenttia. Sen
odotetaan kasvavan 76,4 prosenttiin vuonna 2022 ja sen jdlkeen pienenevin
76,1 prosenttiin vuonna 2023. Unkarin velkakestavyysriskit vaikuttavat keskipitkalla
aikavililld keskisuurilta. Ennusteeseen liittyy erityisen paljon epavarmuutta, ja sithen
vaikuttaa kielteinen makrotaloudellinen kehitys. Unkarin julkisen talouden kehys on
kohentunut vuonna 2011 alkaneiden uudistusten my6td, mutta parantamisen varaa on
edelleen. Finanssipoliittisen neuvoston roolia finanssipolitilkan tekemisessd
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voitaisiin vahvistaa, ja keskipitkdn aikavilin kehyksen epdvakautta voitaisiin
edelleen vahentda.

Kuvio 5b: Unkari - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
Kadnteinen asteikko (g syhieessa BKT:hen)
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[*] Komission kev3@dn 2022 talousennusts.
Lahde: Eurostat, komission yisikot.

Unkari ei tiytd valuuttakurssikriteerid. Unkarin forintti ei kuulu ERM Il:een.
Unkari soveltaa lakisédateistd kelluvaa valuuttakurssijirjestelméd, joka mahdollistaa
keskuspankin valuuttamarkkinainterventiot. Kokonaisuutena tarkasteltuna forintti
heikkeni euroon nihden tdmin kertomuksen késittdimén ajanjakson aikana, kun sen
arvo vuorotellen heikkeni ja sen jilkeen taas vahvistui. Forintin arvo heikkeni
voimakkaasti etenkin vilittomésti Vendjdn hyokéttyd Ukrainaan, mitd kired
rahapolitiikka osittain kompensoi. Huhtikuussa 2022 forintin kurssi oli noin
5 prosenttia heikompi suhteessa euroon kuin kaksi vuotta aikaisemmin. Lyhyiden
korkojen ero suhteessa euroalueeseen ovat kasvaneet huomattavasti covid-19-kriisin
alun jalkeen, kun Unkarin korkojen aikaisempi noususuuntaus voimistui. Ero kasvoi
ensin talvella ja alkukevéélldi 2020, kun rahamarkkinakorkoja nostettiin
valuuttakurssin tukemiseksi kriisin ollessa pahimmillaan. Vakiinnuttuaan noin
130 peruspisteeseen tammi- ja kesdkuun 2021 vililld ero alkoi kasvaa jyrkdésti
rahapolititkan  kiristimisen  seurauksena. = Huhtikuussa 2022 se  kasvoi
705 peruspisteeseen.

Unkari ei tiaytd pitkien korkojen lihentymiskriteerid. Huhtikuussa 2022
keskiméérdinen pitkd korko oli Unkarissa 4,1 prosenttia, eli se ylitti 2,6 prosentin
viitearvon. Unkarin pitkét korot, jotka olivat huhtikuussa 2020 noin 2,5 prosenttia,
laskivat vuoden 2020 loppuun saakka, mikéd heijasti tirkeimpien keskuspankkien
rahapolititkan keventdmistd. Unkarin pitkdt korot alkoivat nousta uudelleen vuonna
2021 ja etenkin syyskuusta 2021 ldhtien, mikd heijasti kiristynyttd rahapolitiikkaa.
Marraskuussa 2021 ne ylittivit jo 4 prosenttia. Pitkien korkojen nousu jatkui ja
kiihtyi entisestdén maaliskuussa 2022 Vendjan hyokéttyd Ukrainaan. Vaikka Saksan
viitelainojen korot nousivat samalla ajanjaksolla, pitkien korkojen tuottoero Saksan
viitelainoihin on kasvanut kahden viime vuoden aikana. Huhtikuussa 2022 se oli
584 peruspistetta.

Komissio on myos tarkastellut muita tekijoiti, kuten maksutaseen kehitystd seka
markkinoiden yhdentymistd. Ulkoinen tasapaino (yhdistetty vaihto- ja pddomatase)
heikkeni vuosina 2020 ja 2021. Téma johtui l&hinnd tuonnin voimakkaasta kasvusta,
jota ei pystytty kompensoimaan viennilld. Vientiin vaikuttivat covid-19-kriisin
aiheuttamat héiriot. Ulkoinen tasapaino heikkeni —0,4 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2021, kun se vuonna 2020 oli 1,0 prosenttia. Unkarin talous on pitkille
integroitunut euroalueeseen kaupan ja investointien kautta. Liiketoimintaympéristoon
liittyvien valikoitujen indikaattorien perusteella kehitys on Unkarissa heikompaa
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kuin monissa euroalueen jisenvaltioissa. Unkarilla on haasteita muun muassa
korruption kitkemisesséd, oikeuslaitoksen riippumattomuudessa ja piadtoksenteon
laadussa. Unkarin rahoitusjdrjestelmélle on ominaista ulkomaisten osakkuuksien
suuri osuus, eivitkd ne osallistu rahoituksen vélitykseen kotimaan taloudessa. Jos
nditd omistusosuuksia ei oteta huomioon, Unkarin rahoitusjirjestelmé on vihemmaén
kehittynyt kuin euroalueen rahoitusjirjestelmét. Unkarin pankkisektorilla on suuri ja
verrattain vakaa painoarvo rahoitussektorilla, ja se on yhdentynyt hyvin euroalueen
rahoitusjdrjestelmddn ulkomaisen omistuksen suhteellisen suuren osuuden vuoksi.
Osakemarkkinat ja velkamarkkinat ovat pienet ja suhteessa vahemman kehittyneet.

