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Kertomus varoitusmekanismista kaynnistdd makrotalouden epatasapainoa koskevan wvuotuisen
valvontamenettelyn. Menettelyn tavoitteena on havaita ja korjata epatasapainotilanteet, jotka
haittaavat jasenvaltioiden talouksien ja EU:n talouden hairiétonta toimintaa ja jotka saattavat
vaarantaa talous- ja rahaliiton moitteettoman toiminnan.

Kertomuksessa kaytetddn yhdentoista indikaattorin tulostaulua seké useita lisdindikaattoreita, joilla
tarkastellaan, onko jasenvaltioissa sellaisia epatasapainoja, joiden korjaamiseksi on toteutettava
politiikkatoimia. Komissio tekee tassd yhteydessa mddritetyista jasenvaltioista perusteellisen
tarkastelun arvioidakseen, miten makrotalouden riskit kasaantuvat tai purkautuvat jésenvaltioissa, ja
paatellakseen, onko j&senvaltioissa epatasapainoja tai liiallisia epatasapainoja.

Komissio julkaisee perustedliset tarkastelut kevaadlla 2015, ja havainnot antavat aineksia
talouspolitiikan EU-ohjausjakson puitteissa annettaville maakohtaisille suosituksille.

1. TIHVISTELMA

Makrotalouden epatasapainot ovat edelleen vakava huolenaihe, ja maérétietoisten,
kattavien ja koordinoitujen politiikkatoimien tarve on korostunut. Euroopan unionin
talouksien ulkoisten ja sisdisten epatasapainojen korjaamisessa on edelleen edistytty. Suuret ja
kestaméttoméat vaihtotaseen aijédméa ovat huomattavasti supistuneet tai muuttuneet
ylijdamiksi, ja taseiden korjaaminen edistyy useimmissa maissa kaikilla aloilla. Lisdks
kilpailukyvyn palautuminen sisdsyntyisten korjaudliikkeiden ja markkinauudistusten
seurauksena on rohkaisevaa. Kilpailukyvyn sdilyttdminen tulevaisuudessa on kuitenkin
edelleen keskeinen huolenaihe erityisesti niille jasenvaltioille, joilla on mittavia ulkoisia
epédtasapainoja. Useimmissa maissa suuri yksityisen ja julkisen velan médra ja monissa
mittava ulkomaanvelka ovat edelleen kasvun, tydllisyyden ja rahoitusvakauden kannalta
merkittavia haavoittuvuustekijoita. Tyottomyys ja muut sosiaaliset indikaattorit ovat edelleen
hyvin huolestuttavia monissa maissa, elkd talouskasvu riitd kohentamaan tydllisyys- ja
sosiaalilukuja merkittéavasti.

Hidas kasvu- ja inflaatiovauhti vaikeuttavat epatasapainojen ja makrotalouden riskien
véhentamista. Kesdla julkaistut luvut ja tuoreimmat talousennusteet' osoittavat, etté
talouden toimeliaisuus on vaimentunut ja inflaatiota jarruttavat vaikutukset ovat vahvistuneet
suurimmassa osassa EU:ta. Talouden toimeliaisuuden odotetaan EU:ssa kasvavan
1 Yaprosenttia vuonna 2014 ja 1 % prosenttia vuonna 2015 vuoden 2013 nollakasvun jalkeen.
Euroalueella reaalisen BKT:n kasvuvauhti on —%2 prosenttia vuonna 2013, +% prosenttia
vuonna 2014 ja niukasti yli 1 prosentin vuonna 2015. Y hdistettyjen lukujen taakse katkeytyy
huomattavia eroja jasenvatioiden vdilla Vuoden 2014 ensimmadiselld kolmanneksella
tuotannon kasvu oli joissakin jasenvaltioissa, kuten Baltian maissa, TSekissa, Luxemburgissa,
Unkarissa, Puolassa, Slovakiassa ja Y hdistyneessa kuningaskunnassa, suhteellisen vankkaa ja
esimerkiksi Espanja ja Slovenia onnistuivat rankan talouden sopeutuksen jdlkeen kuromaan
eroa muihin kiinni, mutta joissakin talouksissa, niin pienissa kuin suurissakin, kasvu on ollut
edelleen vaimeaa. Eroissa nékyvat maiden ominaispiirteet, kuten erilaiset paineet vahentéa
velkaantumista, erilaiset julkisen talouden vakauttamistoimiin ja niiden toteuttamisvauhtiin
kohdistuvat tarpeet seka erilainen altistuminen globaaleille kehityssuuntauksille, mutta myos
erot sopeutuskyvysséd ja kyvyssd ratkaista ongelmia uudistuksia toteuttamalla® Talouden
toimeliaisuuden heikkous, kun tarkastellaan EU:ta kokonaisuutena, liittyy myo6s siihen, etta

" European Economic Forecast — Autumn 2014", European Economy, 2014(7).

Politiikkasuositusten noudattamisen synteettisistd indikaattoreista ks. Deroose, S. ja Griesse, J,
"Implementing Economic Reforms-Are EU Member States Responding to European Semester
Recommendations?’ ECFIN Economic Brief, 2014(37).
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tasgpainottaminen on téhan mennessd ollut luonteeltaan hyvin  epasymmetrista.
Velkojamaiden heikko kotimainen kysynta yll&pitéa jatkuvasti suuria vaihtotaseen ylijaamia.
L agja negatiivinen tuotantokuilu monissa maissa, heikko kasvu, tydmarkkinoiden huomattava
ylikapasiteetti ja vahvat inflaatiota jarruttavat suuntaukset maailmantaloudessa merkitsevét,
etta inflaatio on ollut hyvin hidasta ja sen odotetaankin pysyvén EKP:n hintavakauden
madritelmaa hitaampana kauan. Erittdin hidas inflaatio liséa ylivelkaantumiseen liittyvia
riskeja ja liséé tasapai nottami sen ja velkaantumisen vahentémisen taloudellisia kustannuksia.

Talla kertomuksella kdynnistyy neljas vuotuinen makrotalouden epatasapainoa koskeva
menettely®. Menettelyn tavoitteena on havaita epatasapainot, jotka haittaavat jasenvaltioiden
talouksien, euroalueen tai koko EU:n hdairiétonta toimintaa, ja kannustaa oikeisiin
politiikkatoimiin niiden korjaamiseksi. Makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely
toteutetaan talouspolitiikan eurooppalaisen ohjausjakson osana. Né@in pyritéén varmistamaan
sen johdonmukaisuus suhteessa muiden talousvalvonnan vélineiden puitteissa tehtyihin
analyyseihin ja annettuihin suosituksiin. Samaan aikaan téaman kertomuksen kanssa
hyvaksyttdvassa vuotuisessa kasvuselvityksessd tarkastellaan Euroopan taloudellista ja
sosiaalista tilannetta seka asetetaan koko EU:lle lagjoja ensisijaisia politiikkatavoitteita
tuleville vuosille.

Téassa kertomuksessa méaaritetdan ne jasenvaltiot, joissa saattaa olla politiikkatoimia
edellyttavia epatasapainoja ja joista olis tehtava viela perusteellinen tarkastelu.
Varoitusmekanismia koskeva kertomus on talouden epétasapainojen tarkasteluvaline, joka
julkaistaan aina talouspolitiikan vuotuisen koordinointikierroksen alussa. Se perustuu
tulostauluun, johon sisdltyville indikaattoreille on asetettu ohjeelliset kynnysarvot, seka
useisiin lisdindikaattoreihin. Viime vuoden jdlkeen liséindikaattoreina on myds joitakin
tydllisyyss ja sosiadi-indikaattoreita. Naiden indikaattoreiden ottamista mukaan
makrotal ouden epétasapainoa koskevaan menettelyyn olis kaikilta osin hyddynnettava, jotta
tydmarkkinoita ja sosiaalista kehitysta ja riskga voidaan ymmartéa paremmin. Y hteisen
tydllisyysraportin tarkempi keskeisten tydllisyys- ja sosiaali-indikaattoreiden tulostaulu auttaa
myods ymmartamaédn lagemmin sosiadlista kehitystd. Varoitusmekanismia koskevassa
kertomuksessa méadritetyista jasenvaltioista tehddan tarkemmat ja kattavammat analyysit
perusteellisissa tarkasteluissa. Perustedllisissa tarkasteluissa esitettéva komission analyysi
perustuu paljon lagiempaan aineistoon: kaikki asiaa koskevat tilasto- ja numerotiedot seké
olennaiset tosiseikat otetaan huomioon. Kuten lainséadannossa’ todetaan, komissio toteaa
perusteel listen tarkastelujen perusteella, esiintyykd jasenvaltioissa epdtasapainoja tai liialisia
epétasapainoja, ja sen jalkeen laatii tarvittavat politiikkasuositukset.

Komissio toteaa makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn tulostauluun
tukeutuvien talouspoliittisten paatelmien perusteella, ettd perusteellinen tarkastelu on
syyta tehda 16 jasenvaltiosta, jotta voidaan tutkia tarkemmin epatasapainojen
kasautumista ja purkautumista ja niihin liittyvia riskga Monia maita koskevissa
perusteel lisissa tarkastel uissa kasitel|44n tarkemmin edellisen valvontakierroksen® havaintoja.

¥ Kertomukseen liittyy tilastoliite. Kertomus on laadittu siihen sisdltyvien runsaiden tilastotietojen perusteella.

Tulostaulun muuttujien ja lisdindikaattoreiden mééritelmét tai niiden ohjedlliset kynnysarvot eivét ole
muuttuneet viime vuodesta. Tilastointinormeja on kuitenkin péivitetty, kun on siirrytty EKT 95 -tilinpidosta
EKT 2010 -tilinpitoon ja viidennestd kuudenteen maksutasetta ja ulkomaista varallisuusasemaan
kasittelevaan kasikirjaan. Ks. myds alaviite 311.

4 Asetus (EU) N:0 1176/2011, EUVL L 306, 23.11.2011, s. 25.

Komissio havaitss maaliskuussa 2014 epétasapainoja Belgiassa, Bulgariassa, Saksassa, Irlannissa,

Espanjassa, Ranskassa, Italiassa, Unkarissa, Alankomaissa, Sloveniassa, Suomessa, Ruotsissa ja

epdtasapainoja (ks. Perusteellisten tarkastelujen tulokset, COM(2014) 150 final, 5.3.2014, ja



Muutamista muista maista komissio laatii perusteellisen tarkastelun nyt ensimmaista kertaa.
Tama koskee erityisesti jasenvaltioita, jotka ovat &skettdin saaneet padtokseen tai ovat
saamassa paatdkseen tal ouden sopeutusohjelmansa, johon liittyy rahoitustukea.

e Kroatian, Italian ja Slovenian osalta perustedllisissa tarkasteluissa arvioidaan, ovatko
aiemmin havaitut liialliset epatasapainot purkautumassa, jatkumassa vai pahenemassa.
Erityista huomiota kiinnitetddn siihen, miten néiden jasenvaltioiden toteuttamat politiikat
ovat vaikuttaneet epatasapainojen korjaamiseen.

e Irlanti, Espanja, Ranska jaUnkari ovat jasenvaltioita, joiden epétasapainot edellyttavét
méadrétietoisia politiikkatoimia. Perusteellisissa tarkasteluissa arvioidaan riskejd, jotka
liittyvét epatasapainojen jatkumiseen.

e Myos joissakin muissa jasenvaltioissa (Belgia, Bulgaria, Saksa, Alankomaat, Suomi,
Ruots ja Yhdistynyt kuningaskunta) on todettu epatasapainoja. Niitd koskevissa
perusteellisissa tarkastel uissa on tarkoitus arvioida, jatkuvatko epétasapainot vai ovatko ne
korjaantuneet.®

o Perusteelliset tarkastelut laaditaan ensimmdisen kerran myds Portugalista ja
Romaniasta. Portugali sai talouden sopeutusohjelmansa paddtokseen vuoden 2014
puolivalissa, joten se tulee mukaan tavanomaisiin valvontamenettelyihin. Romanian osalta
epétasapainojen vavonta ja toimien seuranta on toteutettu sopeutusohjelman puitteissa
Ohjelmaan liittyy ennalta varautuvaa rahoitustukea. Vaikka jarjestely on edelleen
kdynnissa, viiveet kaksi kertaa vuodessa toteutettavien ohjelma-arviointien loppuun
saattamisessa viittaavat siihen, ettd Romania olisi otettava uudelleen mukaan
makrotal ouden epétasapai noa koskevan menettelyn puittei ssa toteutettavaan valvontaan.

Rahoitustukea saavien j&senvaltioiden epatasapainojen ja korjaustoimenpiteiden
seuranta jatkuu niitd koskevien ohjelmien yhteydessd. Tama koskee Krekkaa ja
Kyprosta. Kreikan tilanne kuitenkin arvioidaan makrotalouden epétasapainoa koskevan
menettelyn yhteydessa, kun nykyinen rahoitustuki paéttyy, sovittavista jérjestelyista riippuen.

Komisso e tassA vaiheessa aio tehdda muista jé&senvaltioista lisdanalyysea
makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd. Komissio katsoo
makrotal ouden epétasapai noa koskevan menettelyn tul ostauluun tukeutuvien talouspoliittisten
padtelmien perusteella, ettd TSekin, Tanskan, Viron, Latvian, Liettuan, Luxemburgin,
Maltan, Itavallan, Puolan ja Slovakian makrotalouden haasteet eivét ole makrotalouden
epétasapainoa koskevassa menettelyssa tarkoitettuja epatasapainoja. Huolellista seurantaa ja
politiikkojen koordinointia on silti jatkettava kaiken aikaa kaikissa jasenvaltioissa, jotta
voidaan havaita kehittymédssa olevat riskit ja toteuttaa toimia kasvun ja tyollisyyden
edistdmiseksi.

"Macroeconomic Imbalances 2014", European Economy — Occasional Papers, s. 172—-188). Neuvoston
hyvaksymét maakohtaiset suositukset, joihin siséltyvat makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn
kannalta olennaiset suositukset, ks. EUVL C 247, 29.7.2014.

Komissio katsoo, ettd koska epétasapaino todetaan aiemmassa perusteellisessa tarkastelussa tehtyjen
yksityiskohtaisten analyysien perusteella, myds paégtelma, ettd epétasapaino on korjaantunut, olisi tehtava
vasta kun kaikkia asiaan vaikuttavia tekij6ita on analysoitu uudessa perusteel li sessa tarkastel ussa.



Komissio kehottaa monenvalisen valvonnan puitteissa ja asetuksen (EU) N:o 1176/2011 3 artiklan
5 kohdan mukaisesti neuvostoa ja euroryhmaa kaymaan keskustel uja tdman kertomuksen paatel mista.
Komissio toivoo saavansa palautetta myds Euroopan parlamentilta.

Komissio laatii asianomaisia jasenvaltioita koskevat perusteelliset tarkastelut ottaen huomioon
parlamentin kanssa kaytavat seka neuvostossa ja euroryhmassa kaytavat keskustelut. Perusteel liset
tarkastelut on tarkoitus julkaista kevaalla 2015 ennen talouspolitiikan eurooppalaisen
ohjausjakson puitteissa annettavien maakohtaisten suositusten laatimista.




2. EPATASAPAINOT JA RISKIT: KAIKKIA MAITA KOSKEVAT SEIKAT

EU:n jasenvaltiot ovat edistyneet epatasapainojensa korjaamisessa, mutta hidas
elpyminen on ollut esteena epatasapainojen ja niihin liittyvien makrotalouden riskien
pienentdmisessa. Viime kuukausina talousuutiset ovat vahitellen huonontuneet. Kasvu on
jaanyt odotuksista ja joko supistunut tai pysynyt paikoillaan Saksassa, Italiassa ja Ranskassa.
kysynta on vaimeaa ja yksityissektorin velkaantuminen vahentyy edelleen. Pitkittynyt erittain
alhainen inflaatio, jossa nakyy se, ettd monissa maissa on suuri negatiivinen tuotantokuilu ja
hinnat reagoivat aiempaa voimakkaammin talouden ylikapasiteettiin’, on myés ollut esteené
kitkattomalle velkaantumisen vahentymiselle. Myds geopoliittiset jannitteet voivat heikentéa
talouden toimeliaisuutta ja aiheuttaa makrotalouden riskejd erityisesti maissa, joilla on
syvemmadt taloussuhteet itdisiin nagpurimaihin ja jotka altistuvat enemman niista johtuville
sosiaali-indikaattorit tasolla, jota el voida hyvaksya Tamavoi sindlléan heikentéa keskipitkan
aikavdin kasvunakymia.

Kunkin jasenvaltion politiikkatoimet olis mukautettava niiden omaan tilanteeseen,
mutta niissa olisi kuitenkin otettava huomioon laajempi (EU:n ja euroalueen) ulottuvuus
ja mahdolliset heijastusvaikutukset. Eri tavoin ilmenevéa makrotalouden epatasapainot
aiheuttavat makrotaloudellisia riskgja ja haasteita, jotka ovat luonteeltaan ennen kaikkea
kansallisia. Ulkoiseen kestavyyteen, kilpailukykyyn, yksityissektorin ylivelkaantumiseen ja
velkaantumisen vahentamispaineisiin, julkisen talouden kestéavyyteen, varallisuushintoihin ja
rahoitusvakauteen liittyvét epatasapainot koskevat lahinna kunkin kansantalouden kykyé
saada ailkaan vahvaa ja pysyvaa kasvua seké luoda tyopaikkoja. Koska EU:n taloudet ovat
yhteydessa toisiinsa, epatasapainot voivat levitd maasta toiseen useita kanavia pitkin (esim.
kauppa, finanssi- ja rahatalouden yhteydet, rakenneuudistukset, luottamus ja epévarmuus) ja
tehokkuuden vaheneminen yhdessi jasenvaltiossa voi merkita hyvinvointitappioita toisessa.
Heikko kotimainen kysynta, erityisesti investointikysyntd, ja inflaatiota jarruttavat paineet
ovat malliesmerkkgja siitd, miten jasenvaltioiden makrotalouden haasteet voivat vaikuttaa
koko unioniin.®

Tehokkaan investoimisen edistdminen potentiaalisen kasvun palauttamiseks on
keskeinen prioriteetti. Kriisin alusta asti, viimeisten seitseman—kahdeksan vuoden aikana,
EU:n kasvupotentiaali on pienentynyt huomattavasti.® Viimeisten arvioiden mukaan EU:n
potentiaalisen tuotannon vuosikasvu on heikentynyt kymmenen vuoden takaisesta hieman yli
2 prosentista tAméanhetkiseen vajaaseen 1 prosenttiin.’® Keskipitkan aikavalin hidastuminen
toimeliaisuudessa johtuu pitkan aikavalin véestonkehityksen™ liséksi heikosta tuottavuuden

~

"Analysing Euro Area Inflation Using the Phillips Curve”, Quarterly Report on the Euro Area, 2014(2):21-
6.

Vatioiden rajat ylittévistd heijastusvaikutuksista, erityisesti euroalueen kannalta, ks. ”Cross-Border
Spillovers within the Euro Area’, Quarterly Report on the Euro Area, 2014(4): tulossa.

"The Euro Areas Growth Prospects over the Coming Decade’, Quarterly Report on the Euro Ares,
2013(4):7-16. Ks. myds " The Growth Impact of Structural Reforms’, Quarterly Report on the Euro Area,
2013(4):17-27, ja "Growth Differences between Euro Area Member States since the Crisis’, Quarterly
Report on the Euro Area, 2014(2):7-20.

Seikkaperéinen kuvaus Ecofin-neuvoston hyvaksyméastd menetelmastd, jota kaytetddn potentiaalisen
tuotannon ja tuotantokuilujen arviointiin, ks. Havik, K. et al., " The Production Function Methodology for
Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps’, European Economy-Economic Papers, 535.