Unkari toimitti elpymis- ja palautumissuunnitelmansa 11. toukokuuta 2021.
Suunnitelma on parhaillaan komission arvioitavana sen varmistamiseksi, ettd kaikki
arviointikriteerit tdyttyvét. Suunnitelmassa ehdotetaan investointeja ja uudistuksia,
joilla vahvistetaan perusterveydenhuoltoa ja sairaaloita sekd lisdtdén rautateiden
esikaupunkiliikenteen kapasiteettia ja uusiutuvan energian tuotantoa asuinalueilla.

6. PUOLA

Lainsdfidinnon yhteensopivuudesta ja lihentymiskriteerien tiyttymisesta seki
muista tekijoisti laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, etti Puola ei
tiytia euron kiyttoonoton edellytyksia.

Puolan lainsdlidinté — etenkdin keskuspankkilaki ja Puolan perustuslaki — ei ole
tiysin sopusoinnussa SEUT-sopimuksen 131 artiklan kanssa.
Yhteensopivuusongelmat koskevat keskuspankin riippumattomuutta,
keskuspankkirahoituksen kéyttod koskevaa kieltoa ja keskuspankin liittymisti
EKPJ:44n euroa kiyttoon otettaessa. Lisdksi keskuspankkilaissa on puutteita, jotka
liittyvét keskuspankin riippumattomuuteen ja keskuspankin liittymiseen EKPJ:44n
euroa kiyttéon otettaessa.

Puola ei tiytd hintavakauskriteerii. Keskimédrdinen inflaatiovauhti oli Puolassa
huhtikuuhun 2022 péattyvan 12 kuukauden jakson aikana 7,0 prosenttia eli selvisti
4,9 prosentin viitearvon yldpuolella. Sen ennakoidaan pysyvin tulevina kuukausina
selvésti viitearvon yldpuolella.

Kuvio 6a: Pucla - Inflaatickriteeri vuodesta 2014

14 - (%. 12 kuukauden lilkkuva keskiarvo)

12 °

10

)
L

- 4
janv-16 Janv-17 janv-18 janv-19 janw-20 janv-21 janw-22
Fuola = Viitearvo

Huom. Joulukuun 2022 kohdallo alevat pisteet kuvaaowat viteorvoa ja 12
kuukauden keskimadrdistd inflaatiota. Vuosien 2014, 2018 ja 2020 vitearvot
viittaawat edellisizsd [Ghentymiskehityksen arvicinneissa laskettuihin
vitearvoihin.

Lahteet: Burcstot, komission kevaén 2022 talousennuste.

Vuotuinen YKHI-inflaatio Puolassa oli yleisesti noususuunnassa suurimman osan
vuosista 2020 ja 2021, mikd johtui ldhinnd palvelujen ja energian hintojen
inflaatiosta. Se oli keskimdirin 3,7 prosenttia vuonna 2020 ja 5,2 prosenttia vuonna
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2021. Vuotuinen YKHI-inflaatio hidastui 2,9 prosenttiin huhtikuussa 2020, silla
pandemian ensimmdiselld aallolla Puolassa oli inflaatiota hidastava vaikutus. Se
kiithtyi jélleen 3,8 prosenttiin kesdkuussa 2020 ja pysyi suunnilleen vakaana
helmikuuhun 2021 saakka. Témin jilkeen vuotuinen inflaatio kiihtyi jyrkisti koko
vuoden 2021 ajan ja vield vuoden 2022 alkupuolella. Syynd tdhdn olivat nousevat
energian ja elintarvikkeiden hinnat sekd kiihtyvd pohjainflaatio (johon taas
vaikuttivat teollisuustuotteet ja palvelut energiaa lukuun ottamatta). Vuotuinen
inflaatio nousi 7,0 prosenttiin huhtikuussa 2022. Vuotuinen YKHI-inflaatio Puolassa
vuosina 2020 ja 2021 oli keskimiirin nopeampaa kuin euroalueella.

Komission kevddn 2022 talousennusteen mukaan inflaatio kiihtyy 11,6 prosenttiin
vuonna 2022 ja sen jilkeen hidastuu 7,3 prosenttiin vuonna 2023. Energian hintojen
odotetaan nousevan voimakkaasti sen seurauksena, ettd sddnneltyjd energianhintoja
korotettiin vuoden 2022 alussa. Tétd nousua tosin tasapainottaa jossain méérin
hallituksen kayttoon ottama toimenpidepaketti, jolla alennetaan energia- ja
elintarviketuotteiden verokantoja. Puolan suhteellisen alhainen hintataso (noin
56 prosenttia euroalueen keskiarvosta vuonna 2020) viittaa siihen, ettd pitkalla
aikavililld on merkittdvid mahdollisuuksia lahentdd hintatasoa.

Puola tiyttidi julkisen talouden Kkriteerin. Neuvosto ei ole antanut paétostd, jonka
mukaan Puolassa on liiallinen julkisen talouden alijaama. Julkisen talouden alijadma
kasvoi ensin voimakkaasti 6,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2020 ja
supistui sen jdlkeen 1,9 prosenttiin vuonna 2021. Komission kevddn 2022
talousennusteen mukaan alijidmd suhteessa BKT:hen heikkenee 4,0 prosenttiin
vuonna 2020. Téssd ndkyvét toimet, joita hallitus on toteuttanut energian hintojen
nousun taloudellisten ja sosiaalisten vaikutusten hillitsemiseksi, sekd Ukrainasta
pakeneville annetusta avusta aiheutuvat kustannukset. Alijddmén odotetaan kasvavan
4,4 prosenttiin vuonna 2023 edellyttden, ettd politiikka ei muutu. Komissio antoi
23. toukokuuta 2022 SEUT-sopimuksen 126 artiklan 3 kohdan nojalla laaditun
kertomuksen 18 jdsenvaltiosta, Puola mukaan luettuna. Kun kaikki merkitykselliset
tekijdt otetaan asianmukaisesti huomioon, kertomuksessa tehty tarkastelu viittasi
sithen, ettei Puola tayttdnyt alijjadamékriteerid. Maaliskuun 2. pdivand 2022 antamansa
tiedonannon'® mukaisesti komissio ei ehdottanut uusien liiallisen alijiimin
menettelyjen aloittamista. Se totesi, ettd covid-19-pandemialla on edelleen
poikkeuksellinen makrotaloudellinen ja finanssipoliittinen vaikutus, mikd yhdessd
Vendjan Ukrainaan kohdistaman hyokkadyksen kanssa aiheuttaa poikkeuksellista
epavarmuutta my0s finanssipolititkan tdsméllisen muotoilun kannalta. Niistd syistd
komissio katsoi, ettd kevadidlld 2022 ei pitdisi tehdd padtoksid jisenvaltioiden
asettamisesta liiallisen alijd@mén menettelyn piiriin. Julkisen talouden velkasuhde
pieneni 53,8 prosenttiin vuonna 2021, kun se vuonna 2020 oli noin 57,1 prosenttia.
Sen odotetaan supistuvan edelleen 50,8 prosenttiin vuonna 2022 ja 49,8 prosenttiin
vuonna 2023. Puolan velkakestdvyysriskit vaikuttavat keskipitkdlld aikavélilla
vihaisiltd erityisesti siksi, ettd julkisen velan ennustetaan pysyvén alle 60 prosentissa
suhteessa BKT:hen vuoteen 2032 saakka. Puolan julkisen talouden kehys on kaiken
kaikkiaan vahva, ja numeeriset finanssipolititkan sdinndt ovat keskeinen osa titd
kehystd. Julkisen talouden kehystd hollennettiin  dskettdin  hieman covid-19-
pandemian aiheuttamien paineiden huomioon ottamiseksi.
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Kuvio 6b: Puola - Julkizen talouden rahoituzazema ja velka
Kadnfeinen astsitko (%, suhteessa BKT:hen)
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(*) Komission kevaan 2022 talousennuste.
Lahde: Eurostat, komission yhksikat.

Puola ei tiytd valuuttakurssikriteerii. Puolan zloty ei kuulu ERM Il:een. Puola
soveltaa lakisddteistd kelluvaa valuuttakurssijérjestelmdd, joka mahdollistaa
keskuspankin valuuttamarkkinainterventiot. Zlotyn arvo heikkeni jyrkésti covid-19-
kriisin puhjettua vuoden 2020 alkupuolella. Sen jilkeen zlotyn arvo vuorotellen
vahvistui ja heikkeni, mutta selkedd noususuuntausta ei ollut havaittavissa
helmikuuhun 2022 mennessd. Puolan keskuspankki on tehnyt aktiivisesti
valuuttamarkkinainterventioita vakauttaakseen zlotya ténd aikana. Vendjan hyokkays
Ukrainaan heikensi zlotya. Huhtikuussa 2022 zlotyn kurssi oli noin 2 prosenttia
heikompi suhteessa euroon kuin kaksi vuotta aikaisemmin. Lyhyiden korkojen ero
suhteessa euroalueeseen vaihteli voimakkaasti vuosina 2020 ja 2021, mikd kuvastaa
erilaisia rahapoliittisia ndkemyksid Puolassa ja euroalueella. Témi ero supistui
covid-19-kriisin puhkeamisen jédlkeen historiallisen pieneksi Puolan keskuspankin
rahapolitiikan keventdmisen ansiosta. Lokakuusta 2021 alkaen lyhyiden korkojen ero
kasvoi nopeasti, kun Puolan keskuspankki kiristi politiikkaansa. Viitekorko oli
5,25 prosenttia  toukokuussa 2022. Puolan keskuspankin hallussa oleva
valuuttavaranto kasvoi ja oli vuoden 2021 lopussa 147 miljardia euroa (noin
26 %suhteessa BKT:hen).

Puola ei tiyti pitkien korkojen lihentymiskriteerii. Keskimédrdinen pitkd korko
oli huhtikuuhun 2022 pééttyvan vuoden jakson aikana 3,0 prosenttia, eli se ylitti
2,6 prosentin  viitearvon. Rahapolitiikkaa kevennettiin  pandemian alettua
vuonna 2020, mikd vaikutti osaltaan pitkien korkojen merkittdvaan alenemiseen. Ne
olivat vuoden 2020 loppuun saakka 1,3 prosenttia. Tammikuussa 2021 pitkét korot
olivat ennitysalhaiset (1,2 %), ennen kuin ne alkoivat nousta maltillisesti kesddn
saakka. Lokakuussa 2021 alkanut rahapolititkan kiristiminen vaikutti sithen, etti
pitkdt korot nousivat huomattavasti. Huhtikuussa 2022 ne olivat 3,0 prosenttia.
Pitkien korkojen tuottoero Saksan viitelainoihin supistui voimakkaasti covid-19-
kriisin ensimmadisten kuukausien aikana ja pysytteli noin 180 peruspisteessd
huhtikuuhun 2021 asti. Vuoden 2021 puolivilissd tuottoero alkoi kasvaa hieman, ja
lokakuuhun 2021 mennessé se oli jo selvésti suurempi. Vuoden 2021 lopussa pitkien
korkojen tuottoero oli noin 373 peruspistettd, ja se kasvoi edelleen
521 peruspisteeseen huhtikuussa 2022.