Ks. askettdin julkaistu "2014 Ageing Report-Underlying Assumptions and Projection Methodologies’,
European Economy, 2014(8).
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paranemisesta ja hitaasta pagoman muodostuksesta.? Padoman muodostuksen (T&K mukaan
lukien) rooli kasvun veturina on ollut viime vuosina vahaistg, silla investointiaste pysyy |ahes
kaikissa EU-maissa edelleen huomattavasti alhaisempana kuin muutamavuosi sitten.™

Vaihtotaseen tasapainottaminen on edelleen epasymmetrista, silla kysynta on heilkkoa
sekd velkoja- ettda velallismaissa (Kuvio 1). Tarvittava vaihtotaseiden korjaaminen on
jatkunut monissa maissa, kuten Irlannissa, Kyproksessa, Kreikassa, Espanjassa, Portugalissa,
Romaniassa ja Sloveniassa. Niiden muutaman vuoden takaiset mittavat alijd@mét ovat
supistuneet pieniksi tai jopa muuttuneet mittaviksi ylijd8miksi, mika on auttanut
pienentdmaan ulkomaanvelkaan liittyvia riskgjd. Myos Italiassa on hienoinen ylijédma, mutta
Ranska on jatkanut maltillisesti negatiivisen vaihtotaseen linjalla. Monissa tapauksissa
sopeutuksesta suuri 0sa johtuu kysynnan, ja erityisesti investointien, vahenemisesta (Kuvio 2).
Talla voi olla negatiivisia vaikutuksia keskipitkan aikavélin potentiaaliin, jos tilannetta e
korjata. Vuonna 2013 myo6s viennin kasvulla oli téarked rooli, erityisesti Bulgariassa,
Kreikassa, Sloveniassa, Liettuassa, Romaniassa ja Portugalissa sekd vahemmassa maarin
my6s Espanjassa ja Irlannissa. Kun asiaa tarkastellaan sektorikohtaisesti, haavoittuvissa
maissa sopeutus etenee edelleen eri vauhtia. Espanja ja Portugali aloittivat kriisin
alkuvaiheessa sopeutuksen ja siirsivdt resursseja suljetulta sektorilta avoimelle. Avoimen
sektorin osuus seka tyollisyydella ettd bruttoarvonlisdyksella mitattuna on kummassakin
maassa kasvanut vuodesta 2010 lukien.™* Italiassa sopeutusprosessi on viela aloittamatta
Suuri osa tasapainottamisesta el naissd maissa liity suhdannetekijoihin: se on ollut
mittavampaa kuin kyseisten jasenvaltioiden ja niiden kumppaneiden tuotantokuiluista vois
paitella®
Kuvio 1: Vaihtotaseen alijadmat (-) ja ylijaamat (+)
2008, 2013 ja 2015 (ennuste)
(% suhteessa BK T:hen)
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10

-10 H

-15 H

20 | -23.1
0w w FW - oW
Bﬂzﬁm—m%m—muEL‘-ﬁqzoa

FOXDJdXYNY
8—'EIIEDUDH

EA18
EU28

Euroaue | Muut

Huom. Katkos aikasarjassa vuonna 2013 (CY, EL, ES, NL, SI, SK, BG, PL). SK:n luvut viidennen
maksutasekésikirjan jaEKT 95:n mukaisia. Lisétietoja tilastoliitteessa.
Lahde: Eurostat, komissio.

2" "The Drivers of Total Factor Productivity in Catching-up Economies’, Quarterly Report on the Euro Area,

2014(3):7-19.

"Drivers and Implications of the Weakness of Investment in the EU”, box |.1 julkaisussa ”European
Economic Forecast-Autumn 2014, European Economy, 2014(7):40-3.

14 »Market Reforms at Work”, European Economy, 2014(5).

> Ks. Table!.4 julkaisussa” European Economic Forecast-Autumn 2014”, op.cit. 29.
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Kun euroaluetta tarkastellaan kokonaisuutena, ulkoisen ylijddman odotetaan olevan
edelleen suhteellisen suuri. Euroalueen ylijédma on kasvanut kolme prosenttiyksikk6a
vuosina 2008-2014, mika kertoo siitd, etté joidenkin jasenvaltioiden ylijgdmét eivét ole
supistuneet riittavasti reaktiona niihin toimiin, joita mittavia vaihtotaseen alijéamia kirjanneet
taloudet ovat toteuttaneet. Saksan ja Alankomaiden ylijd8mét ovat edelleen hyvin mittavat,
suuremmat kuin talouden perustekijat antaisivat olettaa ja selvasti yli tulostaulun ohjeellisen
kynnysarvon. Saksan tapauksessa suhdannekorjattu ylijaéama voi olla jopa suurempi kuin
suhdannekorjaamaton luku, kun suhdannevaihe otetaan huomioon. Koska vaihtotaseiden
alijgamat ovat supistuneet, velkojatalouksien ylijaéamien maantieteellinen koostumus on
muuttunut, erityisesti Saksassa. Ylijadma suhteessa muuhun maailmaan on kasvanut, mutta
ylijédma suhteessa euroalueeseen on supistunut. Viimeksi mainittu johtuu |&hinné siitd, etta
muulle euroalueelle suuntautuva vienti on supistunut, eika niinkaan siitd, etta tuonti Saksasta
olisi lisdantynyt. Vaihtotaseen ylijadmét ovat osittain perusteltuja eivatkéd aiheuta samanlaisia
haasteita kuin kestdméttomét aijaamat. Mittavat ja pitkdan jatkuvat ylijédmét voivat
kuitenkin olla merkki talouden tehottomuuksista, vahaisistd kotimaisista investoinneista ja
kysynnastd, mika voi keskipitkéla aikavalilla johtaa kotimaassa potentiaalisen tuotannon
supistumiseen. Kotimaisen kysynnan lisd8minen nopeuttamalla investointgja edistéis
potentiaalista kasvua ja voisi osataan tukea talouden elpymisté ja euroalueella meneilldan
olevaa sopeutusta.’®

Kuvio 2: Investointien osuus BKT:sta
(p&&oman bruttomuodostus; vuoden 2014 [uvut ja muutos vuosina 2007-2014)
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Lahde: Komissio.

6 Ks. asetuksen (EU) N:o 1176/2011 johdanto-osan 17 kappale: "Makrotaloudellista epétasapainoa
arvioitaessa olisi otettava huomioon sen vakavuus ja sen mahdolliset kielteiset taloudelliset ja
rahoitusmarkkinoiden heijastusvaikutukset, jotka pahentavat unionin talouden haavoittuvuutta ja uhkaavat
rahaliiton moitteetonta toimintaa. Toimia makrotalouden epétasapainotilojen ja kilpailukyvyn vaihtelujen
korjaamiseksi on toteutettava kaikissa jasenvaltioissa ja etenkin euroaluedlla. Politiikkoja koskevat haasteet
saattavat kuitenkin vaihdella merkittavasti luonteeltaan, merkitykseltdan ja kiiredlisyydeltéddn sen mukaan,
mistd jasenvaltioista on kyse. Kun otetaan huomioon haavoittuvuus ja vaaditun sopeuttamisen
suuruusluokka, politiikkatoimia tarvitaan erityisen kiiregllisesti jasenvaltioissa, joissa on jatkuvasti suuria
vaihtotaseen aijaamia ja huomattavaa kilpailukyvyn menetysté. Lisaksi sellaisten jasenvaltioiden, joilla on
suuria vaihtotaseen ylijadmia, politiikoilla olisi pyrittdva méérittelemdan ja panemaan taytantdon
toimenpiteitd, jotka edistavét niiden kotimaisen kysynnéan ja kasvupotentiaalin voimistamista.”



EU:n ulkomaanvelka on mittava ja kestdvyysriskit ovat suuria. (Kuvio 3) Koska
mittavien alijéamien supistuminen ja sirtyminen ulkoisiin ylijdmiin on velkojamaissa
tapahtunut vasta askettéin, ndiden maiden ulkomaanvelkatilanne e ole vield merkittévasti
kohentunut, ja joissakin tapauksissa se on jopa heikentynyt. Niissd maissa, joissa negatiivinen
ulkomainen varallisuusasema (NIIP) on suurin, vaihtotaseet riittévéat jo pysdyttamaan niiden
nettovelkaantumisen ulkomaille ja hitaasti vahentamaan sita keskipitkala aikavalilla. Tama
koskee erityisesti Irlantia, Espanjaa, Latviaa, Romaniaa ja Portugalia, mutta el vield Kreikkaa
tal Kyprosta. Ulkomaisen velkaantumisen pysayttdminen e kuitenkaan ole jarkeva tavoite
varsinkaan niille maille, joiden suuri ulkomainen nettovarallisuus johtuu olennaisesti velasta.
Ulkomaisen nettovarallisuusaseman pienentéaminen turvallisesmmalle tasolle seuraavien
kymmenen vuoden aikana edellyttaé kaikissa ndissd maissa maltillista tai suhteellisen suurta
ylijddmaa. Lisdks on olemassa merkittavia riskegja, jotka liittyvét sithen, mita hidas inflaatio
voi merkita kilpailukyvylle ja velkaantuneisuudelle. Hidas hinta- ja pakkainflaatio auttaa
maita palauttamaan Kilpailukykydan. Kilpailukyvyn sopeutuksesta tulee kuitenkin vaikeaa,
kun hidas inflaatio koskee myds kunkin talouden térkeimpia kauppakumppaneita. Vahemman
positiivisten kasvundkymien aiheuttamien kielteisten vaikutusten liséks ulkoinen kestévyys
on noille maille edelleen ongelma. Ranskaa ja Y hdistynytté kuningaskuntaa koskeva tiedot
kertovat niiden ulkomaisen nettovelan jatkuvasta kasvusta, vaikka niiden ulkomainen
velkaantuneisuus on edelleen varsin maltillisellatasolla.

Kuvio 3: Ulkomaiset nettovar allisuusasemat
2008, 2013 ja 2015 (ennuste)
(% suhteessa BKT:hen)
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Huom. Vuoden 2015 ennusteessa on ol etuksena, ettei arvostusvoittojatai -tappioita synny. BE, IE, SK, DK, BG,
HR, EA18 jaEU28: luvut viidennen maksutasekasikirjan ja EKT 95:n mukaisia. CY, DE, ES, NL jaPL:
aikasarjassa katkos vuonna 2013. Lisétietoja tilastoliitteessé.

Léhde: Eurostat, komissio.



Kuvio 4: Vaihtotaseet, joilla ulkomaanvelan (NI11P) kasvu voidaan pysdyttaa tai sitd voidaan vahentaa
2014 (ennuste), otos jasenvaltioista (% suhteessa BKT:hen)
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Euroalue ‘ Muut ‘
2014 Vaihtotase (2014) ATase, jolla NIIP saadaan -35 %:iin suhteessa BKT:hen 2024
Tase, jolla NIIP saadaan -50 %:iin suhteessa BKT:hen 2024 OTase, jolla NIIP:n kasvu voidaan pysayttaa

Huom. Kuviossa e ole Belgian, Tanskan, Saksan, Luxemburgin, Maltan, Alankomaiden, Itavallan, Suomen ja
Ruotsin lukuja. Niiden NIIP oli positiivinen vuonna 2013 tai sen ennustetaan olevan positiivinen vuonna 2015.
Kypros e ole mytskdan mukana lukuihin liittyvien rajoitusten vuoksi. Ulkomaisen nettovelan kasvun pysayttava
ta sitd vdhentdvd vaihtotase perustuu seuraaviin oletuksiin: BKT-ennusteet ovat perdisin  komission
tuoreimmista ennusteista (enintdén kahden vuoden pddhan), keskipitkdn aikavalin ennustekehyksesté (kahdesta
viiteen vuoteen) ja tuoreimmista julkisen talouden kestévyyden pitkén aikavalin ennusteista (yli viis vuotta);
arvostusvaikutusten oletetaan perinteisen oletuksen mukaisesti olevan ennustgjaksolla nolla, mika vastaa
varallisuushintojen harhatonta ennustetta; ja nettomaérdiset pdédomansiirrot ennustetaan perinteisen oletuksen
mukaisesti nollaksi.

Lahde: Komissio.

Useiden talouksien kilpailukyky on parantunut. Kun tarkastellaan kolmen vuoden
keskiarvoa, reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on heikentynyt useimmissa EU-maissa mutta
pysyy niissa kaikissa kuitenkin ohjedllisissa rgjoissa. Tama koskee Irlantia ja Kreikkaa, mutta
my6s Ranskaa, TSekkig Tanskaa, Kroatiaa, Unkaria, Latviaa ja Puolaa. Tilanne oli sama
my®s muissa jasenvaltioissa, kuten Espanjassa, Portugalissa, Kyproksessa ja Suomessa, mutta
euron vaihtokurssin*’ ja jasenvaltioiden inflaatiovauhdin muutokset kuitenkin merkitsivét,
etta YKHI:hin perustuva reaalinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui  monissa
jasenvaltioissa, Saksa, Alankomaat ja Itéavalta mukaan lukien. Tama kehitys voi osaltaan
vailkuttaa symmetrisempaan tasapainottumiseen euroalueella. Joidenkin kilpailukyvyn
elvyttamista kaipaavien maiden, kuten Espanjan, Italian, Kyproksen, Ranskan ja Portugalin,
reaalinen vaihtokurssi kuitenkin nousi. Palkkojen aentuessa yksikkotyokustannukset alenivat
vuonna 2013 joissakin euroalueen reunamaissa, erityisesti Kreikassa, Kyproksessa,
Espanjassa ja Irlannissa. Espanjassa ja Kreikassa tama aleneminen tapahtui lagjasti eri
sektoreilla (esim. teollisuus, markkinapalvelut, rakentaminen)'®. Muissa EU:n talouksissa
yksikkotyokustannukset nousivat hieman, kun palkankorotukset olivat suurempia kuin
tuottavuuden kasvu, joka Ranskassa ja Italiassa oli marginadlista. Tama
yksikkétyokustannusten  kehityssuuntaus havaitaan nédissa kahdessa taloudessa kaikilla

Y "Member State VVulnerability to Changes in the Euro Exchange Rate”, Quarterly Report on the Euro Area,
2014(3):27-33.

8 Mybs julkisen talouden vakauttaminen on voinut vaikuttaa palkkoihin. Ks. "The Relationship between
Government and Export Sector Wages and Implications for Competitiveness’, Quarterly Report on the Euro
Area, 2014(1):27-34.
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tarkeimmilla  teollisuudenaloilla seka markkinapalveluissa®®. Y ksikkotyokustannukset
nousevat myds Alankomaissa ja Saksassa sen seurauksena, ettd palkkakehitys on nopeampaa
kuin tyon tuottavuuden nousu. Joissakin EU:n itdisissa talouksissa yksikkotyokustannukset
nousivat vuonna 2013 suhteellisen paljon suotuisasta tuottavuuden kehityksesta huolimatta.
Tama koskee erityisesti Bulgariaa, Viroa, Latviaa, Unkaria ja Romaniaa. Reaalisen
kilpailukyvyn osalta maantieteelliset vientiluvut kertovat, missa kilpailukyky on kasvanut.
Viennin laatua koskevat analyysit ovat kuitenkin olleet vahemman luotettavia®

Useimpien Euroopan maiden vientimarkkinaosuuksien kutistuminen on hidastunut.
Suuntaus e ole kuitenkaan k&antynyt. Maailmanlagjuisesti useimmat jasenvaltiot ovat viime
vuosina menettaneet huomattavia markkinaosuuksia. Eniten niitd ovat menetténeet Kreikka,
Kroatia, Kypros ja Suomi. Ainoastaan jotkin itdiset EU:n taloudet (Bulgaria, Baltian maat ja
Romania), joiden yhteenlaskettu osuus EU:n viennistd e ole kuin 2% prosenttia, ovat
kasvattaneet markkinaosuuksiaan maailmalla. Vuonna 2013 useimmat jasenvaltiot kuitenkin
lissivét jonkin verran markkinaosuuttaan erityisesti palveluissa, mika heikensi trendid. Osaa
menetetystd markkinaosuudesta e ole mahdollista keskipitkdla aikavélilla palauttaa, silla
menetykset johtuvat kehittyvien talouksien noususta. Viimeisten viiden vuoden aikana
useimmat jasenvaltiot ovat kuitenkin joutuneet tekemaén tilaa myos muille kehittyneille
talouksille. Tama kay ilmi lisdindikaattorista, joka kuvaa vientimenestysta suhteessa
OECD:hen. Vientimarkkinaosuuksien menetykset, myds EU:n sisdisessa kaupassa, liittyvét
EU:n heikkoon kotimaiseen kysyntéan. Itse asiassa kriisin jalkeen EU:n sisdisen kaupan
suhteellinen merkitys on pienentynyt, kun taas vienti EU:n ulkopuolelle on ollut yleisesti
vilkkaampaa.

Yksityisella sektorilla saattaa olla vield merkittdva méar & velkaa vahennettavana (Kuvio
5). Yksityisen sektorin velka (seka kotitalouksien etta muiden kuin rahoitusalan yritysten) on
edelleen suuri, ja sen méadra ylittdd useimmissa jasenvaltioissa tulostaulun ohjeellisen
kynnysarvon. N&in on sitdkin huolimatta, ettd vuodesta 2012 vuoteen 2013 velka on
vahentynyt huomattavasti suhteessa BKT:hen, erityisesti Tanskassa, Virossa ja Irlannissa.
Y ksityinen velkaantunei suus vahenee selvassa enemmistéssa EU:n jasenvaltioita, mutta se on
pienta verrattuna siithen, kuinka paljon velkaantuneisuus kasvoi ennen kriisia. Taman vuoksi
tarvitaan vield huomattavaa lisasopeutusta. Velkaantuneisuus on vahentynyt myds paljon
hitaammin kuin Yhdysvalloissa®* Vain Saksassa, jossa yksityinen velkaantuneisuus e ollut
keskeinen huolenaihe ennen kriisig, yksityinen velka on vahentynyt pienemméks kuin
kymmenen vuotta sitten. Jasenvaltioiden haasteet ovat olleet erilaisia siita riippuen, koskeeko
liiallinen velka kotitalouksia (kuten Alankomaissa ja Tanskassa), yrityksia (esim. Bulgaria ja
Slovenia) vai molempia (Irlanti, Espanja ja Kypros). Aktiivisesta velkojen takaisinmaksusta

¥ Kilpailukyvyn analysoinnista sektoreittain, ks. ”A Competitiveness Measure Based on Sector Unit Labour

Costs’, Quarterly Report on the Euro Area, 2014(2):34-40. Arvioita joidenkin markkinauudistusten
mahdollisesta vaikutuksesta erdissd talouksissa, ks. "Market Reforms at Work”, op.cit. Tarkempia
arviointegja sektorikohtaisista uudistuksista, ks. Turrini A. et al., "A Decade of Labour Market Reforms in
the EU”, European Economy-Economic Papers, 522; Lorenzani, D. ja Varga, J., " he Economic Impact of
Digital Structural Reforms’, European Economy-Economic Papers, 529; Lorenzani, D gja Lucidi, F., "The
Economic Impact of Civil Justice Reforms’, European Economy-Economic Papers, 530; Connell, W.
"Economic Impact of Late Payments’, European Economy-Economic Papers, 531; Ciriaci, D., "Business
Dynamics and Red Tape Barriers’, European Economy-Economic Papers, 532, ja Canton E. et al., "The
Economic Impact of Professional Services Liberalisation”, European Economy-Economic Papers, 533.
Vandenbussche, H., " Quality in Exports’, European Economy-Economic Papers, 528.