Komissio on myos tarkastellut muita tekijoiti, kuten maksutaseen kehitystd seka
markkinoiden yhdentymistd. Puolan ulkoinen tasapaino (yhdistetty vaihto- ja
padomatase) pysyi ylijddmaisend vuosina 2020 ja 2021, mutta heikkeni vuoden 2021
lopulla ja vuoden 2022 alussa. Téméi johtui tuontihyddykkeiden hintojen noususta.
Puolan talous on yhdentynyt hyvin euroalueeseen kaupan ja investointien kautta.
Liiketoimintaympdristdon liittyvien valikoitujen indikaattorien perusteella kehitys on
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Puolassa heikompaa kuin monissa euroalueen jdsenvaltioissa, etenkin kun
tarkastellaan oikeusvaltiota ja hallinnon tehokkuutta koskevia indikaattoreita. Puolan
rahoitussektori on pienempi ja vdhemmaidn kehittynyt kuin euroalueella. Sitd
hallitsevat voimakkaasti pankit, jotka ovat yhdentyneet hyvin euroalueen
rahoitusjdrjestelméadn. Markkinapohjainen rahoitus ei ole yhtd kehittynyttd, mika
ndkyy hyvin pieninéd osakemarkkinoina ja yksityisen sektorin velkamarkkinoina.

Puola toimitti elpymis- ja palautumissuunnitelmansa 3. toukokuuta 2021. Siind
ehdotetaan investointeja ja uudistuksia, joiden tarkoituksena on irrottaa Puolan talous
hiilestd, tehdd liikenteestd kestdvampidd, ratkaista investointi-ilmastoon liittyvid
haasteita etenkin Puolan oikeuslaitoksen  ja paitoksenteko-  ja
lainsddddantomenettelyjen osalta, parantaa tietoteknisid yhteyksid ja lisdtd
terveydenhuoltojdrjestelman héirionsietokykya.

7. ROMANIA

Lainsiidinnon yhteensopivuudesta ja lihentymiskriteerien tiyttymisesti sekéi
muista tekijoisti laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, ettii Romania ei
tiyta euron kiyttoonoton edellytyksii.

Romanian lainsiddénto — etenkdin keskuspankkilaki — ei ole tidysin sopusoinnussa
SEUT-sopimuksen 131 artiklan  kanssa.  Yhteensopivuusongelmat  koskevat
keskuspankin riippumattomuutta, keskuspankkirahoituksen kiyttdd koskevaa kieltoa
ja keskuspankin liittymistd EKPJ:44n euroa kayttoon otettaessa. Lisdksi
keskuspankkilaissa on puutteita, jotka liittyvét keskuspankin riippumattomuuteen ja
keskuspankin liittymiseen EKPJ:44n euroa kdyttoon otettaessa sekd keskuspankin
omien tavoitteiden osalta ettd SEUT-sopimuksen 127 artiklan 2 kohdan sekd EKPJ:n
ja EKP:n perussdinnon 3 artiklassa méarittyjen EKPJ:n tehtédvien osalta.

Romania ei tiytd hintavakauskriteerili. Keskimidrdinen inflaatiovauhti oli
Romaniassa huhtikuuhun 2022 péittyvéan 12 kuukauden jakson aikana 6,4 prosenttia
eli 4,9 prosentin viitearvon yldpuolella. Sen ennustetaan pysyttelevdn viitearvon
yldpuolella tulevina kuukausina.

Vuotuinen YKHI-inflaatio Romaniassa kiihtyi koko vuoden 2021 ajan. Vuonna 2020
se oli keskimiddrin 2,3 prosenttia, josta se nousi 4,1 prosenttiin vuonna 2021.
Vuotuinen inflaatio hidastui 1,8 prosenttiin toukokuussa 2020, kun se tammikuussa
2019 oli 3,9 prosenttia. Tdma kehitys kuvasti tavaroiden ja palvelujen kysynnin
pienenemistd covid-19-pandemian alussa samoin kuin raakadljyn kansainvélisen
hinnan jyrkkda laskua vuoden 2020 neljin ensimmdiisen kuukauden aikana.
Noustuaan tilapdisesti 2,5 prosenttiin elokuussa 2020, mikd johtui elintarvikkeiden
hintojen inflaation kiihtymisestd, inflaatio hidastui jilleen ja tasaantui 1,7 prosenttiin
marraskuussa 2020. Sen jilkeen inflaatio kiihtyi tasaisesti, 3,5 prosenttiin kesékuussa
2021 ja edelleen 6,7 prosenttiin joulukuussa 2021. Kiihtymiseen vaikuttivat
korkeammat energian hinnat koko vuoden 2021 ajan, ja vuoden 2021 jdlkipuoliskolla
sitd edisti my0s kiithtynyt pohjainflaatio. Inflaatio jatkoi kithtymistddn vuoden 2022
neljin ensimmdiisen kuukauden aikana ja oli huhtikuussa 2022 11,7 prosenttia.
Vuotuinen YKHI-inflaatio oli Romaniassa vuosina 2020 ja 2021 keskiméérin
nopeampaa kuin euroalueella.

Komission kevddn 2022 talousennusteessa vuotuisen keskimdirdisen inflaation
odotetaan kiihtyvin 8,9 prosenttiin vuonna 2022 ja hidastuvan 5,1 prosenttiin vuonna
2023. Inflaation huomattava kiihtyminen vuonna 2022 johtuu ldahinnd energian
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hintojen noususta, mutta sithen vaikuttaa my0s elintarvikkeiden kallistuminen.
Romanian suhteellisen alhainen hintataso (noin 52 prosenttia euroalueen
keskiarvosta vuonna 2020) viittaa siithen, ettd pitkdlld aikavélilld on merkittavia
mahdollisuuksia hintojen ldhentdmiseen.

Kuvio 7a: Romania - Inflaatiokriteeri vuodesta 2014
10 - (%, 12 kuukauden liukuva keskiarvo)
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Huom. Joulukuun 2022 kohdalla clevat pisteet kuvaavat vitearvoa ja 12
kuukauden keskimdardistd infloatiota. Vuosien 2014, 2018 ja 2020 viteorvot
vittaavat edellisissél Idhentymiskehityksen arvicinneissa laskettuihin vitearveihin,
Lahteet: Eurcstat, komission kev&dn 2022 talousennuste,

Romania ei tiyti julkisen talouden kriteerii. Romaniaan on sovellettu huhtikuusta
2020 alkaen liiallisia alijadamid koskevaa menettelyd pandemiaa edeltédneen
kehityksen perusteella. Neuvosto otti huomioon vakaus- ja kasvusopimuksen yleisen
poikkeuslausekkeen soveltamisen jatkumisen ja antoi 18. kesdkuuta 2021 SEUT-
sopimuksen 126 artiklan 7 kohdan nojalla tarkistetun suosituksen Romanian julkisen
talouden liiallisen alijddmaiisyyden lopettamiseksi viimeistddn vuonna 2024.
Komissio katsoi 23. toukokuuta 2022, ettd kun otetaan huomioon 7,1 prosentin
alijddamén toteutuma suhteessa BKT:hen vuonna 2021 ja samana vuonna toteutetut
finanssipoliittiset toimet, Romanian tilanne oli 18. kesdkuuta 2021 annetun
neuvoston suosituksen mukainen ja liiallisia alijddmid koskeva menettely olisi
keskeytettava. Julkisen talouden alijidméa supistui vuonna 2021 verrattuna vuoden
2020 alijddmain, joka oli 9,3 prosenttia suhteessa BKT:hen. Tdmé johtui 1dhinna
talouden elpymisen seurauksena kasvaneista tuloista, mutta myds siitd, ettd hallitus
toteutti joitakin vakauttamistoimenpiteitd. Néaihin kuului esimerkiksi julkisen
sektorin palkkojen jaadyttdminen. Komission kevddn 2022 talousennusteen mukaan
julkisen talouden alijddma supistuu edelleen 7,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2022, vaikka hallitus on toteuttanut toimia energian hintojen nousun
taloudellisten ja sosiaalisten vaikutusten hillitsemiseksi ja vaikka Ukrainasta
pakeneville annetusta avusta aiheutuu kustannuksia. Alijddméin ennustetaan
supistuvan edelleen 6,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2023 edellyttden, ettid
polititkka ei muutu. Sekd vuonna 2022 ettd vuonna 2023 on kuitenkin vaarana, ettd
Romania ei noudata 18. kesdkuuta 2021 annetussa neuvoston suosituksessa asetettuja
finanssipoliittisia tavoitteita. Julkisen talouden velkasuhde kasvoi 48,8 prosenttiin
vuonna 2021, kun se vuonna 2020 oli 47,2 prosenttia. Sen odotetaan kasvavan
edelleen 50,9 prosenttiin vuonna 2022 ja 52,6 prosenttiin vuonna 2023. Romanian
velkakestavyysriskit vaikuttavat keskipitkélld aikavalilla keskisuurilta erityisesti
siksi, ettd julkisen velan ennustetaan kasvavan noin 73 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna2032. Myds kielteinen makrotaloudellinen kehitys vaikuttaa
ennusteisiin merkittdvasti. Asianmukaisesta lainsdddannostd huolimatta Romanian
julkisen talouden kehyksen tdytdntdonpano on yleisesti ottaen ollut heikkoa, eikd se
ole parantunut edellisen kertomuksen jélkeen. Erityisesti vuotuiset talousarviolait
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ovat toistuvasti olleet ristiriidassa kansallisten finanssipoliittisten sddntdjen kanssa,
eikd niiden ohjenuorana ole kiytetty keskipitkdn aikavilin talousarviostrategioita.

Kuvio 7b: Romania - Julkisen talovden rahoitusasema ja velka
Kadnteinen astelkko gz o\ hteessa BKT:hen)
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Romania ei tiytd valuuttakurssikriteerii. Romanian leu ei kuulu ERM IIL:een.
Romania soveltaa lakisééateistd kelluvaa valuuttakurssijirjestelméa, joka mahdollistaa
keskuspankin valuuttamarkkinainterventiot. Leun arvo suhteessa euroon heikkeni
tasaisesti vuosina 2020 ja 2021. Huhtikuussa 2022 leu oli noin 2 prosenttia heikompi
suhteessa euroon kuin kaksi vuotta aikaisemmin. Lyhyiden korkojen ero suhteessa
euroalueeseen pieneni maaliskuun 2020 ja helmikuun 2021 vilisend aikana
330 peruspisteestd noin 120 peruspisteelld. Téassd ndkyivdt Romanian keskuspankin
vastaavana ajanjaksona tekemét keskeisten ohjauskorkojen leikkaukset. Myohemmin
tdma ero kasvoi huhtikuussa 2022 noin 520 peruspisteeseen, kun se kesdkuussa 2021
oli alimmillaan eli hieman yli 200 peruspistettd. Kasvu johtui siitd, ettd
rahapolitiikkaa kiristettiin syyskuun 2021 ja huhtikuun 2022 vilisend aikana.