2L "Corporate Balance Sheet Adjustment in the Euro Area and the United States’, Quarterly Report on the

Euro Area, 2014(3):40-6
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kertova negatiivinen luottovirta yksityissektorille on viime vuosina ollut térkein tekija
kotitalouksien velan vahentémisessd — vuonna 2013 Espanjassa, Portugalissa ja Irlannissa
nopeammassa tahdissa — ja yrityksien velan vahentéamisessd Maltassa, Sloveniassa,
Y hdistyneessa kuningaskunnassa ja Espanjassa. Joissakin muissa tapauksissa yksityisen velan
vaheneminen suhteessa BKT:hen on ollut passiivisempaa, ja siihen on liittynyt positiivinen
nettoluottovirta sekd kotitalouksille ettd yrityksille. Nan on ollut erityisesti Virossa ja
Y hdistyneessd kuningaskunnassa. Negatiivisesta luottovirrasta huolimatta Kreikka el ole
onnistunut merkittévasti vahentamaan velkaa suhteessa BKT:hen (etenkdan kotitalouksien
velkaa).?? (Kuviot 6 aja 6 b).

Kuvio 5: Muiden kuin rahoitusalan yritysten seké kotitalouksien ja julkisyhteisojen

velka
vuos 2013 verrattuna vuoteen 2008 (varjostettu)
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Huom. MT, EE, PL (julkisyhteistt): aikasarjassa katkos vuonna 2013. Euroalueen ja koko EU:n luvut ovat
edelleen EKT 95:n mukaisia. Lisétietojatilastoliitteessa.
Léhde: Eurostat.

2 Seikkapersinen analyys kaynnissd olevasta velkaantuneisuuden vahentdmisestd, sen toteutumisesta
(aktiivinen, passiivinen ja epadonnistunut velkaantuneisuuden vahentéaminen) ja liikkellepanevista tekijoista
sekéa pitkdlisistéa velan vahentdmistarpeista euroalueen kotitalouksissa ja yrityksissd, ks. " Private Sector
Deleveraging: Where Do We Stand?, Quarterly Report on the Euro Area, 2014(3):7-19, ja " Private Sector
Deleveraging:. Outlook and Implication for the Forecast”, box 1.2, julkaisussa "European Economic
Forecast-Autumn 2014”, op.cit.:44-8.
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Kuvio 6a: Kotitalouksien velkaantuneisuuden kumulatiiviseen muutokseen vaikuttavat tekijét, vuoden
2014 enssmmainen neljénnes
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Huom.: Irlannin ja Alankomaiden tiedot paéttyvéat vuoden 2013 viimeiseen neljannekseen.
Lahde: Eurostat, komission yksikdiden laskelmat.

Kuvio 6b: Yritysten velkaantuneisuuden kumulatiiviseen muutokseen vaikuttavat tekijat, vuoden 2014
ensimmainen neljannes

muutos, prosenttiyksikkoa

60

50

-40

5 vuotta

Luottovirrat

m|nflaatio

euroalue

= Muut muutokset

EEES SI MTLVDE IT FI ELSKFRNLAT PTBE IE

= Reaalisen BKT:n kasvu

©Velka/BKT, muutos

UK LT SEHUDK PL CZ|

muu kuin euroalue

10

= = .
3 o a o

muutos prosenttiyksikkdina

muiden kuin finanssialan yritysten velka / BKT,
N}
o

1 vuosi

ei vaikutusta

ei velan
vahennystoimia

* sK
*,
o caAL NG
DK
YEL R BE
.
oFl ) * EE
.
*
ESL\7¢'§-|U
K
. g L
aktiivinen passiivinen
*mT
-15 -10 5 0 5 10

Nettoluottovirtojen vaikutus (prosenttiyksikkda)

Huom.: (1) Konsolidoimattomat tiedot. Velkasuhteen kumulatiivinen muutos on hgjotettu seuraaviin osiin: i)
nettoluottovirrat, ii) muut jajella olevan velan muutokset (esim. arvostusvaikutukset tai kuoletukset), iii)
reaalisen BKT:n kasvu, iv) inflaatio. (2) Oikeanpuoleisen kuvion x-akseli esittéd nettoluottovirtojen suhdetta

velkasuhteen vahenemiseen tarkastel ujaksolla.
Irlannin, Unkarin ja Alankomaiden tiedot pdéattyvéat vuoden 2013 viimeiseen neljannekseen.

EKT-95:n mukaiset tiedot. Lisétietoja tilastoliitteessa.
Lahde: Eurostat, komission yksikdiden laskelmat.

Viime vuosien julkisen talouden vakauttamistoimien ansiosta julkisen talouden
sopeutusta voidaan hidastaa. Jasenvaltiot euroalueella ja koko EU:ssa aikovat supistaa
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edelleen alijadmidan. Suunniteltu alijadmien supistaminen on kuitenkin hitaampaa kuin
kevédn 2014 vakaus- ja ldhentymisohjelmissa ennakoitiin. Tama johtuu paits talouden
toimeliaisuuden  heikkenemisestd my6s  julkisen  talouden  vakauttamistoimien
vahentamisesta?® Julkisen talouden vakauttaminen pysdhtyy vuonna 2014, eika sita ole
tarkoitus kaynnistéa uudelleen vuonna 2015. Kokonaisuutena katsoen nayttda siltd, etta
kestavyysvaatimukset ja suhdanteet ovat asianmukaisesti tasgpainossa. Sen Vvuoks
vakauttamistoimien  hidastuminen  useissa jasenvaltioissa ja dita aheutuvat
heijastusvaikutukset euroalueella (ja koko EU:ssa) véhenevat todenndkoisesti edelleen.
Useissa tapauksissa jdljella on kuitenkin merkittvia haasteita niissi maissa, joissa julkinen
velka on suurin (esim. Kreikka, Portugali, Italia, Irlanti, Kypros ja Belgia) tai joissa
velkasuhde on kasvanut nopeimmin (esim. Espanja, Kroatia ja Slovenia). Ndiden maiden
haasteita pahentavat yksityisen sektorin suuri velkaantuneisuus (Kuvio 5) seké tal ousnakymaét
javaestéennusteet.

Rahoitusvakautta uhkaavat riskit ovat vaistyneet euroalueella. Tiedossa olleen kattavan
arvioinnin kannustamina pankit paransivat edelleen omavaraisuusasteitaan vuonna 2013 ja
vuoden 2014 kolmella ensimmaisell&a neljanneksel la. Keskuspankkien toimenpiteet ja suotuisa
markkinatilanne  auttoivat  supistamaan  likviditeettivgjetta ja pitivdt  pankkien
rahoituskustannukset ahaisina euroalueella ja sen ulkopuolella. Valtionlainamarkkinoiden
pirstaloituminen on véahentynyt, kun taloudellisesti heikossa tilanteessa olevien maiden
joukkovelkakirjojen kauppa valtioiden rgjojen yli on kdynnistynyt uudelleen. Pankit ovat
useimmissa euroalueen reunavaltioissa vahenténeet riippuvuuttaan keskuspankin tarjoamasta
rahoituksesta sen takia, ettd yksityisen sektorin velkaantuneisuuden vahentdminen on
supistanut taseita, jarjestaméttomien lainojen méaéra on kasvanut ja rahoitusta on jéaleen
saatavilla markkinoilta. Pankit ovat keskittyneet parantamaan omavaraisuusasteitaan.
Lokakuun 26. paivana 2014 julkaistujen pankkien omaisuuserien laadun tarkastelun ja
stressitestien tulosten perusteella suurin osa rahoitusaitoksista on saanut taseensa |dhes
korjattua. Luottovirrat ovat edelleen negatiiviset taloudellisesti heikossa asemassa olevissa
maissa ja suhteellisen pienet useimmissa muissa euroalueen talouksissa. Viime
vuosineljanneksilla on tosin ollut havaittavissa varhaisia merkkeja tilanteen kohenemisesta.
Kaikkiaan rahoitusalan kokonaisvastuut véhenivat kunkin jasenvaltion osalta ta kasvoivat
tul ostaul ussa asetettua kynnysarvoa hitaammin.

Vahainen luotonanto johtuu heikosta luottojen tarjonnasta ja kysynnasta. Pankkeihin
kohdistuu paineita vahentéa velkaantumista niiden taseisiin sisdltyvien arvoltaan alentuneiden
omaisuuserien takia. Varausten tekeminen ongelmaluottojen varalta on edelleen kesken, ja
ongelmaluottojen selvittaminen etenee epétasaisesti siita huolimatta, ettd |uottotappioiden
tunnustaminen ja niihin varautuminen on edistynyt merkittavasti sen jalkeen, kun helkossa
asemassa olevissa maissa saatiin paatokseen useita kansalisia valvontatoimia ja EKP ja
Euroopan pankkiviranomainen toteuttivat pankkien omaisuuserien laadun tarkastelun ja
stressitestit. Lainojen arvonalennukset, ennenaikaiset takaisinmaksut ja ennakkomaksut ovat
alkaneet vakuttaa yksityiseen velkaantuneisuuteen useissa maissa, kuten Latviassa,

% Menetelmé julkisen talouden vakauttamistoimien arvioimiseksi suhdannekorjatun rahoitusaseman avulla

selostetaan tarkemmin teoksessa Mourre, G. et al., "Adjusting the Budget Balance for the Business Cycle:
The EU Methodology”, European Economy-Economic Papers, 536.

"Assessing Public Debt Sustainability in EU Member States; A Guide”, European Economy-Occasional
Papers, 200; seka "Identifying Fiscal Sustainability Challenges in the Areas of Pension, Healthcare and
Long-term Care”, European Economy-Occasional Papers, 201. Ks. myds "The Impact of Unanticipated
Disinflation on Debt”, laatikko 1.3, artikkelissa "European Economic Forecast-Autumn 2014", edella
mainittu julkaisu: 49-50.
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Y hdistyneessd kuningaskunnassa ja Espanjassa. Useimmissa EU:n maissa niilla e ole
kuitenkaan ollut suurta vaikutusta. Jarjestdméttomien lainojen méaérd kasvoi koko vuoden
2013 aikana useissa jasenvaltioissa, kuten Espanjassa, Italiassa, Portugalissa, Irlannissa,
Kreikassa, Kyproksessa ja Ranskassa (tosin niiden maara oli sitd ennen suhteellisen pieni) tai
vakiintui suhteellisen korkealle tasolle (esim. Unkarissa). Siitd huolimatta rahoitusvakauteen
liittyvat riskit vaheniva useimmissa talouksissa sen takia, etta pankkien taseista saatiin
suurempi varmuus vuonna 2013 erityisesti sen jalkeen, kun taseita tarkasteltiin kattavassa
arvioinnissa perusteellissmmin kuin koskaan aiemmin. Viimeaikaiset tapahtumat Bulgariassa
ja Portugalissa kuitenkin osoittavat, etta erdisin pankkeihin saattaa edelleen liittya
taloudellisia riskeja. Vahittéispankkitoiminnan pirstaloituminen jatkuu, ja euroalueen pankit
vahentévat toimintaansa Keski- ja Kaakkois-Euroopassa. Vaikka luottojen tarjontaan liittyy
kyseisi ssa tal ouksissa edelleen joitakin jadnnosriskejd, omaisuuserien alasgjo on vuosina 2013
ja 2014 sujunut enimmakseen asianmukaisesti.” Luottonakymat ovat maltilliset, silla

heikkojen tuotto- ja kasvuodotusten hillitsemasta al hai sesta investointi- ja kulutustasosta.

Asuntomarkkinat muuttuivat vuonna 2013 heterogeenisemmiks kaikkialla EU:ssa.
Asuntojen inflaatiokorjattujen hintojen muutos vuonna 2013 vaihtelee Kroatian ja Espanjan
kaksinumeroisesta hinnanlaskusta ohjeellisen kynnysarvon (6 %) &killiseen ylittymiseen
Latviassa ja Virossa. Hajonta johtuu siitd, ettd asuntojen hinnat ovat useimmissa
jasenvaltioissa jo laskeneet pohjalukemiin, kun taas erdisséd maissa tdma kehitys on vasta
edessa lahivuosina. Asuntojen hintojen nopea korjaudliike jatkui taloudellisesti heikossa
asemassa olevissa maissa, kuten Kreikassa, Kyproksessa ja Sloveniassa, missa asuntojen
hinnat olivat jo aiemmin laskeneet merkittévasti huippulukemista. Selvan poikkeuksen
muodostaa Irlanti, missd asuntojen hinnat ovat alkaneet nousta uudelleen kriisin aikana
tapahtuneen mittavan korjaudliikkeen jalkeen. Noin kolmasosassa jasenvaltioista
asuntomarkkinat olivat pohjalukemissa, mutta eréissi maissa tilanne on selvasti piristynyt
suhteellisen korkeasta hintatasosta huolimatta (esim. Ruotsi ja Y hdistynyt kuningaskunta).
Muualla (essm. Tanskassa ja Saksassa) asuntojen hinnat ovat nousseet sen takia, etté ne joko
laskivat aiemmin ja/tai ovat jatkuvasti olleet ahaisella tasolla. Kiinteistdinvestoinnit ovat
edelleen véhaisia erityisesti niissa jasenvaltioissa, joissa asuntojen hintojen korjaudliike on
viela kesken. Vaikka tdma johtuu joissakin tapauksissa muutaman vuoden takaisesta yli-
investoinnista (esim. Espanjassa), muissa maissa kehitys liittyy talouden yleiseen
epavarmuuteen, heikkoon luottojen tarjontaan ja kysyntédn seké sdantelyn pullonkauloihin.
K&ynnissd olevat uudistukset, jotka koskevat asuntomarkkinoihin vaikuttaviainstitutionaalisia
jarjestelyjd, kuten verojérjestelmén muuttaminen poistamalla omistusasumisen kannustimet,

25 T Lt o et et el et aor o raidnl 1 ebo e b ek e racted m o s

"Firms investment decisions in vulnerable Member States’, Quarterly Report on the Euro Area,
2013(4):29-35.

"Ingtitutional Features and Regulation of Housing and Mortgage Markets’, Quarterly Report on the Euro
Area, 2014(3):27-33. Ks. myds "Tax Reforms in EU Member States 2014", European Economy, 2014(6),
jossa kasitellaan erityisesti velkarahoituksen suosimista verojérjestel missa seké kiinteistoverotusta.
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Kuvio 6: Asuntojen hinnat (deflatoitu)
2008, 2011 ja 2013
(indeksi 2000 = 100, ellei toisin mainita)
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Huom.: Perusvuodet = 2001 (BG), 2002 (CY), 2002 (SI), 2005 (EE), 2006 (SK, LT), 2007 (HU), 2008 (RO, PL),
sillatiedot ovat puutteelliset.
Lahde: Eurostat.

Kuvio 7: Tyéttdmyysaste
2008, 2013 ja 2015 (ennuste)
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Lahde: Komission yksikét.
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Laatikko: Tyomarkkinatilanne ja sosiaalinen tilanne ovat edelleen hyvin vakavat.
Tyollisyyden ja tyottomyyden kehitys

Ty6ttdmyys on vuoden 2013 puolivalin jalkeen vakiintunut historiallisen korkealle tasolle seké koko
EU:ssa (10,7 % vuonna 2014) ettd euroalueen 18 jasenvaltiossa (12,0 % vuonna 2014). Tosin tilanne
vaihtelee huomattavasti jasenvaltioissa (Kuvio 7). Koska kasvun arvioidaan jatkuvan hitaana ja
heikkona, tyottdmyysasteen ennakoidaan pysyvan korkeana pidempéaan ja jasenvaltioiden vélisten
erojen pysyvan suurina. Pitkaaikaisty6ttomyys lisdantyy edelleen johtuen kriisin pitkittymisesta.

Pitk&ai kai sty6ttomien osuus kaikista tyottomista kasvoi viime vuonna 45,3 prosentista 48,7 prosenttiin
koko EU:ssa (47,5 %:sta 51,5 %:iin euroalueella). Eréissd maissa tydllisyyden vaheneminen avoimella
sektorilla on kuitenkin pysdhtynyt, mutta jatkuu edelleen suljetulla sektorilla (Espanja, Portugali).
Tama johtuu k&ynnissa olevista rakennemuutoksista. Ty6ttomyyden lasku johtuu pééasiassa Siita, etta
tyopaikkojen véheneminen on hidastunut. Sen sijaan tydpaikan |Oytaneiden osuus on edelleen
ahainen, vaikka se on hieman parantunut. Tyollisyyden kasvu on kaynnistynyt erittéin maltillisena,
mik& johtuu epdvarmoista ndkymistéd ja jatkuvasti heikoista tydvoimaosuuksista seka tyotuntien
riittamattomasté mukautumisesta.

Koyhyys- tai syrjéytymisvaarassa olevien ihmisten maéra on lisdantynyt 8,7 miljoonaa kriisin alusta
lahtien. Jasenvaltioiden véliset erot kasvavat edelleen. Kotitalouksien kaytettévissa olevat
keskimadrdiset tulot ovat tosiasialisesti véhentyneet vuodesta 2011 léhtien koko EU:ssa ja
euroal ueella. Sosiaalimenojen vakauttava vaikutus kotitalouksien tuloihin on vahentynyt vuoden 2010
jakeen, ja julkisen talouden vakauttamisen tuloryhmékohtaiset vaikutukset vaihtelevat maittain
huomattavasti.

Nuorisoty6ttomyysaste oli  vuoden 2013 ensimmaéisella neljanneksella enndtyskorkeala eli
23,6 prosenttia, minka jalkeen se laski 23,1 prosenttiin vuoden lopussa. Nuorisotydttomyys kosketti
56:ta miljoonaa nuorta vuonna 2013. L&hes kahdessa kolmasosassa jésenvaltioista
nuorisoty6ttomyysaste oli  heindkuussa 2014 edelleen ldhella historiallisia huippulukemia.
Nuorisoty6ttomyydesta pahiten kérsivissa jasenvaltioissa (Kreikka, Espanja, Kroatia, Italia, Kypros ja
merkkeja myonteisestd  kehityksestda on  kuitenkin  nahtdvissd, sSillda  keskima&rdinen
nuorisoty6ttdmyysaste on laskenut seké koko EU:ssa (laskua 1,2 prosenttiyksikkdd) ettd euroalueella
(laskua 0,5 prosenttiyksikkod). Tyoelamén ja koulutuksen ulkopuolella olevien nuorten
keskimaérdinen osuus koko EU:ssa ja euroal ueella supistui vain hieman, ja jasenvaltioiden véaliset erot
ovat suuret. Tydeldman ja koulutuksen ulkopuol€ella olevien nuorten osuus kasvoi merkittavasti 1ahes
puolessa jasenvaltioista vuonna 2013. Sen vuoksi on erityisen térkedd, ettd kaikki jasenvaltiot
toteuttavat kiireesti nuorisotakuuta koskevia toimenpiteita.

Kotitalouksien reaalitulot ovat pysyneet ennallaan tai pienentyneet voimakkaasti vuoden 2011 jakeen
niissA maissa, joihin taloustilanteen heikkeneminen on vaikuttanut eniten. Kotitalouksien tuloihin ovat
vaikuttaneet eniten markkinatulojen v&heneminen sek& sosiaalisten tulonsiirtojen vaikutuksen
heikkeneminen gan mittaan. Tulojen eriarvoisuus (ylimman ja aimman tuloviidenneksen tulo-
osuuksien suhde) on kasvussa jasenvaltioiden valilla ja sisdllg, erityisesti niissd jasenvaltioissa, joissa
tyottomyys on kasvanut eniten. Tyodikdisen vaeston (18-64-vuctiaat) koyhyysriski on kasvussa
monissa jasenvaltioissa. Useimmissa tyottomyydesté kérsivissd maissa koyhyysriskia kasvattavat
pitkittynyt negatiivinen tai 1&hella nollaa oleva kasvu, pitkaaikaistyéttomyyden lisdantyminen seka
sosiaalisten tulonsiirtojen vaikutuksen heikkeneminen agjan mittaan.

Pitkaan jatkunut negatiivinen tyollisyys- ja sosiaalinen kehitys voi vaikuttaa monin tavoin haitallisesti
BKT:n potentiaaliseen kasvuun ja saattaa pahentaa makrotal ouden epétasapainotiloja.

Tyovoiman litkkuvuus

kuin huippuvuosina ennen vuotta 2008. Liikkuvuuden lisdantymiseen valkuttivat eniten
tyontekijavirrat, jotka suuntautuivat idasta lanteen eli uusista jasenvaltioista, joiden asukasta kohti
laskettu BKT on ahaisempi, vanhoihin j&senvaltioihin, joissa BKT on suurempi asukasta kohti.
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Tydvoiman liikkuvuus kasvoi merkittavasti myos muista reuna-alueen maista, jotka ovat karsineet
kriisistd huomattavasti. Taloudtilanteen paranemisen takia nettomaastamuutto véheni Virossa,
Latviassa ja Irlannissa. Nettomaastamuutto puolestaan kasvoi Kreikassa, Espanjassa ja suurimmassa
osassa Kyprosta, jossa muuttoliikkeen vaikutus oli  selvin. Tyontekijévirtojen vaikutusta
potentiaaliseen kasvuun on seurattava tarkasti. Nettomaahanmuutto muista jésenvaltioista liséantyi
edelleen niissd maissa, joiden taloustilanne on vakaampi (esim. Saksa, Itévalta, Ruotsi ja Tanska).
Liikkuvien EU:n kansalaisten keskima&réinen tyollisyysaste on jatkuvasti suurempi kuin
vastaanottavien maiden oman vaeston tyollisyysaste”’ Liikkuvat tyontekijat eivat kayta
sosiadlietuuksia keskimadrin  yhtdn enemmén kuin  kyseisten maiden omat kansalaiset.”®
Y likoulutettujen osuus liikkuvista tyontekijoista on edelleen suuri, ja monet korkeasti koulutetut
tyontekijét ottavat vastaan matalaatai keskitason osaamista vaativaa ty6ta >

Lisdtietoja tyomarkkinoista, sosiadlisista kehityssuuntauksista ja niihin liittyvistd muutoksista on
yhteisen tydllisyysraportin luonnoksessa sekd yksityiskohtaisessa keskeisten tyollisyys- ja sosiaali-
indikaattoreiden tulostaulussa. Yhteisen tyollisyysraportin tulostaulua tdydentévét tiedot, joita saadaan
tydllisyyskehityksen seurantavalineestd ja sosiaalisen suojelun kehityksen seurantavélineestd seka
jésenvaltioiden toteuttamien politiikkatoimien arvioinnista. Yhteisen tyollisyysraportin tulostaulussa
on kuvattu keskeisia tydllisyys- ja sosiaalispoliittisia haasteita talouspolitiikan eurooppalaisen
ohjaugakson yhteydessd, ja sité hyddynnetéén institutionaalisella tasolla kdytéavassa vuoropuhel ussa.

27

Ks. esimerkiksi Arpaia, A., A. Kiss, ja B. Pavolgyi (2014), "Labour Mobility and Labour Market
Adjustment in the EU”, European Economy-Economic Papers (ei vieldjulkaistu).

Ks. Juravle, C. et al. (2013): " A Fact-Finding Analysis on the Impact on the Member States' Social Security
Systems of the Entitlements of Non-Active IntraEU Migrants to Special Non-Contributory Cash Benefits
and Hedthcare Granted on the Basis of Residence’. Kertomuksen on laatinut ICF GHK, tydllisyys-,
sosiaali- ja osallisuusasioiden padosaston pyynndsta.

Eurostatin tyévoimatilastojen mukaan ylikoulutettujen osuus vuonna 2013 oli 20 prosenttia kyseisessa
maassa syntyneista tyontekijoistd, 31 prosenttia muissa jasenvaltioissa syntyneista tyontekijéista ja
36 prosenttia EU:n ulkopuolella syntyneisté tyontekij di sta.
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3.

EPATASAPAINOT JA RISKIT: MAAKOHTAISET KOMMENTIT

jasenvaltiossa. Y hdessd maakohtaisten kysymysten kasittelyn kanssa se auttaa tunnistamaan
ne jasenvatiot, joista olisi laadittava perusteellinen tarkastelu. Kuten edella todettiin,
komissio padttéd perusteellisten tarkastelujen pohjalta, onko tietyssa jasenvaltiossa

epétasapainotilojatai liiallisia epétasapainotiloja.

Makrotalouden epétasapainoa koskevaa
menettelya el sovelleta niihin
jasenvaltioihin, jotka saavat rahoitustukea
makrotal ouden sopeutusohjelman
puitteissa.*® N&ihin kuuluvat télla hetkell&
Kreikka, Kypros ja Romania. Jaljempana
estetdan kuitenkin my6s Kreikkaa ja
Romaniaa koskevia kommentteja.
Kreikan tilannetta makrotal ouden
sopeutusohjelman puitteissa on maara
tarkastella tamanhetkisen rahoitusavun
padityessa. Samalla pohditaan, onko
tarpeen toteuttaa perusteellinen tarkastel u.

Romanian tilannetta on arvioitava
makrotal ouden sopeutusohjelman
puitteissa uudelleen, silla sen

varmuusjérjestelya koskeva tarkastelu on
viivastynyt usealla kuukaudella.

Tilastoliitteessd on tarkat tiedot, joiden
perusteella tdma taloudellinen katsaus ja
varsinainen kertomus on laadittu.®*

Kuvio Al: Vientimarkkinaosuudet

Belgia
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Tavaraviennin markkinaosuus
Palveluviennin markkinaosuus

= == == Kokonaisviennin markkinaosuus

Lahde: Eurostat.

Huom vuosien 2004-2007 tiedot perustuvat
maksutasekirjan 5. painokseen.Lisatietoja
tilastoliitteessa.

Belgiaz Komissio totes maaliskuussa 2014, ettd Belgiassa oli seurantaa ja toimenpiteita
vaativia makrotalouden epétasapainotiloja, jotka liittyivét erityisesti hyddykkeiden ulkoiseen

30

31

Tama lahestymistapa, jonka avulla véltetddn menettelyjen ja raportointivelvoitteiden paallekkaisyys, on
otettu kayttdon asetuksella (EU) N:o 472/2013 (EUVL L 140, 27.5.2013, s. 1). Se vastaa myds komission
ehdotusta jarjestelystd rahoitustuen myontamiseksi jasenvaltioille, joiden rahayksikké e ole euro
(COM(2012) 336, 22.6.2012). Kyseisten jasenvaltioiden taloustilannetta ja edistymistéa epéatasapainotilojen
purkamisessa ja makrotaloudellisten riskien vahentédmisessa késitelldan tarkemmin tuoreissa vaatimusten
noudattamista koskevissa kertomuksissa: European Economy-Occasional Papers, 192 (Kreikka), 197
(Kypros) ja 156 (Romania).

Tulostaulussa on otettu huomioon siirtyminen ETK 95:std  EKT 2010:een  ja  viidennesta
maksutasekésikirjasta kuudenteen sekd ulkomainen varallisuusasema. Kuten tilastoliitteessd kuvataan
tarkemmin, jos koontipdivana (1. marraskuuta 2014) e vield ole ollut kéytettdvissd uusiin
tilastostandardeihin perustuvia tietoja, on kaytetty vanhojen standardien mukaisia tietoja. Tasta aiheutuvat
katkot aikasarjoissa on merkitty asianmukaisesti. Useimpien jasenvaltioiden ja muuttujien osalta tietojen
muutokset, jotka aiheutuvat uusiin tilastojarjestelmiin siirtymisestd, eivdt ole makrotalouden kannalta
merkittévia. Siirtyminen jarjestelmésté toiseen on vain muutamassa tapauksessa johtanut siihen, etta
muuttujia on tarkistettu joko aas- tai ylospain suhteessa ohjeellisiin kynnysarvoihin. Siirtyminen
ETK 95:std EKT 2010:een seka viidennestéa maksutasekasikirjasta kuudenteen on parantanut tietojen laatua
jaon siten myonteinen edistysaskel talousanayysin kannalta aikasarjojen tilapéisisté katkoista huolimatta.
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kilpailukykyyn. Paivitetyssa tul ostaulussa osa indikaattoreista jaa viitteellisten kynnysarvojen
ulkopuolelle. Tama koskee erityisesti vientimarkkinaosuuksia (huolimatta parannuksesta
viimevuotisiin lukuihin verrattuna) seka yksityisen jajulkisen sektorin velkaantunei suutta.

Kolmen vuoden vaihtotasetta koskeva indikaattori oli vuonna 2013 jonkin verran
alijggmadinen, mutta tilanteen  arvioidaan  paranevan  hieman.  Ulkomainen
nettovarallisuusasema on edelleen vahvasti positiivinen. Belgian vientimarkkinaosuus kasvoi
vuonna 2013 ensmmaéista kertaa vuoden 2009 jalkeen. Nain ollen vientimarkkinaosuutta
kuvaava indikaattori (viiden vuoden keskiarvo) parani selvésti, vaikka se j&i edelleen
kynnysarvon ale. Kustannuskilpailukyvyn osalta yksikkotyokustannuksen kolmen vuoden
keskiarvoa kuvaava indikaattori kasvoi, mutta e ylittanyt kynnysarvoa, mik&a johtui
yksikkétyokustannusten kasvusta vuosina 2011-2012. Kasvuvauhti on kuitenkin hidastunut
vuodesta 2013, ja suuntauksen ennakoidaan jatkuvan keskipitkdla aikavalilla. Yksityisen
sektorin velkaantuneisuus lisdantyi jonkin verran vuoteen 2012 verrattuna. Se ylittéa edelleen
kynnysarvon, mik& johtuu etupdéssa yritysten suuresta velkataakasta. Julkinen velka on
yleisesti ottaen vakaallatasolla (yli 100 % suhteessa BKT:hen). Rahoitusalan velat supistuivat
vuonna 2013, ja alan velkaantumisaste pieneni niin, ettd se oli aimmillaan viiteen vuoteen.
Asuntojen inflaatiokorjatut hinnat pysyivat vuonna 2013 vakaina. Niiden kehitys on ollut
viime vuosina suhteellisen tasaista. Komissio katsoo, ettda kun otetaan huomioon myds
maaliskuussa 2014 havaitut epétasapainotilat, on hyodyllista viela tutkia, ovatko
epatasapainotilat jatkumassa vai purkautumassa.

Bulgaria: Komissio totesi maaliskuussa

2014, eitd Bulgariassa oli seurantaa ja Kuvio A2: Tydmarkkinoita ja sosiaalista
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edelleen vahvasti negatiivinen, vaikka sen
havaittiin  parantuneen vuonna 2013
vai htotaseen ylijd&&man ansiosta.
Markkinaosuudet ovat kasvaneet positiivisten vientitulosten ansiosta yksikkotyokustannusten
noususta huolimatta. Yksityisen sektorin velkaantuneisuus ylittdd hieman tulostaulun
kynnysarvon. Velkaantuneisuus keskittyy yrityssektorille. Bulgarian ty6ttomyysaste laski
vuoden 2014 akupuoliskolla enimmaéista kertaa vuoden 2009 jalkeen. Se on kuitenkin
edelleen korkea (yli 12 % vuonna 2013). Lisaksi nuorisoty6ttomyys on kasvanut edelleen, ja
pitkaaikaistyottomien osuus on suuri. Yhdessa tydllisyyden véhenemisen kanssa tdma
pahentaa mittavia sosiadlisa haasteita, kuten erittéin suurta koyhien ja sosiaalisesti
syrjdytyneiden méaréd. Bulgarian pankkisektorilla kuohui kesdkuussa 2014, kun huhut

Koyhyysaste (% vaestosta)

Lahde: Eurostat
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pankkien helkosta tilanteesta johtivat talletuspakoon erdista kotimaisessa omistuksessa
olevista pankeista. Sen seurauksena yks pankki asetettiin erityishallintomenettelyyn ja toinen
sa vadtiolta likviditeettitukea. Rahoitusalan ongelmilla saattaa olla merkittava vaikutus
makrotalouden vakauteen, silla se heikentéd talouskasvua, pitkittéa deflaatiota ja pahentaa
julkisen talouden haasteita. Komissio katsoo, etté kun otetaan huomioon myds maaliskuussa
2014 havaittu epatasapainotila, on hyodyllista vield tutkia, ovatko epatasapainotilat
jatkumassa vai purkautumassa.

TSekki: Makrotal ouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisilld kierroksilla TSekissa el
todettu olevan epétasapainoja. Péivitetyssa tulostaulussa ulkomaista nettovarallisuusasemaa
koskeva indikaattori ja ensimmaistd kertaa my6s vientimarkkinaosuuksien menetystéa koskeva
indikaattori ylittavét ohjeelliset kynnysarvot.

Vaihtotaseen alijd@ma on viime vuosina Kuvio A3: Ulkomainen nettovarallisuusasema
supistunut, ja suuntauksen odotetaan ja vaihtotase

jatkuvan. Ulkomainen Tsekki
nettovarallisuusasema ylittéa edelleen
selvasti kynnysarvon, mutta on yleisesti
ottaen vakaa. Ulkoiseen rahoitusasemaan -10
liittyvat riskit ovat edelleen véhadisa
suuri osa ulkomaanvelasta muodostuu
suorista ulkomaisista sijoituksista, joten
ulkomainen nettovelka on hyvin pieni.
Tahan rahoitusasemaan liittyvat
ensitulojen virrat edellyttéava kuitenkin
jatkuvasti kauppataseen ylijaamaa, jotta
voidaan turvata talouden ulkoinen
kestavyys, minka vuoksi kilpailukyky on
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kynnysarvon, vaikka osuuksien menetys | snde: Eurostat

vuonna 2013 hidastui vuoteen 2012 om * viittaa meksutasekirjan 5. painokseen ja
verrattuna ja sen arvioidaan pysyvan EKT95:een - sarjassa katkos vuonna 2008.

vakaana ldhivuosina.  Kilpailukykya Lisatietoja tilastoliitteessa.

kuvaavat indikaattorit, kuten reaalinen

efektiivinen valuuttakurss ja yksikkotyokustannukset, ovat samanaikaisesti kehittyneet
suotuisasti. Y ksityisen sektorin velkaantumisasteet ovat nousseet, mutta ne ovat suhteellisen
alhaiset ja alittavat selvasti kynnysarvon. Luottojen kasvu on heikkoa. Julkinen velka on
edelleen vakaalla tasolla ja adittaa kynnysarvon, vaikka se on kasvanut huomattavasti viime
vuosina. Suurimmaks osaks ulkomaisessa omistuksessa oleva pankkisektori on pysynyt
vakaana, vaikka rahoitusalan kokonaisvastuut kasvoivat melkoisesti vuonna 2013.
Tyo6ttémyys on ollut koko kriisin gjan vakaalla tasolla ja on viime aikoina kdantynyt laskuun.
Komisso e tassa vaiheessa ryhdy perusteellisiin  jatkotutkimuksiin  makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettel yn yhteydessa.
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Tanska: Komissio totess maaliskuussa 2014, ettd Tanskan makrotalouden haasteet eivét
muodosta sellaisia merkittdvia makrotaloudellisia riskegjd, jotka voitaisin  katsoa
makrotalouden epétasapainoa koskevassa menettelyssa tarkoitetuiks epétasapainotiloiksi.
Paivitetyn tulostaulun indikaattoreista vaihtotaseen vylijaama, vientimarkkinaosuuksien
menetykset seké yksityisen sektorin velkaylittavét ohjeelliset kynnysarvot.
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Vahtotaseen ylijgdma on kasvanut
jatkuvasti usean vuoden gjan ja ylittanyt
tulostaulun kynnysarvon. Tama johtuu
osin kotimaisen kysynndn helkosta
kasvusta Tanskassa verrattuna maan
tarkeimpiin kauppakumppaneihin.
Vahtotaseen  ylijédman  arvioidaan
supistuvan siiné vaiheessa, kun e pyminen
|ahtee vankemmin kayntiin.
Vientimarkkinaosuudet kasvoivat vuonna
2013, mik& pehmens aiempien vuosien
laskusuuntausta. Kustannuskilpailukykya
kuvaavat indikaattorit eivét viittaa siihen,
etta vientimarkkinaosuudet supistuisivat

Kuvio A4: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeks
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jatkossa. Yksityisen sektorin
velkaantuneisuusaste on edelleen korkea 0
ja vylittéd tulostaulun  kynnysarvon, o8 or s a2

= Kotitalouksien velka

vaikkakin se on laskenut vuodesta 2009.
Kotitalouksien suuri  velkataakka on
Tanskan talouden erityispiirre ja liittyy
sen asuntolaingjérjestelmaén. Kotitalouksien velkaa tasapainottaa niiden suuri varalisuus,
joka koostuu muun muassa asuntovarallisuudesta ja erittéain suurista elakesdastoista. Lisaksi
kotitaloudet ovat kyenneet mukautumaan vuoteen 2012 asti nousseisiin asuntojen hintoihin
ilman merkittavéa maksurastien lisdantymistd. Néin ollen reaalital outeen ja rahoitusvakauteen
kohdistuvat riskit nayttavét olevan alinnassa. Lisaks rahoitusalaa on vahvistettu saéantely- ja
valvontatoimilla. Komissio e tassd vaiheessa ryhdy perustedlisiin jatkotutkimuksiin
makrotal ouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.

= = = Deflatoitu asuntohintaindeksi (asteikko oikealla)

Lahde: Eurostat

Saksa: Komissio totess maaliskuussa 2014, ettda Saksan makrotaloudessa oli seurantaa ja
toimenpiteitd vaativia epatasapainotiloja. Nama epétasapainotilat liittyvat vaihtotaseen
jatkuvasti suuriin ylijd&@miin, jotka johtuvat heikosta kotimaisesta kysynnasta ja véhaisista
investoinneista sekd vahvasta Kkilpailukyvystd. Saksan on erityisesti puututtava sen
on koko Euroopan kannalta keskeisessi asemassa ja sillé voi olla heijastusvaikutuksia koko
EU:hun ja euroalueeseen. Paivitetyn tulostaulun indikaattoreista vaihtotaseen ylija&ma,
vientimarkkinaosuuksien menetykset seka julkisen sektorin velka ylittavéat edelleen ohjeelliset
kynnysarvot.
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Saksan vaihtotaseen ylijdéaman kolmen Kuvio A5: Kauppa - eurcalue vs. muu maailma
vuoden keskiarvoa kuvaava indikaattori 35 Saksa

on kasvanut edelleen, ja vuotuisen
ylijd8man ennakoidaan pysyvén suurena 30
myo6s ldhivuosina. Saksan vaihtotaseen
vuotuinen ylijgdma muodostaa valtaosan
euroalueen  vaihtotaseen ylijddmasta.
Saksan vaihtotase suhteessa
euroal ueeseen on supistunut, mika johtuu
ldhinna viennin vahenemisestd. Sen sijaan
sen vahtotase suhteessa  muuhun
maailmaan on kasvanut. Positiivinen
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% suhteessa BKT:hen

ulkomainen nettovarallisuusasema

vahvistuu edelleen. o 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Vientimarkkinaosuuksien menetysta o , _

id q i aniaksoll K Tavaroiden ja palvelujen tuonti euroalueelta

viigen vuoden ganjaksolla uvaava = = = Tavaroiden ja palvelujen vienti euroalueelle
indikaattori ylittdd kynnysarvon, vaikka Tavaroiden ja palvelujen tuonti euroalueen ulkopuolelta

markkinaosuudet kasvoivat jonkin verran Tavaroiden ja palvelujen vienti euroalueen ulkopuolelle

vuonna  2013.  Menetykset  ovat Lahde: Eurostat

maltillisempia kuin useimmissa eurocalueen maissa ja vastaavat yleisesti ottaen muita
edistyneitd talouksia. Kustannuskilpailukykya kuvaavat indikaattorit ovat hieman
heikentyneet viime aikoina. Sen sijaan edellisen 10 vuoden aikana toteutunut kilpailukyvyn
merkittava vahvistuminen e ole héavinnyt. Yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin
perustuva reaalinen efektiivinen valuuttakurss nousi vuonna 2013 euroalueen keskiarvoa
enemman ja korvas osittain aiempien vuosien laskusuunnan. Y ksikkotyokustannukset
kasvoivat edelleen vuonna 2013, mika johtui suhteellisen mittavista palkankorotuksista.
Investointien vahaisyys vaikutti negatiivisesti kasvuun vuosina 2012 ja 2013. Yksityiset
investoinnit vahenivat taman vuoden jalkipuoliskolla, mikéa keskeytti vuonna 2013 alkaneen
elpymisen. Viimeaikaisista toimintapoliittisista aloitteista huolimatta tekeméattomien julkisten
investointien maara on edelleen suuri. Yksityisen sektorin velkaantumista on edelleen
vahennetty, ja luottojen kasvu on ollut maltillista. Téma johtuu luottojen véhéisesta
kysynnastd seka sisdisistd rahastoista perdisin olevan rahoituksen suuresta osuudesta.
Asuntojen hintojen ja asuntomarkkinoiden kehitystd on mahdollisesti seurattava tarkemmin
ennakoidaan pienenevan myo6s jatkossa. TyOmarkkinat toimivat edelleen tehokkaasti, ja
tyottomyys laskee. Komissio katsoo, ettd kun otetaan huomioon myts maaliskuussa 2014
havaitut epatasapainotilat, on hyodyllista viela tutkia, ovatko epatasapainotilat jatkumassa
vai purkautumassa.