Romania ei tiytid pitkien korkojen lihentymiskriteerii. Keskiméérdinen pitka
korko oli huhtikuuhun 2022 pidittyvin vuoden jakson aikana 4,7 prosenttia eli
2,6 prosentin viitearvon ylidpuolella. Covid-19-kriisin alussa pitkét korot Romaniassa
nousivat jyrkésti 4,8 prosenttiin huhtikuussa 2020, kun ne helmikuussa 2020 olivat
4,0 prosenttia. Myohemmin ne laskivat tasaisesti ja olivat alimmillaan 2,7 prosenttia
helmikuussa 2021. Korkojen aleneminen kuvasti keskuspankkien toteuttamia laajoja
rahapolititkan keventdmistoimenpiteitd. Korot alkoivat taas nousta maaliskuussa
2021 ja olivat noususuunnassa koko loppuvuoden siten, ettd joulukuussa 2021 ne
olivat nousseet jo 5,4 prosenttiin. Korkojen nousuun vaikuttivat suuremmat
inflaatiopaineet ja lokakuusta 2021 alkaen Romaniassa kiristetty rahapolitiikka.
Vuoden 2022 neljdn ensimmdiisen kuukauden aikana Romanian pitkét korot nousivat
edelleen niin, ettd huhtikuussa 2022 ne olivat 6,6 prosenttia, minka taustalla olivat
jatkuvat inflaatiopaineet, entisestdén kiristynyt rahapolitiikka ja lisddntynyt riskien
valttiminen Vendjdn hyokéttyd Ukrainaan. Pitkien korkojen tuottoero verrattuna
Saksan viitelainoithin oli 586 peruspistettd kyseisend kuukautena, kun
helmikuussa 2021 se oli vield 310 peruspistetta.

Komissio on myos tarkastellut muita tekijoiti, kuten maksutaseen kehitystd seka
markkinoiden yhdentymistd. Romanian ulkoinen tasapaino (yhdistetty vaihto- ja
paddomatase) heikkeni —4,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, kun se
vuonna 2020 oli —3,1 prosenttia. Tamé johtui ldhinnd tavarakaupan alijddmén
kasvusta. Romanian talous on yhdentynyt hyvin euroalueeseen kaupan ja
investointien kautta. Liiketoimintaympdristoon liittyvien valikoitujen indikaattorien
perusteella kehitys on Romaniassa heikompaa kuin monissa euroalueen
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jasenvaltioissa. Yritysten liiketoiminnan harjoittamista vaikeuttavat etenkin
korruptio, liike-eldmédn palvelujen markkinoiden liiallinen sédédntely ja toistuvat
lainsdddantomuutokset  yhdistettyind  riittdiméttomiin  vaikutustenarviointeihin.
Romanian rahoitussektori on pienempi ja vihemmain kehittynyt kuin euroalueella.
Romanian pankkisektori on hyvin yhdentynyt euroalueen rahoitusjirjestelmaidn
erityisesti  pankkien suuren ulkomaisen omistusosuuden  vaikutuksesta.
Markkinapohjainen rahoitus ei kuitenkaan ole yhtd kehittynyttd, mikd ndkyy hyvin
pienind osakemarkkinoina ja yksityisen sektorin velkamarkkinoina. Makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd komissio katsoi vuotta 2022
koskevassa kertomuksessaan varoitusmekanismista, ettd Romaniasta oli tarpeen
laatia perusteellinen tarkastelu. Tarkastelun mukaan Romanian makrotaloudessa on
epitasapainoja. Haavoittuvuudet liittyvdt maksutaseeseen ja edelleen suuriin julkisen
talouden alijdédmiin sekd uudelleen esiin nouseviin kilpailukykyongelmiin.

Romanian elpymis- ja palautumissuunnitelmassa esitettyjen uudistusten ja
investointien tuloksellisella tdytdntoonpanolla vastataan keskeisiin
makrotaloudellisiin haasteisiin. Niitd ovat esimerkiksi julkisen talouden kestdvyys,
koulutus, lisddntyvdt kasvihuonekaasupddstdot ja  digitaalisten  yhteyksien
puuttuminen. Keskeisid investointeja tehdddn rautateiden nykyaikaistamiseen,
rakennusten energiatehokkuuteen, julkishallinnon digitalisointiin ja
terveydenhuoltojérjestelman héirionsietokyvyn lisddmiseen. Keskeisilld uudistuksilla
pyritddn késitteleméddn julkisen talouden kestdvyyttd, parantamaan rahoituksen
saantia, vahvistamaan julkishallintoa ja nykyaikaistamaan sosiaalietuusjirjestelmaa.
Suunnitelmalla pyritdin my06s ratkaisemaan keskeisid ongelmia, jotka liittyvét
oikeusvaltioperiaatteen kunnioittamiseen Romaniassa. Niihin puututaan lujittamalla
oikeuslaitoksen riippumattomuutta ja lisddmailld sen tehokkuutta, parantamalla
oikeussuojan saatavuutta ja tehostamalla korruption torjuntaa.

8. RUOTSI

Lainsdidinnon yhteensopivuudesta ja lihentymiskriteerien tiyttymisesti seké
muista tekijoistd laatimansa arvion perusteella komissio katsoo, etti Ruotsi ei
tiyta euron kiyttoonoton edellytyksii.

Ruotsin  lainsdidintd — etenkdfn  keskuspankkilaki, hallitusmuoto ja
valuuttapolitiikkaa koskeva laki — ei ole tidysin sopusoinnussa SEUT-sopimuksen
131 artiklan kanssa. Yhteensopivuusongelmat ja puutteet koskevat keskuspankin
riippumattomuutta,  keskuspankkirahoituksen kayttod koskevaa kieltoa ja
keskuspankin liittymistd EKPJ:d4n euroa kdyttoon otettaessa.

Ruotsi tayttid hintavakauskriteerin. Ruotsin keskimiirdinen inflaatiovauhti oli
huhtikuuhun 2022 péittyvdan 12 kuukauden jakson aikana 3,7 prosenttia eli
4,9 prosentin viitearvon alapuolella. Komissio ennakoi sen pysyvén viitearvon
alapuolella tulevina kuukausina.
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Kuvio 8a: Ruotsi - Inflaatiokriteeri vuodesta 2014
7 - (%, 12 kuvkauden livkuva keskiarvo)
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Huom. Jowlukuun 2022 kohdalla clevat pisteet kuvaovat vitearvoa ja 12
kuukouden keskimdardista infloatiota. Voosien 2014, 20018 jo 2020 viteorvot
viittaavat edelisissd 13hentymiskehityksen arvicinneissa keskettuinin
viitearvoihin.

Lahteet: Eurcstat, komission kev3dn 2022 talousennuste.

Ruotsin vuotuinen YKHI-inflaatio oli keskiméérin 2,7 prosenttia vuonna 2021, kun
se vuonna 2020 oli 0,7 prosenttia. Vuoden 2021 aikana vuotuinen YKHI-inflaatio oli
voimakkaassa noususuunnassa, ja se kiihtyi jyrkdsti vuoden 2022 ensimmdiisind
kuukausina. Huhtikuussa 2022 se oli 6,6 prosenttia. Tdmi suuntaus keskeytyi
hetkeksi vuoden 2021 puolivilissd, jolloin inflaatio hidastui palvelujen ja
teollisuustuotteiden hintojen nousun hellittdesséd tilapdisesti, kun ne mukautuivat
pandemian ensimmadisen aallon jilkeen. Inflaation kiihtyminen edelliseen vuoteen
verrattuna kuvasti ldhinné selkeésti korkeampia energian — ennen kaikkea sdahkon —
hintoja ja myohemmin samana vuonna aiempaa laajempia hinnankorotuksia
kuluttajahintaindeksin eri luokissa. Vuoden 2021 aikana Ruotsin inflaatio noudatteli
pitkdlti euroalueen inflaatiota. Huhtikuussa 2022 vuotuinen YKHI-inflaatio oli
6,6 prosenttia.

Komission kevddn 2022 talousennusteessa inflaation ennakoidaan kiihtyvén
5,3 prosenttiin vuonna 2022, minkd taustalla ovat korkeammat energian ja
perushyddykkeiden hinnat ja niiden kanssa vuorovaikutuksessa olevat
pitempiaikaiset ja laajemmat hinnankorotukset sekd toimitusketjun hdiriét. Vuonna
2023 inflaation odotetaan hidastuvan takaisin 3,0 prosenttiin. Ruotsin hintataso on
suhteellisen korkea (noin 116 prosenttia euroalueen keskiarvosta vuonna 2018).
Talouskehityksen taso huomioon ottaen ldhentyminen euroalueella vallitsevaan
hintatasoon on epatodennikdista.

Ruotsi tiyttii julkisen talouden kriteerin. Neuvosto ei ole antanut pdétdstd, jonka
mukaan Ruotsissa on liiallinen alijaamai. Julkisen talouden rahoitusasema kohentui
siten, ettd kun vuonna 2020 alijidami oli 2,7 prosenttia, vuonna 2021 se oli endd
0,2 prosenttia. Téssd ndkyy wuseiden covid-19-toimenpiteiden vaiheittainen
lopettaminen, silld niihin liittyvdt jatkuvat tukimenot olivat joillakin aloilla
hallitsevia. Lisdksi kohenemisessa ndkyi nimittdjdvaikutus kasvun elpyessd jilleen
vuonna 2021. Komission kevddn 2022 talousennusteessa julkisen talouden
rahoitusaseman odotetaan olevan —0,5 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022 ja
0,5 prosenttia vuonna 2023. Tamd kuvastaa osittain finanssipoliittisen tuen
lopettamista, kun elpyminen on péédssyt vauhtiin. Julkisen talouden velkasuhde
supistui 36,7 prosenttiin vuonna 2021, kun se vuonna 2020 oli 39,6 prosenttia. Sen
odotetaan pienenevian edelleen 33,8 prosenttiin vuonna 2022 ja 30,5 prosenttiin
vuonna 2023. Ruotsin velkakestdvyysriskit vaikuttavat keskipitkdlld aikavalilld
vihdisiltd erityisesti siksi, ettd julkisen velan ennustetaan supistuvan erityisen
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alhaiselle tasolle (noin 11 %:iin suhteessa BKT:hen) vuoteen 2032 mennessa.
Kielteisen makrotaloudellisen kehityksen vaikutus ennusteisiin on védhdinen.
Ruotsilla on vahva julkisen talouden kehys, jota uudistettiin vuonna 2019. Edellisen
kehyksen keskeiset osat sdilytettiin, ja niitd lujitettiin uusilla tekijoilld, kuten velka-
ankkurilla, joka on 35 prosenttia suhteessa BKT:hen.

Kuvio 8b: Ruotsi - Julkisen talouden rahoitusasema ja velka
kadnteinen astsikkc (g suhteessa BKT:hen)
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Lahde: Eurostat, komission yksikot.