Viro: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisilla kierroksilla Virossa el
todettu olevan epdtasapainotiloja. Péivitetyn tulostaulun indikaattoreista negatiivinen
ulkomainen  nettovarallisuusasema, nimelliset  yksikkotyokustannukset,  asuntojen
inflaatiokorjatut hinnat ja tyottomyys ylittavat ohjeelliset kynnysarvot.
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Negatiivinen ulkomainen
nettovarallisuusasema ylittdd edelleen
kynnysarvon,  vaikka se  onkin

Kuvio A6: Reaalinen efektiivinen valuuttakurss
ja yks kkétydvoi makustannukset

pienenemassid. Koska puolet ulkoisista m vre

vastuista muodostuu suorista

ulkomaisista dijoituksista, ulkoisen 160

rahoituksen  riskit ovat  kuitenkin . ~
rgalliset. Viron vaihtotase on tala 90 TN e
hetkella aijagaméinen, ja aijgdman g ., ! Tt
arvioidaan  kasvavan.  Nimellisten & J/
yksikkotybvoimakustannusten ~ kasvu

johtuu kotimaiseen kysyntaan o J

perustuvasta talouden kasvusta seké s ‘/
tyovoiman  rgallisesta  tarjonnasta 110 S

Y ksityisen sektorin velka dittaa Virossa o s

kynnysarvon, mutta on suhteellisen suuri =

muihin vastaaviin maihin verrattuna. %

Yksityisen  sektorin velkaantumista

pyrltaan kuitenkin vahentamaan, ja naita PTw ®» ® o ®w ® » u 2

toimia tukee vankka nimellisen BKT:n

kasvu Awnto] en hl nnat nouwat Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (YKHI) suhteessa laajempaan vertailuryhmaan
suhteellisen  nopeasti, mika johtuu - = = Nimelisetyksityskusiannukset

laatuvaikutuksesta ja siita, etta asuntojen
tarfjonta on vasta hiljattain alkanut
vastata elpyvéaan kysyntédn. Julkinen velka on EU:n pienin. Ty6ttdmyys on vahenemasss, ja
tyottomyyttd kuvaava indikaattori alittaa arvion mukaan kynnysarvon ensi vuonna. Siita
huolimatta matalan osaamistason tyontekijoiden pitkaaikaistyottomyys sekd muut kdyhyytta
jasosiadista syrjaytymisté kuvaavat indikaattorit ovat edelleen suhteellisen korkealla. Viroon
kohdistuvat geopoliittiset riskit ja erityisesti Vengan ja Ukrainan konflikti heikentdvét maan
kasvupotentiaalia ja edellyttéavat tarkkaa seurantaa. Komissio e tédssd vaiheessa ryhdy
perusteellisiin  jatkotutkimuksiin  makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
yhteydessa.

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (YKHI) suhteessa muihin euromaihin

Léhde: Eurostat, komission yksikot

Irlanti: Komissio totesi maaliskuussa 2014, etta Irlannin taloudessa on epétasapainotiloja,
jotka edellyttavét erityisseurantaa ja maérdtietoisia politiikkatoimia. Ongelmat liittyvét
erityisesti finanssisektorin kehitykseen, yksityisen ja julkisen sektorin velkaantuneisuuteen,
ulkoisen brutto- ja nettovelan maaréan sekd tyomarkkinatilanteeseen. Kuten maaliskuussa
2014 ilmoitettiin, komissio on kaynnistanyt euroaluetta koskevan suosituksen mukaisesti
Irlannin toteuttamien toimenpiteiden téytantdnpanoa koskevan erityisseurannan.** Osa

ulkomainen nettovarallisuusasema, yksityisen jajulkisen sektorin velka seké ty6ttomyysaste.

¥ Ks. COM(2014)150, 5.3.2014, ja euroa uetta koskeva suositus (2014/C 247/27, EUVL C 247, 29.7.2014, s.
141). Irlantia koskeva erityisseuranta perustuu ohjelman jalkeiseen valvontaan. Viimeisin kertomus Irlantia
koskevasta ohjelman jélkei sesta val vonnasta on julkai sussa European Economy-Occasional papers, 195.
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Ulkomainen nettovarallisuusasema pysyi Kuvio A7: Velka
selvasti negatiivisena vuonna 2013, mutta 300 Irlanti

se on parantunut vuodesta 2011, koska
yksityissektorin velkavipua on vahennetty 250

ja vahtotase on kaantynyt hyvin
ylijédmaéiseksi. Vientimarkkinaosuuksien
menetyksia kuvaava indikaattori alittaa &

nyt kynnysarvon, ja vuonna 2013 tilanne

parani, kun palveluvienti jatkoi nopeaa I

N
o
o

kasvua. Kilpailukyky on parantunut
huomattavasti viime vuosing, minka

% suhteessa BKT:hen
= [
o a
o o

ansiosta kustannuskilpailukyvyn 2

indikaattorit ovat yleisesti otteen vakaala % | || _ | 4

tasolla.  Yksityissektorin  velka on | | "I~ 7T

supistunut, mutta se on edelleen hyvin O T 05 08 07 08 05 10 11 12 13
korkealla tasolla. Taméan vuoks erityiseg:i EEE Finanssialan ulkopuoliset yritykset
kotitalouksien  velkavipua on viela Kotitaloudet

vahennettava huomattavasti. = = = Julkinen talous (liiallisia alijaamia koskeva menettely)

Yrityssektorin velkaa lisddvét Irlantiin  Lahde: Eurostat

Sjoittautuneet  suuret  monikansalliset

yritykset, joilla on paljon ulkomailta rahoitettuja investointeja, vaikka liiketoimintaa
harjoitetaan padasiassa globaaleilla markkinoilla. Julkisen sektorin ennestdan suuri velka
kasvoi suhteessa BKT:hen vuonna 2013, mutta sen ennustetaan supistuvan vuodesta 2014.
Asuntomarkkinat ovat tasaantuneet, ja hinnat ovat taas nousussa erityisesti Dublinissa.
Tyottomyysaste ylittda edelleen ohjeellisen kynnysarvon. Vuoden 2014 puolivalissayli puolet
tyottomista oli ollut vailla ty6ta vahintdan 12 kuukautta. Tyo6ttdmyys on kuitenkin laskenut
vuoden 2013 austa l&htien. Tydpaikkoja on pystytty luomaan jatkuvasti, vaikka kokonais-,
pitkaaikais- ja nuorisoty6ttomyys ovat pysyneet hyvin korkealla tasolla. Komissio katsoo, etta
kun otetaan huomioon myos maaliskuussa 2014 havaitut maaréatietoisia toimia edellyttavat
epatasapainot, on hyodyllista viela tutkia epatasapainojen jatkumiseen liittyvia riskeja tai
niiden purkamista.

Kreikka: Krelkka on saanut makrotalouden sopeutusta tukevaa rahoitusapua toukokuusta
2010. Siks epéatasapainojen valvonta ja korjaavien toimenpiteiden seuranta on toteutettu
makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn sijasta sopeutusohjelman yhteydessa.
Ohjelman mydta Kreikka on edistynyt huomattavasti epatasapainojen korjaamisessa ja
makrotalouden riskien véhentdmisessd. Tasta huolimatta useat indikaattorit poikkeavat
nettovarallisuusasema, vientimarkkinaosuuksien menetykset, yksityisen ja julkisen sektorin
velka jatyottomyysaste.
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Kreikan vaihtotaseen sopeutus jatkui  Kuvio A8: Ulkomainen nettovarallisuusasema
vuonna 2013. Tama perustui padasiassa ja vaihtotase

tuonnin supistumiseen ja osittaiseen Kreikka
korvaamiseen seka kasvaneisiin
matkailutuloihin. Vienti on kehittynyt
heikosti matkailua lukuun ottamatta
Viideltd viime vuodelta kasautuneet
vientimarkkinaosuuksien menetykset
ylittavét selvasti kynnysarvon. Kreikan
kustannuskilpailukyky — on  kuitenkin
parantumassa  yksikk6tyokustannusten
jyrkén laskun ja ohjelman mukaisten
lagjojen  rakenneuudistusten ansiosta.
Y hdenmukai stettuun

kuluttaj ahintaindeksiin perustuva
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on
hE| kentynyt huomatta\/astl . Suuri = Ulkomainen nettovarallisuusasema
negatl ivinen ulkomaisen = = = Vaihtotase (oikea asteikko)
nettovarallisuusaseman suhde BKT:hen
kasvoi entisestéén, mika johtuu pitkan
taantuman  vaikutuksista nimelliseen
BKT:hen ja vahtotaseen vajeiden
viivastyneista vaikutuksista. Asuntojen
hinnat laskivat vuonna 2013 syvan taantuman ja kiinteistosektorin kaynnissi olevan
sopeuttamisen seurauksena. Y ksityissektorin velka on pysynyt suurena ja ylittda kynnysarvon
niukasti. Vekavivun vadhentamiseen tahtdavilla toimilla e ole merkittavasti pystytty
supistamaan yksityissektorin velkasuhdetta huomattavista negatiivisista luottovirroista
huolimatta. My6s julkinen velka on pysynyt suurena, mutta sen arvioidaan laskevan asteittain
vuoden 2014 huippulukemista. Tyottomyysaste on hyvin korkea, mutta sen ennustetaan
alkavan laskea vuonna 2014. Talouskehityksella on ollut suuret vaikutukset muihin
sosiaalisiin indikaattoreihin, kuten nuoriso- ja pitk&aikaistyottomyyteen seka koyhyyteen.
Rahoitustuki- ja sopeutusohjelmat ovat auttaneet Kreikkaa vahentdmaan liiallisia
makrotalouden epatasapainoja ja hallitsemaan niihin liittyvid riskgjd. Kreikan tilannetta
arvioidaan makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn osalta nykyisen
rahoitustukiohjelman paattyessd. Huomioon otetaan myds tulevaisuudessa sovittavat
ohjelman jalkeiset jarjestelyt.

% suhteessa BKT:hen

% suhteessa BKT:hen
5
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Lahde: Eurostat

Huom * viittaa maksutasekirjan 5. painokseen ja EKT95:een -
sarjassa katkos vuonna 2008 (ulkom nettovarallisuusaserma) ja
2009 (vaihtotase). Lisatietoja tilastoliitteessa.

Espanja: Komissio totesi maaliskuussa 2014, ettéd Espanjan taloudessa on epétasapainotiloja,
jotka edellyttavét erityisseurantaa ja maérdtietoisia politiikkatoimia. Ongelmat liittyvét
erityisesti suureen kotimaiseen ja ulkomaiseen velkataakkaan. Kuten maaliskuussa 2014
ilmoitettiin, komissio on kdynnistanyt euroal uetta koskevan suosituksen mukaisesti Espanjan
toteuttamien toimenpiteiden taytantddnpanoa koskevan erityisseurannan.® Useat péivitetyn
tulostaulun indikaattorit ovat ohjeellisia kynnysarvoja heikompia. Né&ita ovat ulkomainen
nettovarallisuusasema, vientimarkkinaosuudet, yksityisen ja julkisen sektorin velka ja
tyottomyysaste.

¥ Ks. COM(2014)150, 5.3.2014 ja euroal uetta koskeva suositus (2014/C 247/27, EUVL C 247, 29.7.2014, s.
141). Espanjaa koskeva erityisseuranta perustuu ohjelman jalkeiseen valvontaan. Viimeisin kertomus
Espanjaa koskevasta ohjelman jalkeisestd valvonnasta on julkaisussa European Economy-Occasional
papers, 193.
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Vaihtotasetta osoittava indikaattori alittaa Kuvio A9: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase
selvasti  kynnysarvon, koska Espanjan Espanja

vaihtotase oli ylijgdméinen vuonna 2013
pa&asi assa kotimaisen kysynnan
supistumisen vuoksi. K otimaisen
kysynnan piristyessa ulkoisen
tasapai nottamisen kestavyys on
keskei sessi asemassa erityisesti siksi, etta
Espanjalla on  suuri  negatiivinen
ulkomainen nettovarallisuusasema. Kasvu
vuonna 2013 tosin johtuu pé&dasiassa
arvostusvaikutuksista, jotka heijastavat
sijoittajien kasvanutta  luottamusta

% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen

Espanjan tal outeen.

Vientimarkkinaosuuksien kertyneet 100 12
menetykset ylittdvat yha kynnysarvon, 04* 05 06* 07" 08 09* 10* 11* 12 13
mutta ne ovat Vahentyneet huomattavasti = |Jlkomainen nettovarallisuusasema

vuoden 2013 positiivisen kehityksen =77 Vaintotase (okeaasteikko)

ansosta. Ero muihin  kehittyneisiin Léahde: Eurostat

talouksiin on saatu kurottua umpeen. Huom * viittaa maksutasekirjan 5. painokseen ja
Viennin vahvistuminen perustuu osaltaan EKT95:een - sarjassa katkos vuonna 2008 (ulkom
parantuneeseen kustannuskilpailukykyyn, nettovarallisuusasema) ja 2009 (vaihtotase).

joka voidaan havaita Lisétietojatilastoliitteessé.

yksikkoétyokustannuksia kuvaavista

tilastotiedoista. Y ksityissektori on edelleen hyvin velkaantunut vuonna 2013 jatkuneesta velan
vahentamisesta huolimatta, mikéa perustui padasiassa negatiivisiin luottovirtoihin. Pk-yritysten
luotonsaannin parantumisesta on tosin nahtavissa varovaisia merkkgja Pankkijarjestelman
rakenneuudistukset ovat edistyneet, mika tukee osaltaan luotonannon asteittaista pal autumista.
Julkinen velka kasvoi huomattavasti. Se johtuu osittain finanssisektorin taseiden
korjausprosessista, mutta my6s suurena pysyneesta julkisen talouden alijgdmasta. Asuntojen
hinnat ja asuntotuotannon osuus BKT:std jatkoivat laskuaan vuonna 2013, mutta
viimeaikaisten tietojen mukaan asuntomarkkinat nayttévéat olevan vakautumassa. Espanjan
hyvin korkea tyottomyysaste kasvoi vield vuonna 2013, mutta té&né vuonna se on laskenut,
kun BKT on kaantynyt kasvuun ja viimeaikaiset tyomarkkinauudistukset ovat alkaneet tuottaa
tuloksa. Hyvin suuri nuoriso- ja pitk&aikaistyottomyys heikentévat tulevaisuuden
kasvunakymia ja liséavat yhteiskunnallista eriarvoisuutta. Komissio katsoo, etté kun otetaan
huomioon myds maaliskuussa 2014 havaitut madratietoisia toimia edellyttavat
epatasapainotilat, on hyddyllista viela tutkia epatasapainojen jatkumiseen liittyvia riskeja tai
niiden purkamista.

Ranska: Komissio totess maaliskuussa 2014, ettd Ranskan taloudessa on edelleen
epatasapainotiloja, jotka edellyttavét erityisseurantaa™ ja méaérétietoisia politiikkatoimia
Epétasapainotilat johtuvat kauppataseen ja kilpailukyvyn heikentymisesta sekd julkisen
sektorin velkaantunei suuden vaikutuksista. Kuten maaliskuussa 2014 ilmoitettiin, komissio on
kdynnistanyt euroaluetta koskevan suosituksen mukaisesti Ranskan toteuttamien
toimenpiteiden  taytantdbnpanoa koskevan erityisseurannan.  Paivitetyn tulostaulun

¥ Ks. COM(2014)150, 5.3.2014, ja euroa uetta koskeva suositus (2014/C 247/27, EUVL C 247, 29.7.2014, s.
141). Erityisseurannan perusteella laadittavat raportit julkaistaan.
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indikaattoreista vientimarkkinaosuuksien menetykset sekd yksityisen ja julkisen sektorin
velka ovat ohjeellista kynnysarvoaan suuremmeat.

Kauppatase ja Kilpailukykya kuvaavat Kuvio A10: Nettolainananto/-lainanotto sektoreittain
trendit eiva ole  parantuneet.

Vaihtotaseen vaje on pysynyt vakaalla
tasolla kynnysarvojen puitteissa.
Ulkomainen nettovarallisuusasema
puolestaan on lievasti negatiivinen.
Vienti on kehittynyt heikosti, ja
markkinaosuuksien  menetyksia on
kasautunut huomattavasti, vaikka niita
onnistuttiin vahaisessd méaérin saamaan
takaisin vuonna 2013.
Y ksikkotyokustannusten  kasvu  on
suhteellisen hyvin hallinnassa, mutta
kustannuskilpailukykya ei ole onnistuttu 4
parantamaan. Y ksityissektorin yritysten
kannattavuus on heikko, mika rajoittaa %
investointikapasiteettia ja
mahdollisuuksia vahentéd velkavipua 8
Y ksityissektorin velka ylittéa
kynnysarvon ja kehittyy rinnakkain —ﬁﬂ}ﬁlg#?;:) Lz:lskotitalouksiapalvelevatvoittoatavoittelemattomatyhteistjt
suuren ja koko ajan kasvussa olevan, —viitpkset

100:aa prosenttia suhteessa BKT:hen

ldhestyvan julkisen talouden velan

kanssa. Tyomarkkinatilanne heikkenee, ja tyottémyys on kasvanut hyvin lahelle kynnysarvoa.
My®6s nuorisoty6ttomyys on korkea ja koko gjan kasvussa. Hitaan kasvun ja inflaation
vallitessa on erityisen tarkedd, ettd Ranskan talouden epétasapainotiloihin puututaan, koska
maan talous on suuri ja dita voi aheutua koko euroalueen toimintaa haittaavia
heijastusvaikutuksia. Komissio katsoo, ettd kun otetaan huomioon myos maaliskuussa 2014
havaitut maaratietoisia toimia edellyttavat epéatasapainotilat, on hyddyllista viea tutkia
epatasapainojen jatkumiseen liittyvia riskeja tai niiden purkamista.

8 Ranska

% suhteessa BKT:hen

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Lahde: komission yksikét

Kroatia: Komissio totess maaliskuussa 2014, ettd Kroatian taloudessa on liidlisia
epédtasapainotiloja, jotka edellyttavét erityisseurantaa ja méarétietoisia politiikkatoimia.
Ongelmat liittyva ulkomaanvelkaan, heikkenevéén vientimenestykseen, raskaasti
velkaantuneisiin yrityksiin seka nopeasti kasvavaan julkiseen velkaan. Tilannetta pahentavat
viela talouden hidas kasvu ja heikko sopeutumiskyky. Kuten maaliskuussa 2014 ilmoitettiin,
komissio on kéynnistanyt Kroatian toteuttamien toimenpiteiden téaytantéonpanoa koskevan
erityisseurannan.®® Osa péivitetyn tulostaulun indikaattoreista on ohjeellisia kynnysarvoja

heilkompia. Néita ovat ulkomainen nettovarallisuusasema, vientimarkkinaosuuksien
menetykset, julkisen sektorin velkajaty6ttomyysaste.

¥ Ks. COM(2014) 150, 5.3.2014. Marraskuussa 2014 julkaistu raportti on saatavilla osoitteessa
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/documents/2014-11-07_croatia_mip_ specific_
monitoring_report_to_epc_en.pdf
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Suuri negatiivinen ulkomainen Kuvio A11: Vientimarkkinaosuudet, tydllisyysja
nettovaralisuusasema on  parantunut BKT:n kasvu

hieman vai htotaseen k&annyttya Kroatia

ylijddmaiseksi. Vaihtotaseen sopeutusta 6 0,15
ovat vauhdittaneet kotimaisen kysynnan
ja investointien vaheneminen, joka voi
heikentdéd Kroatian kasvupotentiaalia.
Vientimenestys on heikko, ja
vientimarkkinaosuuksien kertyneet
menetykset ovat suuret, vaikka viime
akoina tilanteen heikkeneminen on
hidastunut jonkin verran ja vaatimatonta
edistyssda on ollut  havattavissa -6
Kilpailukyky on kuitenkin parantunut 0,03
vain vahan. Ykskkotyokustannukset ja
readliset  efektiiviset  valuuttakurssit -10 0,00
akoivat jopa nousta vuonna 2013 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
vuodesta 2010 alkaneen laskun jalkeen. vl

Yksi tyl ssektorin velka dittaa Vientimarkkinaosuus, tavarat ja palvelut (oikea asteikko)
kynnysarvon, mutta se on suhteellisen | snde: Eurostat

suuri muihin vastaavassa kehitysvaiheessa

oleviin maihin verrattuna. Se e myoskaan Huom Tyollisyyssarja perustuu EKT95-standardiin.
ole vield akanut laskea luotonannon

supistumisesta huolimatta. Valtionyritysten velkataakasta aiheutuu valtiolle merkittavia
ehdollisia vastuita, mika osoittaa niiden hallinnossa ja johtamisessa olevan heikkouksia.
Supistuvan talouden ja suuren julkisen talouden alijédméan seurauksena julkinen velka
suhteessa BKT:hen kasvaa nopeasti. Julkisen talouden vakauttaminen on vaikesa taantuman
jatkuessa. Palkkojen hidas sopeuttaminen kiihdyttéa tydpaikkojen haviamista seka kasvattaa
entisestéan korkeaa tyottomyytta Korkea nuoriso- ja pitkdaikaisty6ttomyys ja ahainen
tyovoimaosuus heikentdvét kasvunakymia entisestdan, vahvistavat negatiivista kierretta ja
koettelevat yhteiskuntarakenteita. Komissio katsoo, ettd kun otetaan huomioon myo6s
maaliskuussa 2014 havaitut liialliset epatasapainot, on hyddyllista vield tutkia, missd maarin
makrotalouden riskit ovat jatkumassa seka seurata edistymista liiallisten epétasapainojen
pur kami sessa.

0,13

0,10

Vuosikasvu (%)
o

0,08 &

0,05

Italia: Komissio totesi maaliskuussa 2014, ettd Italian taloudessa on edelleen liidlisia
epatasapainotiloja, jotka edellyttavét erityisseurantaa ja méardtietoisia politiikkatoimia.
Epétasapainoja aiheuttavat erityisesti hyvin suuri julkinen velka ja heikko ulkoinen
kilpailukyky, joiden taustalla on hidas tuottavuuden kasvu. Kuten maaliskuussa 2014
ilmoitettiin, komissio on k&ynnistanyt euroaluetta koskevan suosituksen mukaisesti Italian
toteuttamien toimenpiteiden taytantddnpanoa koskevan erityisseurannan.*® Osa péivitetyn

tulostaulun indikaattoreista on ohjeellisa kynnysarvoja heikompia. Né&itd ovat
vientimarkkinaosuuksien menetykset, julkinen velka suhteessa BK T:hen ja ty6ttomyysaste.

% Ks. COM(2014)150, 5.3.2014 ja euroal uetta koskeva suositus (2014/C 247/27, EUVL C 247, 29.7.2014, s.
141). Marraskuussa 2014 julkaistu raportti on saatavilla osoitteessa
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/documents/2014-11-07_italy _mip_specific_
monitoring_report_to_epc_en.pdf
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Vakka ulkoista rahoitusasemaa on Kuvio Al12: Velka

onnistuttu sopeuttamaan ja vuonna 2013 140 Italia

saavutetun  vaihtotaseen ylijdé@man e
ennustetaan viela kasvavan, positiivinen 120 LB -u"§
kehitys perustuu péddasiassa heikkoon R ,"

kotimaiseen kysynt&n ja viennin g0 | 77 W]

vaatimattomaan kasvuun. 80

Vientimarkkinaosuuksien viidelta

vuodelta kasautuneet menetykset ovat
pysyneet suurina, ja vientimenestys on
my6s heilkko muihin  kehittyneisiin
talouksiin verrattuna.
Kustannuskilpailukyvyn indikaattorit ovat 20
vakaat, mutta eivdt ole parantuneet.

% suhteessa BKT:hen
(2]
o

N
o

Nimellisten ~ yksikkotyOkustannusten 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
kasvu hidastui vuonna 2013, mika johtui Kotitaloudet

osittain tyon tuottavuuden vakautumisesta s Finanssialan ulkopuoliset yritykset
edellisvuosien voimakkaan laskun == == = Julkinen talous (liiallisia aljaamia koskeva menettely)

jalkeen. Yksityissektorilla on maltillisesti Léhde: Eurostat

velkaa, mutta hyvin suuri julkinen velka

suhteessa BKT:hen kasvoi entisestd8n negatiivisen reaalikasvun ja hitaan inflaation
vauhdittamana. Heikko talouskehitys nakyy myos kiinteiden investointien vahenevana
painoarvona BKT:ssd, mika johtuu epavarmoista talousnakymisté ja yksityissektorin velan
huomattavasta supistumisesta vuonna 2013. Tyd6ttomyys jatkoi Italiassa kasvuaan vuonna
2013, mutta vakiintui vuoden 2014 alkupuoliskolla. Nuorisoty6ttomyys kasvoi jyrkasti ja ol
erittéin korkea. Pitkaaikaisty6ttomyys puolestaan pysyi korkeana. Tydvoimaosuus on EU:n
ahaisin. Vakka koyhyytta ja sosiaalista osallisuutta kuvaavat indikaattorit pysyivét
suhteellisen vakaina vuonna 2013, ne ovat huolestuttavan korkealla tasolla ja voivat heikentda
keskipitkdn aikavélin kasvundkymid Hitaan kasvun ja inflaation vallitessa on erityisen
tarkedd, etta Italian talouden liialisiin epédtasapainotiloihin puututaan, koska maan talous on
suuri jasiitd voi aiheutua koko euroalueen toimintaa haittaavia heijastusvaikutuksia. Komissio
katsoo, ettd kun otetaan huomioon myds maaliskuussa 2014 havaitut liialliset epatasapainot,
on hyodyllista vield tutkia, misséd maarin makrotalouden riskit ovat jatkumassa, seka seurata
edistymista liiallisten epatasapainojen purkamisessa.
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Latvia: Latvian makrotaloudessa e havaittu epétasapai noja makrotal ouden epétasapainoa
koskevan menettelyn edellisell& kierroksella. Osa péivitetyn tul ostaulun indikaattoreista on
ohjedllisia kynnysarvoja heilkompia. Néité ovat ulkomainen nettovarallisuusasema,
ty6ttomyysaste ja asuntojen inflaati okorjattujen hintojen muutos.
Kuvio A13: Ulkomainen nettovarallisuusasema

Negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema
on supistunut viime vuosing, mutta se ylittda
selvasti ohjeellisen kynnysarvon. Yli kaks
kolmasosaa nettovelasta liittyy maahan tulevien
suorien  ulkomaisten sijoitusten  kantaan.
Ulkomainen nettovelka on maltillisella tasolla
Latvian vaihtotase on lievasti aijaamainen.
Latvian vientimarkkinaosuuksien kasvu on
hidastumassa, mutta kertyneet osuudet ovat silti
huomattavat.  Yksikkétyokustannukset — ovat

. -140
kynnysarvon aapuolella, mutta ennusteiden 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
mukaan lievan ylittymisen riski  uhkaa Arvopaperisij., oman paéioman ehioiset (netto)
|shitulevaisuudessa.  Readlinen  (muihin ot ot (ot o efeiset (netto)
tekijoihin kuin hintaan perustuva kilpailukyky) Suorat sijoitukset (netto)
on kuitenkin parantumassa, ja kehitys On i komenen netoveraiisaesserma
yleisesti ottaen samanlainen kuin tarkeimmilla | s14e Eurostat
kauppakumppaneilla.  Julkisen ja  yksityisen Huom Pois lukien varantosaamiset.
velkaantumisen suhdeluvut alittavat
kynnysarvot  selvasti.  Finanssisektorilla  on  korkea  likviditeetti ja  hyvét
vakavaraisuussuhdeluvut, mutta luottokanta supistuu vieldkin pankkisektorilla k&ynnissa
olevan velkavivun vahentamisen vuoksi. Inflaatiokorjattu asuntojen hintojen nousu ylitti
kynnysarvon vuonna 2013, mutta vain niukasti. Téma nousu korjasi aiempien vuosien jyrkkéa
pudotusta. Latvian kasvupotentiaalia heikentdvét maahan kohdistuvat geopoliittiset riskit,

Latvia
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8 8 & 8
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% suhteessa BKT:hen

lahestyy  kynnysarvoa, ja ty6ttdmyyden ennustetaan  véhenevan  jatkossakin.
Nuorisotyottomyyden lasku jatkuu. Pitk&aikaisty6ttomyys on edelleen korkea, mutta se on
laskenut huomattavasti kuluneen vuoden aikana, mika lieventda vallitsevia suuria sosiaalisia
riskgjd. Komissio el tassa vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotal ouden
epatasapainoa koskevan menettel yn yhteydessa.

Liettua: Liettuan makrotaloudessa ei havaittu epétasapainoja makrotalouden epatasapainoa
koskevan menettelyn edellisilla kierroksilla  Péivitetyn tulostaulun indikaattoreista
ulkomainen nettovarallisuusasema ja tyottomyys ylittavét ohjeellisen kynnysarvon.

Liettuan negatiivinen ulkomainen varalisuusasema ylittéa kynnysarvon, mutta se on
parantunut huomattavasti. Liséksi nettomaaréinen ulkomaanvelka on laskenut huomattavasti
maahan suuntautuvien suorien ulkomaisten sijoitusten my6td Vaihtotase oli lievasti
ylijd@mainen vuonna 2013, mutta sen ennustetaan kéantyvan hivenen alijadmaiseks vuonna
2015, kun kotimainen kysynta kasvaa. Vientimenestys vaikuttaa hyvdtsa, ja
vientimarkkinaosuudet ovat kasvaneet huomattavasti. Kustannuskilpailukyvyn indikaattorit
oval suhteellisen vakaita, vaikka ykskkotyokustannukset ovat kasvaneet hieman
tyomarkkinatilanteen  kiristymisen vuoksi. Vengan asettamat pakotteet johtavat
todenndkoisesti viennin ja BKT:n supistumiseen lyhyella akavalilla Yleisesti ottaen

heikentavdt maan kasvupotentiaalia. Seka yksityisen etta julkisen sektorin velkasuhteet ovat
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suhteellisen pienia. Yksityissektori vahentda
edelleen velkaantunei suuttaan, ja
finanssisektorin ~ ulkopuolisille  yrityksille
myonnettyjen uusien luottojen kasvu on
hidasta.  Asuntojen  readihinnat  ovat
vakiintuneet viime vuosina. Tyottomyys,
nuorisotyottomyys ja pitk&aikaistyottomyys
ovat laskeneet selvasti. Kokonaisty6ttomyyden
arvioidaan laskevan léhelle kynnysarvoa
tulevina vuosina. Koéyhia ja sosiaalisesti
syrjaytyneita on edelleen erittain paljon, mutta
myonteinen kehitys tydmarkkinoilla vauhdittaa
heiddn ma&ransd vahenemistd&. Komissio el

tassd  vaiheessa  ryhdy  perustedllisiin
jatkotutkimuksiin makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn

yhteydessa.

Luxemburg: Komissio totes maaliskuussa
2014, ettd Luxemburgin  makrotalouden
ongel mat eivét aiheuta merkittavia

Kuvio A14: Ulkomainen nettovarallisuusasema
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—— Ulkomainen nettovarallisuusasema

Lahde: Eurostat

Huom. * viittaa maksutasekirjan 5. painokseen ja
EKT95:een - sarjassa katkos vuonna 2008.
Lisatietoj a tilastoliitteessa.

Pois lukien varantosaamiset.

makrotaloudellisia riskgjd, elka niitd endd pideta makrotalouden epétasapainoa koskevassa

menettelyssd tarkoitettuina epatasapainotiloina.  Péivitetyn tulostaulun

yksikkétyokustannukset, luotonannon kasvu
ylittévét ohjeellisen kynnysarvon.

indikaattoreista
yksityissektorilla ja yksityissektorin velka

Luxemburgin huomattava vaihtotaseen Kuvio A15: Yksikkdtyokustannukset ja vaihtotase

ylijddma jatkoi supistumistaan vuonna
2013. Kehityksen taustalla oli runsaan
tuonnin lisdksi investointien
véheneminen. Tama viittaa sihen, etta
kolmen vuoden indikaattori alittaa nyt
kynnysarvon.  Vientimarkkinaosuuksien
kasautuneet menetykset aittavat
kynnysarvon vuonna 2013 koetun kasvun
seurauksena. Y ksikk6tyokustannukset
ovat edelleen suhteellisen dynaamisia,
vaikka niiden kasvu oli aiempaa
maltillisempaa vuonna 2013. Padasiassa
finanssialan  ulkopuolisilla  yrityksilla
olevan suuren yksityissektorin velan
taustalla ovat yleisesti ottaen rgat
ylittavét suuret yritysten sisdiset lainat,
joiden vastapainoks  yrityksilla on
huomattavat omaisuuserét. Julkinen velka
on toistaiseksi maltillisella tasolla, mutta
vaeston ik&antymiseen liittyvien
vastuiden kasvu muodostaa pitkdla
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Lahde: Eurostat, komission yksikot
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aikavdilla merkittavan kestévyysriskin. Kotimaan rahoitusvakauteen kohdistuu mittavan
finanssisektorin vuoks tiettyja riskgd mutta ne ovat suhteellisen vahdisia, koska
finanssisektori on samanaikaisesti seka monipuolinen etta erikoistunut. Lisaksi kotimaisten
pankkien vakavaraisuus- ja maksuvalmiussuhdeluvut ovat terveet. Asuntojen hintojen
dynaamisuus on kuitenkin huolenaihe. Vaikka rajun korjausliikkeen riski ndyttéa olevan
vahainen, tarjontapuolella on ongelmia, ja investoinnit asuntorakentamiseen ovat laskussa.
Komissio e tassd vaiheessa ryhdy perustedlisiin jatkotutkimuksiin - makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettel yn yhteydessa.

Unkari: Komissio totesi maaliskuussa 2014, etta Unkarin taloudessa on epéatasapainotiloja,
jotka edellyttavét seurantaa ja maardtietoisia politiikkatoimia. Ongelmat liittyvét erityisesti
maan suuren negatiivisen ulkomaisen nettovarallisuusaseman jatkuvaan sopeuttamiseen ja
suhteellisen suureen julkiseen velkaan.®’ Useat péivitetyn tulostaulun indikaattorit ovat

vientimarkkinaosuuksien menetykset, julkinen velka ja tyottomyysaste.

Vaihto- ja pddomataseen vuodesta 2010

kasvaneet ylijéamét ovat varmistaneet Kuvio A16: Ulkomainen nettovarallisuusasema
ulkomaisen nettovaral lisuusaseman ja vaihtotase

kestdvan parantumisen, mutta se on
edelleen hyvin negatiivinen. Vaihtotaseen
parantuminen on viime aikoihin saakka
johtunut padasiassa heikosta kotimaisesta
kysynndstd. Vientimenestys on ollut
yleisesti ottaen heikko, mik& on johtanut
vientimarkkinaosuuksien  merkittavaan
vahenemiseen. Samaan alkaan
yksikkétyokustannusten kasvu on ollut
suhteellisen dynaamista, vaikka reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi on
heikentynyt. Yksityissektorin velkavivun
vahentaminen on jatkunut vaikeassa  -120 ’ -8
tilanteessa, koska  jérjestamattomia
|UOttOja. on__ paljon’ . fmanssusektorl 0 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 w0
kamppallee liidllisten rasitteioen kanssa, mmmm Ulkomainen nettovarallisuusasema
luottovirrat ovat negatiiViSia ja = = = Vaihtotase (asteikko oikealla)
inflaatiokorjatut asuntojen hinnat |askevat
jatkuvasti. Velkakivun  vahentdminen
alkoi kuitenkin hidastua vuoden 2013 puolivélissa tuettujen lainaohjelmien ja kasvun
piristymisen vuoksi. Julkisen velan asteittainen vahentyminen on jatkunut, mutta ei tarpeeksi
nopeasti, kun otetaan huomioon &killisten héirididen mahdollisuus. Talouden niukan
kasvupotentiaalin  ja vauuttariskien valinen negatiivinen kierre voi lisdtd maan
haavoittuvuutta. Tyottomyysindikaattori ylittéa vain niukasti kynnysarvon padasiassa siksi,
etta tydvoimaosuus on noussut. Tyottdmyyden vahenemisen odotetaan jatkuvan. Nuorten
tyomarkkinatilanne on kohentunut, mutta pitkdaikaistyottomien médra on pysynyt suurena.

Unkari

% suhteessa BKT:hen
N
% suhteessa BKT:hen

Lahde: Eurostat

3" Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn ja muiden tavanomaisten valvontamenettelyjen lisaksi

komissio on tiiviisti seurannut Unkarin talouskehitysta ja politiikkatoimien tayténtédnpanoa ohjelman
jalkeisen valvonnan puitteissa. Viimeisin kertomus on saatavilla osoitteessa
http://ec.europa.eu/economy_finance /assistance_eu ms/documents’hu_efc_note 5th_pps mission_en.pdf
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Maan tydvoimaosuus lukeutuu viimeaikai sesta kasvusta huolimatta EU:n ahaisimpiin. Kaikki
koyhyysindikaattorit ovat heikentyneet huomattavasti kriisin alkamisen jakeen. Komissio
katsoo, ettd kun otetaan huomioon my6s maaliskuussa 2014 havaitut maaratietoisia toimia
edellyttavat epatasapainot, on hyodyllista vield tutkia epétasapainojen jatkumiseen liittyvia
riskeja tai niiden purkamista.

Malta: Komissio péétteli maaliskuussa 2014, ettd Matan makrotalouden haasteet eivét
muodosta merkittavia makrotaloudellisia riskejd, jotka voitaisiin katsoa makrotalouden
epdtasapainoa koskevassa menettelyssd tarkoitetuiks  epdtasapainotiloiksi.  Péivitetyn
tulostaulun indikaattoreista nimellisten yksikkotyokustannusten muutos seka julkisen ja
yksityisen sektorin velkaantuneisuus ylittéavéat ohjeellisen kynnysarvon.