Ruotsi ei tiytd valuuttakurssikriteerii. Ruotsin kruunu ei kuulu ERM IlL:een.
Ruotsi soveltaa lakisddteistd kelluvaa valuuttakurssijarjestelméé, joka mahdollistaa
keskuspankin valuuttamarkkinainterventiot. Kruunu heikkeni hitaasti euroon nahden
pitkdédn eli vuodesta 2013 vuoden 2020 alkupuolelle saakka. Tdmén jilkeen kruunu
alkoi vahvistua, mistd on kiittdminen talouden héiirionsietokykyd covid-19-kriisin
keskelld. Huhtikuusta 2020 marraskuuhun 2021 kruunu vahvistui ldhes 8 prosenttia
euroon ndhden. Vahvistumista tapahtui huolimatta (euroalueeseen verrattuna)
vakaasta rahataloudesta, jossa kolmen kuukauden Stiborin ja euriborin vilinen
tuottoero oli vuonna 2020 keskiméirin 50 peruspistettd ja vuonna 2021 keskimédarin
51 peruspistettd. Vuoden 2022 alussa kruunu heikkeni, koska Vendjdn hyokkéys
Ukrainaan vauhditti sijoittajien varojen siirtoja turvallisempina pidettyihin kohteisiin.
Tdmad kuvasti muutoksia riskinottohalukkuudessa ja monikansallisten yritysten
osinkomaksuihin liittyvid tilapdisid rahavirtoja. Myohemmin kruunu vahvistui
hieman. Huhtikuussa 2022 tuottoero oli noin 55 peruspistettd ja valuuttakurssi
5 prosenttia vahvempi suhteessa euroon kuin kaksi vuotta aikaisemmin.

Ruotsi tiyttii pitkien korkojen lihentymiskriteerin. Keskimédirdinen pitkd korko
oli Ruotsissa huhtikuuhun 2022 piittyvdan vuoden jakson aikana 0,4 prosenttia eli
selvésti alle 2,6 prosentin viitearvon. Vuoden 2021 alusta 1dhtien Ruotsin pitkit korot
ovat pysytelleet kuukausitasolla noin 0,3 prosentissa. Tdmid taso on hieman
korkeampi kuin vuotta aiemmin. Korkojen tuottoero suhteessa Saksan viitelainoihin
pysyi pienend vuosina 2020 ja 2021. Tuottoero oli suurimmillaan 76 peruspistetti
maaliskuussa 2021 covid-19-pandemian seurauksena, minkd jélkeen se pieneni
hieman ja oli helmikuussa 2022 46 peruspistetti. Askettdisen kasvun jilkeen
tuottoero oli huhtikuussa 2022 72 peruspistetta.

Komissio on myos tarkastellut muita tekijoitid, kuten maksutaseen kehitystd sekd
markkinoiden yhdentymistd. Ruotsin ulkoinen tasapaino (yhdistetty vaihto- ja
pddomatase) on pysynyt ylijidméisend. Se oli 6,1 prosenttia suhteessa BKT:hen
vuonna 2020 ja 5,5 prosenttia vuonna 2021. Ruotsin talous on yhdentynyt hyvin
euroalueeseen kaupan ja investointien kautta. Valikoitujen liitketoimintaympéristoon
liittyvien indikaattorien perusteella kehitys Ruotsissa on parempaa kuin useimmissa
euroalueen jisenvaltioissa. Ruotsin rahoitussektori on erittdin kehittynyt ja
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yhdentynyt hyvin EU:n rahoitussektoriin. Rahoitussektoria hallitsee pankkitoiminta,
mutta vakuutussektori ja eldkerahastot ovat kooltaan huomattavia ja erottamaton osa
rahoitussektoria. Ruotsin luotto- ja osakemarkkinat ovat EU:n jisenvaltioiden
kehittyneimpié ja markkinarahoitus EU:n suurimpia. Makrotalouden epitasapainoa
koskevan menettelyn yhteydessd komissio katsoi vuotta 2022 koskevassa
kertomuksessaan  varoitusmekanismista, ettd Ruotsista oli tarpeen laatia
perusteellinen tarkastelu. Téssd tarkastelussa tehdyn arvioinnin perusteella komissio
katsoo, ettd Ruotsilla on epdtasapainoja. Haavoittuvuudet liittyvédt asuntojen
korkeisiin ja nouseviin hintoihin sekd kotitalouksien suureen velkaantuneisuuteen,
joka altistaa Ruotsin negatiivisten hdirididen riskille ja asuntojen hintojen
hallitsemattomalle korjausliikkeelle. Téastd aiheutuisi potentiaalisia haittavaikutuksia
reaalitaloudelle ja pankkisektorille.

Ruotsin elpymis- ja palautumissuunnitelmassa esitettyjen uudistusten ja investointien
tukoksellisella tdytdntdonpanolla vastataan keskeisiin makrotaloudellisiin haasteisiin.
Niitd ovat vihred ja digitaalinen siirtymd, véestorakenteen muutos ja koulutus- ja
terveydenhuoltojérjestelmien vahvistaminen. Keskeisiin investointeihin kuuluvat
tukijirjestelmét teollisuuden ja liikenteen hiilestd irtautumisen vauhdittamiseksi,
laajakaistayhteyksien kéyttoonotto harvaan asutuilla alueilla sekd oppiminen ja
digitaidot. Keskeisissd uudistuksissa edellytetdén polttoaineiden toimittajilta
kestidvien biopolttoaineiden sekoittamista bensiiniin, dieseliin ja lentopetroliin,
parannetaan eldke- ja sosiaaliturvajirjestelmien kestdvyyttd, torjutaan rahanpesua,
parannetaan terveydenhuoltojdrjestelmin saatavuutta ja kapasiteettia sekd edistetddn
asuntotarjontaa vihentdmalld lupamenettelyjen pullonkauloja.

30



		2022-06-17T07:31:04+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