Ulkoisen tasapainon palauttaminen on kyvio A17: Velka

edennyt, ja vahtotase oli ylijé@mainen 300 Malta
vuonna 2013. Tuonti lisdéntyy suurten

investointihankkeiden seurauksena, ja sen 250
odotetaan johtavan vaihtotaseen tilapéiseen
heikkenemiseen  vuosina  2014-2015.
Huolimatta ulkoisen tasapainon
parantumisesta viime vuosina Maltan
viennin markkinaosuus supistui  vuonna
2013 jo viidetta vuotta perdkkain.
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Kokonaismuutos on kuitenkin edelleen B -
ohjeellisen kynnysarvon rajoissa. >0

Nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu o

on hieman kynnysarvon ylapuolella. Nama 04* 05* 06* 07* 08* 09 10 11 12 13
muutokset heijastavat talouden muuttuvaa Kotitaloudet '
rakennetta, mutta voivat jatkuessaan merkité T g e

myos kilpailukyvyn heikkenemisen riskega
Padasiassa  finanssialan  ulkopuolisilla
yrityksilla  olevan yksityisen velan Huom: * viittaa EKT95:een - katkos sarjassa
suhtedllisen suuri madra on edelleen Kotitalouksien ja finanssialan ulkopuolisten yritysten
laskusuunnassa. Tama johtuu  osittain velassa vuonna 2009. Lisatietoja tilastoliitteessa.
kestdvasta talouskasvusta, mutta osasyyna

siihen on myds yrityssektorin luotonsaannin vaikeutuminen seurauksena siitd, etta pankit ovat
tiukentaneet luotonantostandardejaan, erityisesti rakennusalan osalta. Julkinen velka suhteessa
BKT:hen on edelleen lisdantynyt, mutta sen odotetaan vakautuvan ja kdantyvan laskuun ens
vuonna. Vaikka suuri ja padasiassa kansainvaliseen toimintaan suuntautunut pankkisektori
purkaa velkaantumista, sen vaikutus talouden toimeliaisuuteen on ollut raallinen, koska
kotimaisten varojen ja vastuiden osuus niiden taseessa on pieni. Asuntojen vakaa
hintakehitys, voimakas tyollisyyden kasvu, vaikka tyGvoimaosuus onkin suhteellisen
alhainen, ja ahainen ty6ttdmyysaste pienentavét siséisten epédtasapainotilojen riskid. Komissio
el tassa vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epétasapainoa
koskevan menettel yn yhteydessa.

Lahde: Eurostat

Alankomaat: Maaliskuussa 2014 komissio katsoi, etta Alankomaiden makrotaloudessa oli
epédtasapainoja, jotka liittyivat varsinkin asuntomarkkinoiden korjausliikkeen jatkumiseen
seka kotitaloussektorin suureen velkaantuneisuuteen. Paivitetyn tulostaulun indikaattoreista
vaihtotaseen  ylijaéama, vientimarkkinaosuuksien menetykset, yksityisen  sektorin
velkaantunei suus ja julkisen sektorin velkaantuneisuus ylittéavéat ohjeellisen kynnysarvon.
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Alankomaiden jatkuvasti suuri vaihtotaseen
ylij&8ma on seurausta suurista si&stoista ja Kuvio A18: Katitalouksien velka ja asuntohintaindeksi

rakenteel lisesti heikoista  kotimaisista Alankomaat

yksityisistd investoinneista, jotka laskivat 10 Ho
edelleen  vuonna  2013.  Adteittaisen N S N 100
elpymisen odotetaan kuitenkin tukevan - N

investointgga vuonna 2014 ja sen jalkeen, 100 N %
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kaventuneet jonkin verran g

vientimarkkinaosuuden  noustua  hieman § 0 60
vuonna 2013 osittain jalleenviennin vahvan

kehityksen ansiosta. o %

Y ksikkotyokustannukset  ovat  kasvanet, . o
mutta kynnysarvon rajoissa.  Yksityisen 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
sektorin velka on sdilynyt vakaana ja sen otz loUKS e velka

maara yllttaa SGIVéStl kynr_]ysarvon’ val kka = = = Deflatoitu asuntohintaindeksi (asteikko oikealla)
kotitalouksien velkaantumista on purettu | snde: Eurostat

aktiivisesti. Yksityisen sektorin  hallussa

olevien rahoitusvarojen suuri madra pienentéa riskga Lisdksi muutokset politiikassa, kuten
asuntolainojen verovahennysten pienentaminen ja asuntolainojen luototusasteet, auttavat
purkamaan  kotitalouksien velkaantumista ja tasapainottamaan  finanssisektoria.
Asuntomarkkinat nayttavéat elpyvan. Asuntojen hinnat kohoavat ja asuntokauppojen ja
rakennuslupien lukuméaérd on kasvussa. Tama pohjustaa tietd kotitalouksien investointien
lisdantymiselle. Julkinen velka on pysynyt vakaana kynnysarvon yldpuolella. Komissio
katsoo, ettd kun otetaan huomioon myds maaliskuussa 2014 havaittu epatasapaino, on
hyGdyllista viela tutkia epatasapainon jatkumista tai sen purkamista.

Itavalta: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisilla kierroksilla
Itévallassa e havaittu makrotalouden epétasapainoja. Paivitetyn tulostaulun indikaattoreista
vientimarkkinaosuuksien menetykset ja julkisen sektorin velka ylittavat ohjeellisen
kynnysarvon.

Kuvio A19: Velka
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ongelmat nayttavdat vahaisilta, slla Kotitaloudet
yksikkotyokustannusten kasvu on s [inanssialan ulkop. yritykset
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kohtuullista ja jd& alle kynnysarvon ja reaalisen efektiivisen valuuttakurssin kehitys vastaa
euroadlueen kauppakumppaneita. Yksityisen sektorin velka j&& hieman kynnysarvon
alapuolelle ja se on pysynyt suhteellisen vakaalla tasolla. Yksityisen sektorin luottokanta
kasvaa edelleen, joskin maltillisesti. Julkisyhteisojen velka ylittéa edelleen kynnysarvon, mika
johtuu osittain kriisiin liittyvasta finanssialan laitosten rakenneuudistuksesta ja pdégomapohjan
vahvistamisesta, jonka odotetaan lisddvan julkista velkaa noin 6 prosenttiyksikkda suhteessa
BKT:hen vuonna 2014. Vaikka riskit ovat edelleen huomattavia, julkisyhteisfjen ja
finanssialan vélista negatiivista kierrettd on saatu pienennettyd muun muassa térkeimpien
rahoituslaitosten rakenneuudistusprosessilla. Pankkisektorin tiiviit yhteydet Keski-, It& ja
Kaakkois-Euroopan maihin merkitsevét sitd, ettd Itévallan pankkijérjestelma on alttiina
geopoliittisille  riskeille ja kysaslla markkinoilla vallitseville  makrotalouden
kehityssuuntauksille. Tama riski nayttda kuitenkin jonkin verran pienemmalta kuin aiemmin.
Lisdks siihen liittyy itavaltalaisten pankkien suorittama asteittainen velkavivun purkaminen,
joka ilmenee finanssialan velkojen vahenemisena ja siirtymisena vdhemman riskialttiisiin
maihin ja vakaampiin paikallisin rahoitusléhteisiin. Asuntojen hintojen osalta on viitteita
Sitd, ettéd vuonna 2012 asuntojen hinnoissa havaittu voimakas kasvusysdys on laimentunut
huomattavasti, vaikkakin eri tahtiin eri puolilla maata. Komissio e tassa vaiheessa ryhdy
perusteellisiin  jatkotutkimuksiin  makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
yhteydessa.

Puola: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisilla kierroksilla Puolassa el
havaittu makrotalouden epétasapainotiloja. Péivitetyn tulostaulun indikaattoreista ulkomainen
nettovarallisuusasema ja ty6ttomyysaste
ovat ohjedllista kynnysarvoa heikompia.

Kuvio A20: Ulkomainen nettovarallisuusasema
Ulkomainen nettovarallisuusasema on yha

e e . . . . Puola
erittéin negatiivinen ja sen heikkeneminen 0
jatkui - maltillisesti  vuonna  2013.
Ulkomainen nettovelka on kuitenkin 20
huomattavasti pienempi kuin ulkomainen — _
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rajoissa ensimméista kertaa sitten vuoden
2007. Tama on seurausta kauppataseen -100
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alijazmasta. Kessentunut L versbensiatuest omen patomanehonse et
vientimarkkinaosuus on pysynyt vakaana m— Muut sijoitukset (netto)
viimeisten  viiden vuoden akana. Jsgﬁéglnig?'stgtk(sféégftw)
Vientimarkkinaosuuden kasvu vuonna =& Ulkomainen nettovarallisuusasema

2013 on kompensoinut viime vuosien Léhde: Eurostat

menetyksia.  Yksityisen sektorin velka Huom * viittaa maksutasekirjan 5. painokseen ja
suhteessa BKT:hen on edelleen EU:n EKT95:een-

alhaismpia, ja se on noussut vain Pois lukien varannot.

marginaalisesti. Julkinen velka on pysynyt jokseenkin vakaana hieman alle kynnysarvon, ja
sen odotetaan supistuvan vuonna 2014, mika johtuu lahinna viimeaikaisista muutoksista
toisen pilarin elakearjestelméan. Pankkisektori on hyvin pddomitettu, likvidi ja kannattava.
Y ksityisen sektorin luottovirta on positiivinen mutta edelleen heikko verrattuna vuotta 2007
edeltavéan akaan. Vauuttamaardiset kiinteistdluotot muodostavat edelleen suuren osan
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kaikista kiinteistéluotoista, mutta niiden méadra pienenee tasaisesti. Tyo6ttomyysaste nousi
kynnysarvoon tarkastelugjanjaksolla, mutta tuoreemmat tiedot osoittavat laskusuuntausta,
mahdolliset taloudelliset seuraukset ja aiemmin odotettua heikommat taloudelliset ol osuhteet
Euroopan unionissa. Komissio e tassa vaiheessa ryhdy perustedlisiin jatkotutkimuksiin
makr otal ouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.

Portugali: Toukokuun 2011 ja kesdkuun 2014 vélisena aikana Portugali sai rahoitustukea
makrotal ouden sopeutusohjelman toteuttamiseen®. Sen vuoksi epatasapainotilojen valvontaja
korjaavien toimenpiteiden seuranta toteutettiin makrotalouden epétasapainoa koskevan
menettelyn sijasta sopeutusohjelman yhteydessa. Portugali on edistynyt ohjelman ansiosta
huomattavasti taloutensa heikkouksiensa korjaamisessa ja makrotalouden riskien
pienentamisessa. Paivitetyssa tulostaulussa  yyio A21: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase
useat indikaattorit ovat  kuitenkin
ohjeellisa  kynnysarvoja  heikompia,
nimittdin -~ ulkomainen nettovaralisuus,
yksityisen sektorin velka, julkinen velka ja
tyottomyys.

Portugali

Negatiivinen ulkomainen
nettovarallisuusasema on erittéin suuri, ja
sen suuntaus on kasvava. Ulkomaisen
nettovarallisuusaseman kasvu on kuitenkin
hidastunut léhes pysdhdyksiin. Tama on
seurausta vai htotaseen tasapai nottumisesta,
joka johtuu viennin kasvusta ja tuonnin
supistumi sesta. Kasaantuneet
vienti markkinaosuuden menetykset . 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 “
laskivat kynnysarvon alapUOIe”e mmmm Ulkomainen nettovarallisuusasema
seurauksena vientimarkki naOSUUden = == Vaihtotase (asteikko oikealla)

kgsms;a ~ vuonna 2013. Tqma Lahde: Eurostat

viimeaikainen kasvu on yhdenmukaista

kustannuskilpailukyvyn  paranemisen kanssa, joka nékyy asteittain aenevina
yksikkétyokustannuksina ja reaalisen efektiivisen valuuttakurssin vakautena. Yksityinen
velka on hyvin korkealla tasolla, ja kotitalouksien ja yritysten pyrkimykset purkaa
velkaantumista ovat supistaneet yksityisen sektorin velkasuhdetta vain vahan. Myaos julkisen
velan maéra on edelleen hyvin suuri. Se kuitenkin saavutti todenndkoisesti huippunsa vuonna
2013, ja sen odotetaan alkavan vahitellen supistua. Y htd pankkia koskevista viimeaikaisista
tapahtumista huolimatta Portugalin pankkisektorin vakauttaminen on onnistunut. Pankkien
paddomittaminen on riittavaa, ja markkinaldhtdisen likviditeetin saatavuus paranee edelleen.
Jarjestaméttomien lainojen suuren maéran ja taloudellisen ympériston yleisen heikkouden
vuoksi pankit ovat edelleen attiita makrotalouden héiritille, mika rajoittaa niiden kykya
tarjota rahoitusta reaalitaloudelle. Tyottomyys on edelleen erittéin korkealla, vaikka se on
jatkanut asteittaista alenemista vuoden 2013 huipputasolta. Nuoriso- ja pitkaaikai sty6ttomyys
ovat erittdin korkealla tasolla, ja muut sosiaaliset indikaattorit antavat edelleen syyta huoleen.
Portugalin siirtyessa EU:n tavanomaisen valvonnan piiriin komissio pitaa hyodyllisena tutkia

[e2]
% suhteessa BKT:hen

-10

% suhteessa BKT:hen

¥  Ks. julkaisu "The Economic Adjustment Programme for Portugal, 2011-2014”, European Economy-

Occasional Papers 202, jossa esitetddn arvio sopeutuschjelman yleisesta téytéantéonpanosta ja Portugalin
talouden poliittisista haastei sta.
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tarkemmin asiaan liittyvid riskgja perusteellisessa tarkastelussa epatasapainotilojen
esiintymisen arvioimiseksi.

Romania: Romania on saanut kevadstda 2009 akaen rahoitustukea, jolla tuetaan
sopeutusohjelmia, koska sen maksutaseeseen kohdistuu edelleen riskegjd. Tala hetkella tuki
myonnetdan ennalta varautuvana tukena. Tassd yhteydessa on valvottu epatasapainoja ja
seurattu korjaavia toimenpiteitd. Sen ja@lkeen kun meneilld olevasta jarjestelysta tehtiin
sopimus syksylla 2013 yhtaan tarkistusta

el ole saatu menestyksekkaasti padtokseen Kuvio A22: Ulkomainen nettovarallisuusasema
jaohjelman on maara paéttya syyskuuhun ja vaihtotase

2015 mennessa. Péivitetyssa tulostaulussa
ulkomainen nettovarallisuusasema on
edelleen huomattavasti ohjeellista
kynnysarvoa heitkompi.

Romania

Romanian erittain negatiivinen
ulkomainen nettovarallisuusasema on
seurausta vai htotaseen alijdamien
kasaantumisesta  kriisi&  edelténeen
ganjakson akana. Nama alijdamat
rahoitettiin ~ suurelta osin  suorilla
ulkomaisilla sijoituksilla. Tama tarkoittaa
Sitd, ettd ulkomaisen nettovelka on
hieman pienempi  kuin ulkomainen
nettovarallisuus, vaikka se on edelleen
korkea. Vaihtotase on tasapainottunut, 04* 05* 06* 07* 08 09 10 11 12 13
mutta vuonna 2013 ki rjattiin viela pieni mmmm Ulkomainen nettovarallisuusasema
alijgdama, jonka odotetaan hieman = = = \/ajhtotase (asteikko oikealla)
Iis%iantyyén .tule\./.in.a vuosina | shde: Eurostat

Ulkomaisten suorien sijoitusten maaré on
selvasti aempi  kuin ennen kriisia
Vientitulokset ovat olleet hyvig ja
Romania on lisannyt markkinaosuuttaan,
varsinkin vuonna 2013. TyOn tuottavuus on parantunut tuntuvasti vuodesta 2012, mutta
yksikkotyokustannukset nousivat vuonna 2013. Yksityisen sektorin velka on suhteellisen
pieni, ja arvioiden mukaan se laski voimakkaasti vuonna 2013 voimakkaan nimelliskasvun
ansiosta. Finanssisektori on edelleen hyvin pdaomitettu ja likvidi, mutta rahoituksen valitys
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Huom * viittaa maksutasekirjan 5. painokseen ja
EKT95: een - katkos sarjassa vuonna 2005
(vaihtotase) ja vuonna 2008 (ulkom

pienentyneen tuntuvasti vuonna 2014, ne haittaavat yksityissektorille suunnatun luottokannan
kasvua. Asuntomarkkinoilla asuntojen hintojen inflaatiokorjaus jatkuu, tosin aiempaa vuosia
hitaampana. Heikot kiinteistbmarkkinat luovat haasteita pankkien lainasalkuille, jotka
perustuvat suurelta osin kiinteistéluottoihin. Tydmarkkinoilla nuorisoty6ttdmyys ja niiden
nuorten osuus, jotka eiva ole tydeldmassd ta koulutuksessa, on edelleen korkea, ja
tyovoimaosuus on EU:n ahaisimpia. Koyhyys ja sosiaalinen syrjaytyminen ovat EU:n
korkeimpia. Perdkkaiset taloudellisen avun ohjelmat ovat auttaneet vahentamaan
taloudellisia riskgja Romaniassa. Kun otetaan huomioon syyskuun 2015 loppuun mennessa
paattyvan varautumigarjestelyn puolivuotistarkastusten toteuttamisen  viivastyminen,
Romania olisi otettava jélleen makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn mukaisen
valvonnan piiriin. Tahan sisaltyy perusteellisen tarkastelun laatiminen, jotta voidaan tutkia
tarkemmin epatasapainojen jatkumista ja riskeja tai niiden purkamista.
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Slovenia: Maaliskuussa 2014 komissio katsoi, etta Sloveniassa oli liiallisia makrotalouden
epatasapainoja, jotka edellyttivat erityista valvontaa ja voimakkaita politiikkatoimia.
Maarétietoiset toimet ovat erityisesti tarpeen, jotta voidaan poistaa talouden rakenteesta
alheutuvat riskit. Tédle rakenteelle on tyypillista yritysten helkko hallinnointi- ja
ohjaugarjestelma, valtion pitkdlle meneva osallistuminen talouseléméaan, yritysten
ylivelkaantuminen, kustannuskilpailukyvyn heikkeneminen ja julkisen velan kasvu. Kuten
maaliskuussa 2014 ilmoitettiin, komissio on euroalueelle annetun suosituksen mukaisesti
ottanut kayttoon politiikan taytantéonpanon erityisvalvonnan Slovenian osalta™. Pébivitetyn
tulostaulun indikaattoreista ulkomainen nettovarallisuusasema, vientimarkkinaosuuden
muutos ja julkisyhteisdjen velka ovat ohjeellista kynnysarvoa heikompia.

Vaihtotaseen aijgdmén  voimakas Kuvio A23: Ulkomainen nettovarallisuusasema

korjausliike jatkui, ja vuonna 2013 ja vaihtotase
paastiin  huomattavaan ylijaéamaan, kun Slovenia
vienti kasvoi ja kotimainen kysynta 10

supistui. Taman seurauksena Slovenian

ulkomainen nettovarallisuusasema 0
parantui huomattavasti, vaikka se on viela
niukasti kynnysarvon ylapuolella. Viiden
vuoden laskun jalkeen  Slovenian
vientimarkkinaosuudet kasvoivat vuonna
2013. Hinta- ja kustannuskilpailukyvyn

-10
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yksikkotyokustannukset ovat ainoastaan
vakautuneet kriisin alkuvuosien jyrkan
nousun jalkeen. Yksityisen sektorin velka
on edelleen vdhentynyt, koska yritysten
velkaantuneisuus on pienentynyt. Tama
johtui  suurelta osin luotonannon
véhentymisesté aka olemassa olevien = UJlkomainen nettovarallisuusasema = == = Vaihtotase
luottojen uudelleenjarjestelysta. | ahde: Eurostat

Ké&ynnissd oleva finanssialan velkavivun
purkaminen  nopeutui  huomattavasti
vuonna 2013, koska jarjestamattomia
lainoja dirrettiin valtion omistuksessa
olevaan pankkien omaisuuseria hoitavaan omai suudenhoitoyhtiéon ja koska hallitus osallistui
pankkien pddomittamiseen. Taman seurauksena julkisen talouden kokonaisvelka kasvoi
jyrkasti ja on nyt huomattavasti yli kynnysarvon. Tyottomyysaste oli korkeimmillaan vuonna
2013, mutta j&i ohjeellisen kynnysarvon alapuolella. Pitk&aikaisty6ttomyys kuitenkin nousi
vuonna 2013 ennétystasolle. Komissio katsoo, etta kun otetaan huomioon myds maaliskuussa
2014 havaitut liialliset epatasapainot, on hyodyllista vielda tutkia, missd méaarin
makrotalouden riskit ovat jatkumassa, sekd seurata edistymista liiallisten epéatasapainojen
pur kami sessa.

-50
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Huom * viittaa maksutasekirjan 5. painokseen ja
EKT95: een - katkos sarjassa vuonna 2009
(vaihtotase). Lisatietoja tilastoliitteessa.

¥ Ks. COM(2014) 150, 5.3.2014, ja suositus euroalueelle (2014/C 247/27, EUVL C 247, 29.7.2014, s. 141).
Erityisvalvontaa koskevat kertomukset julkai staan.
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Slovakia: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisilla kierroksilla
Slovakiassa e havaittu makrotalouden epétasapainotiloja.  Péivitetyn tulostaulun
indikaattoreista ulkomainen nettovarallisuusasema ja ty6ttomyysaste ovat edelleen ohjedllista
kynnysarvoaan heikommat. _ ) o o

Kuvio A24: Tydmarkkinoita ja sosiaalista tilannetta
Slovakian ulkomainen kuvaavat indikaattorit
nettovarallisuusasema heikkeni  hieman 20 Slovakia 70
vuonna 2013, mutta sen ulkomaanvelka 18
on pysynyt alhaisenaja verrattain vakaana
ulkomaisten suorien sijoitusten suuren
maéran vuoksi. Vaihtotase on parantunut, 14
ja se oli hieman ylijgdméanen vuosina 12 69
2012 ja 2013. Vientitulokset nayttavét 10
olevan vakaita, ja markkinaosuuden
kasaantuneet menetykset olivat vahaisia
vuonna 2013, jolloin tapahtui hieman
kasvua. Hinta- ja kustannuskilpailukyvyn
muutokset eivét aiheuta huolta, silla seka
reaaliset efektiiviset valuuttakurssit etta
yksikkdtyokustannusten  nousu  ovat 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
pysyneet vakaina. Yksityisen sektorin mmm— Tyivoimaosuus (asteikko oikealla)
velkakehitys on pysynyt vakaana, ja Tyotomyysaste .
luottokanta on kasvanut maltillisesti. Koyhyysriski (% kokonaisvaestosta)
Pankkisektori ~on  edelleen  hyvin Lahde: Eurostat
padomitettu ja velkojen kokonaisméaéran arvioidaan laskeneen hieman vuonna 2013. Julkisen
talouden velkasuhde jatkoi kasvua vuonna 2013, mutta on edelleen ale kynnysarvon.
Asuntojen hinnat vakiintuivat vuonna 2013 laskettuaan sitd ennen neljana perakkéaisena
vuonna.  Sitkedt alueelliset erot talouskasvussa ja  tydllisyydessa  nakyvéat
tyomarkkinakehityksessa. Tyottomyys on edelleen térkeimpid talouspoliittisa ongelmia
ottaen huomioon sen sosiaaliset vaikutukset. Suurin osa ty6ttomista on pitk&aikai styottomia,
minkd vuoks tyottomyys vaikuttaiss olevan luonteeltaan rakenteellista. MyOs
nuorisoty6ttomyys on vakava ongelma. Komissio e téssa vaiheessa ryhdy perusteellisiin
jatkotutkimuksiin makrotal ouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.
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Suomi: Maaliskuussa 2014 komissio tuli  kyyio A25: Vientimarkkinaosuudet ja vaihtotase
siihen tulokseen, etta Suomen

Suomi

makrotaloudessa  on  epétasapainoja, ! 0.7
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Lahde: Eurostat
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markkinaosuuttaan nopeammin kuin mink&n muun vienti EU:ssa. Vakka valtaosa
menetyksista gjoittui vuosille 2009-2010, Suomi e pystynyt saavuttamaan useimmissa
muissa EU-maissa  toteutunutta  vientimarkkinaosuuksien  kohtuullista  kasvua.
Y ksikkotyokustannusten epasuotuisa kehitys haittaa myds kustannuskilpailukykya. Vaikka
perinteisten teollisuudenal ojen rakenneuudistus on meneilléén, on syyta kiinnittdd huomiota
mahdollisiin rakenteellisiin heikkouksiin, joita on kilpailukyvyn heikkenemisen taustalla ja
jotka ragjoittavat sopeutumiskykya seka yksityisella etta julkisella sektorilla. Yksityisen
sektorin velkasuhde on edelleen korkea, ja erityisesti yrityslainojen osuus on suuri. Samaan
aikaan finanssialan velkojen vaheneminen vuonna 2013 on osoitus velkavivun purkamisesta.
Asuntojen reaalihintojen lieva lasku jatkui vuonna 2013, mika pienentda asuntomarkkinoiden
ylikuumenemisen riskid. Lisaéntyviin aluedllisiin eroihin on kuitenkin kiinnitettéva tarkoin
huomiota. Tydttomyys on kasvussa, ja kasvuympdristd pysyy erittdin heikkona. Komissio
katsoo, etta kun otetaan huomioon myts maaliskuussa 2014 havaitut epdtasapainot, on
hyodyllista vield tutkia epatasapai nojen jatkumista tai purkamista.

Ruotsi: Komissio katsoi maaliskuussa 2014, ettd Ruotsin makrotaloudessa oli epatasapainoja
erityisesti kotitalouksien velkaantuneisuuden ja asuntomarkkinoiden tehottomuuden vuoksi.
Paivitetyn tulostaulun indikaattoreista vaihtotaseen ylijaama, vientimarkkinaosuuden
menetykset ja yksityisen sektorin velka ovat ohjeellisia kynnysarvoja suuremmat.

Vaihtotaseen ylijaééma on pysynyt vakaana Kuvio A26: Katitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
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johtuu suhteellisen suurista sdastbista seka

yksityisella ettd julkisella sektorilla ja 80 140
vaimeasta investointitoiminnasta  viime d 1P
vuosing, vaikka taman odotetaan elpyvan. %

Ruotsin vienti on menettanyt huomattavasti 60 ’ 120

100

markkinaosuuttaan viime vuosina, ja
vakka tdma kehitys hidastui vuonna 2013,
kasaantuneet menetykset ylittavét
kynnysarvon. Kustannuskilpailukyvyn
indikaattorit eivat kuitenkaan viittaa

50 110

2005=

100

30 90

% suhteessa BKT:hen
8

ongelmiin, silla yksikkétyokustannusten % %
kasvu oli suhteellisen véhéistd vuonna 10 70
2013. Yksityisen sektorin korkea velka-

- 0 60
aste on pysynyt vakaana, mutta siihen on 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
edelleen syytd kiinnittéd huomiota. mmm Kotitalouksien velka
Yritysten velkaantuneisuus on Véhentynyt = = = Deflatoitu asuntohintaindeksi (asteikko oikealla)

vuodesta 2009, mutta se on edelleen korkea
ja sen odotetaan kasvavan jélleen
luottovirtojen  elpyessa.  Kotitalouksien  velkaantumisen kasvu on  hidastunut
Kiinnitysluottouudistusten jalkeen, mutta kotitalouksien velka on jalleen kdéantynyt kasvuun
vuodesta 2012. Julkisyhteisdjen velka on suhteellisen alhainen. Inflaatiokorjatut asuntojen
hinnat vakiintuivat korkealle tasolle vuosina 2011 ja 2012, mutta ne ovat alkaneet jalleen
nousta vuoden 2013 puolivalistd ja asuntomarkkinat ovat edelleen alttiit epavakadle
kehitykselle, joka voi ragjoittaa vakavasti asuntojen tarjontaa. Pankkien riskit vaikuttavat
olevan halinnassa, vaikka kotitalouksien suuri velkaantuneisuus liséd pankkien
haavoittuvuutta luottamuksen heikentymiselle, jos asuntojen hinnat laskevat tuntuvasti. Koska
pankit ovat suuressa maarin riippuvaisia markkinoilta saatavasta rahoituksesta,
luottamuskriisi voisi nopeasti lisdta pankkien rahoituskustannuksia ja aheuttaa paineita

Lahde: Eurostat
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akillisempéaan velkavivun purkamiseen. Komissio katsoo, etté kun otetaan huomioon my6s
maaliskuussa 2014 havaitut epatasapainot, on hyodyllistd vield tutkia epétasapainojen
jatkumista tai purkamista.

Yhdistynyt kuningaskunta: Komissio katsoi maaliskuussa 2014, ettd Y hdistyneen
kuningaskunnan makrotaloudessa on epétasapainoja, jotka liittyvét erityisesti kotitalouksien
velkaan, joka on yhteydessd asuntovelan suureen maardan ja asuntomarkkinoiden
rakenteellisiin ~ ominaispiirteisiin, ja koska Yhdistyneen kuningaskunnan viennin
markkinaosuus pienentyy. Péivitetyn tulostaulun indikaattoreista vientimarkkinaosuuksien
menetykset seka yksityisen jajulkisen sektorin velka ylittéavét ohjeellisen kynnysarvon.

Vaihtotaseen alijédma kasvoi edelleen
vuonna 2013, vaikka kolmivuotinen Kuvio A27: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeks

indikaattori on edelleen niukasti 102 Yhdistynyt kuningaskunta 115
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nousu jatkuu edelleen  pienen
korjaudliikkeen jalkeen. Alueelliset
vaihtelut asuntojen hintojen nousussa
yhdessa jatkuvasti korkean
velkaantuneisuuden kanssa viittaavat siihen, ettd asuntosektori voi olla keskipitkalla
aikavdlilla altis hairidille, jotka voivat vaikuttaa koko talouteen. Julkisen velan suuri mééra on
edelleen huolestuttava. Sen kasvuvauhti on hidastunut viime aikoina, mutta se e ole viela
saavuttanut huippuaan. Tyollisyys jatkaa tervetta nousua, ja nuorisotyottomyys ja tydeldaman
tai koulutuksen ulkopuolella olevien nuorten osuus on vahentynyt. Komissio katsoo, etta kun
otetaan huomioon my6s maaliskuussa 2014 havaitut epatasapainot, on hyodyllista viela tutkia
epatasapainojen jatkumista tai purkamista.
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Source: Eurostat
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Taulukko A.1. Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn tulostaulu vuodelta 2013

Ukoinen epéatasapaino jakilpailukyky Sisdinen epatasapaino
Reaalinen
. o L ] .
V:I:rtl(t);aesszab A vzlfueuktttlzil\lilﬂresnsi VIR y,I:llsr]:Ifliltlist:tt')— L.UOFOt Yksnyls.en Tyoéttomyysaste - A
i Ukomainen 3 osuudet . yksityiselle sektorin . 3 Finanssialan
Viest BKT:hen nettovaralli | (42 teollisuusmaata - kustannukset D6f|aIO.IdUt o —— el Je!klsyhtm Kaikki
2013 suusasema, | YKHI-deflaattorit) asountohmnat, konsolidoidut | konsolidoidut uSOJen s vastuut,
% suhteessa i p.m.: it /crm‘uutos virtatiedot, tiedot, % A:suht‘eessa %-muutos
3vuoden| P™M BKT:hen AU R e [ S o i L BKT:hen 3vuoden| P™ | vuositasolla
Keskiarvo | VUOSH 3 Yuoden muutqs 5 Yuoden — 3 Yuoden muut0§ BKT:hen BKT:hen Keskiarvo | VUOSE
tasolla aikana) vuosi- | aikana) aikana) Vuosi- tasolla
tasolla tasolla tasolla

Kynnysarvot| -4/6% - -35% +5% & +11% - -6% - 9% & 12% - 6% 14% 133% 60% 10% - 16.5%
BE -1,6 0,1 45,8 -0,3 1,5 -9,1 3,6 8,6 2,0 0,0 1,1 163,0 104,5 7,7 8,4 -2,4
BG 0,4 2,6 -76,2 -1,0 0,1 57 6,3 14.8p 7.2p -0,1 6,7 134,8 18,3 12,2 13,0 3,3
cz -1,7 -1,4 -40,1 -3,1 -2,3 =77 -0,8 3,7 0,5 -1,2 3.1p 73.7p 45,7 6,9 7,0 9.8p
DK 6,1 7,1 39,7 -2,6 1,0 -17,9 2,3 3,4 1,4 2,8 -1,4 222,6 45,0 7,4 7,0 -0,1
DE 6,7 6,8 42,9 -1,9 2,2 -10,7 2,4 6,4 2,4 1.8p 1.2p 103.5p 76,9 5,6 5,3 -6.3p
EE -1,2 -1,4 -47,1 3,1 2,9 14,0 3,4 9,6 6,8 7,3 5,4 119,4 10,1 10,3 8,6 8,9
IE 1,1 4,4 -104,9 -3,9 1,6 -4,9 1,7 1,3 4,2 0,3 -5,7 266,3 123,3 14,2 13,1 1,0
EL -3,9 0,6 -121,1 -4,4 -0,6 -27,3 2,9 -10.3p -7.0p -9.3e -1.1p 135.6p 174,9 23,3 27,5 -16,3
ES -0,7 1,4 -92,6 -0,4 1,9 =7l 4,4 -4.6p -0.6p -9,9 -10.7p 172.2p 92,1 24,1 26,1 -10,2
FR -1,3 -1,4 -15,6 -2,3 1,6 -13,0 2,4 3,9 1,1 -2,6 1.8e 137.3e 92,2 9,8 10,3 -0,6
HR -0,1 0,8 -88,7 -4,0 1,2 -20,9 3,5 0,9 1,4 -18.1p -0,2 121,4 75,7 15,8 17,3 3,4
IT -0,9 1,0 -30,7 0,0 1,9 -18,4 1,3 4,1 1,3 -6.9p -3,0 118,8 127,9 10,4 12,2 -0,7
CcYy -4,0 -3,1 -156,8 -0,8 1,1 -27,2 -3,9 -5.9p -5.9p -5,5 -11.2p 344.8p 102,2 11,9 15,9 -19,5
LV -2,8 -2,3 -65,1 -1,7 -0,9 8,4 3,1 10,5 7,3 6,6 0,8 90,9 38,2 14,4 11,9 5,2
LT -1,2 1,6 -46,4 -0,6 0,9 22,1 8,9 6,0 3,0 0,2 -0,2 56,4 39,0 13,5 11,8 -1,8
LU 5,5 4,9 216,4 0,7 1,5 2,2 9,9 0,0 3,6 4,9 27,7 356,2 23,6 5,3 5,9 8,8
HU 2,2 4,1 -84,4 -4,0 -1,4 -19,2 4,1 5,9 0,8 -5,0 -1,0 95,5 77,3 10,7 10,2 -0,3
MT 4,0 3,2 49,2 -1,3 1,4 -4,0 -0,2 9,5 0,9 -2,1 0.4p 137,1 69,8 6,4 6,4 0,7
NL 9,8 9,9 31,3 0,4 2,7 =82 2,1 6.3p 1.6p -7,8 2.1p 229.7p 68,6 5,5 6,7 -3,2
AT 1,4 1,0 -0,2 0,7 2,1 -17,0 1,8 6,4 2,6 2.5e 0,2 125,5 81,2 4,5 4,9 -3,6
PL -3,3 -1,3 -68,0 -4,3 0,2 -0,4 6,6 3.9p 0.9p -4.4e 2,9 74,9 55,7 10,0 10,3 7,6
PT -2,5 0,7 -116,2 -0,6 0,3 -5,3 7,7 -3.0e 1.9e -2,5 -2.4e 202.8e 128,0 15,0 16,4 -5,3
RO -3,3 -0,8 -62,4 0,3 3,9 16,4 16,3 0.7p 4.2p -4.6p -1.5p 66.4p 37,9 7,0 7,1 3,1
Sl 2,8 5,6 -38,2 -0,7 1,3 -16,6 3,3 1,3 1,4 -5,8 -4,0 101,9 70,4 9,1 10,1 -10,5
SK 0,2 2,1 -65,1 2,1 0,9 -2,2 3,9 2,5 0,3 -0,5 5,4 74,8 54,6 14.0i 14,2 -0,3
Fl -1,7 -1,4 8,8 0,1 2,9 -32,2 -2,8 9,5 1,7 -1,3 0,7 146,6 56,0 7,9 8,2 -11,8
SE 6,1 6,6 -10,8 51 1,7 -15,0 0,1 8,1 1,1 4,7 3,7 201,1 38,6 7,9 8,0 9,1
UK -3,2 -4,2 -15,6 3,4 -1,5 -11,7 -1,7 3,8 1,5 1,6 3.4p 164.5p 87,2 7,9 7,6 -7.4p

M erkinnat: e: estimoidut tiedot. p: alustavat tiedot.

Huom: Korostuksella merkityt luvut ovat varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa vahvistettujen kynnysarvojen ulkopuolella. Reaalisen efektiivisen valuuttakurssin ja yksikkotydkustannusten tapauksessa ensimmainen kynnysarvo koskee euroaluetta ja toinen
euroalueen ulkopuolisia maita. (I Kursiivilla merkityt luvut ovat EKT95//BPM5 -standardien mukaisia. (2) Irlanti (IE): Vaihtotasetta on tarkistettu alaspéin suorista ulkomaisista sijoituksista saatavien tulojen kasittelymenetelman muuttamisen jélkeen. (3) Malta (M T):
Vaihtotasetta on tarkistettu yld spain hallinnollisista rekistereistéa ja kansantalouden tilinpidon arvioista saatujen erillisyhtidita koskevien tietojen sisallyttamisen jalkeen. (4) Kypros (CY): Ulkomaista varallisuusasemaa on tarkistettu alaspéin varustamotoimintaa harjoittavien
erillisyhtioiden sisallyttamisen jalkeen. (5) Luxemburg (LU): Ulko maista varallisuusasemaa on tarkistettu yld spain erillisyhtid iden konsernin siséisten lainojen kasittelymenetelman muuttamisen ja finanssisektorilla toteutetun uuden tiedo nkeruuo peraation jalkeen.

(6) Malta (MT): Ulkomaista varallisuusasemaa on tarkistettu ylo spain hallinnolllisista rekistereista ja tarkistetuista tilinpaato ksistéa saatujen erillisyhtidita koskevien tietojen sisallyttamisen jalkeen. (7) M aailman koko naisvienti perustuu BP M 5:een. (8) Tyd llisyyssarjoja koskevan
EKT 2010 mukaisen poikkeuksen vuoksi Unkarin yksikkotyd kustannukset perustuvat EKT 95:een. (9) Ainoastaan asuntohintojen osalta: e = kansallisen tilastokeskuksen arviot Puolan (PL) osalta; Kreikan (EL) ja Itéavallan (AT) osalta lahde kansallinen keskuspankki. (10) FR:
Tyottd myysastetta on tarkistettu alaspain. Tarkistus johtuu padasiassa tyd voimatutkimukseen tehdyistd menettelymuutoksista.

Lahteet: Euroopan komissio, EUROSTAT ja DG ECFIN (reaalisen efektiivisen valuuttakurssin indikaattorit).
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Taulukko A.2.Lisaindikaattorit, 2013
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BE 0,3 22,3 na 0,1 -86,8 11,1 191,2 4,4 0,6 -2,6 0,5 -0,8 0,6 23,1 5,7 7,6 5,9 190,6 166,3
BG 1,1 21,3 na 3,7 255 3,3 95,9 -6,4 -0,4 13,2 4,5 9,2 1.5p 85.1p 57,4 -9,3 na 145,7 384,6
cz -0,7 24,9 na -0,1 -3,8 3,9 77,9 -4,9 -2,4 -1,1 -1,0 -3,0 -1,1 16,0 0,1 -1,6 3,3 82.4p| 536.8p
DK -0,1 18,4 na 7.1 9,8 -0,2 29,5 0,1 -1,3 -12,1 1,9 1,0 -0,3 25,3 7,1 -0,6 3,8 222,7 193,2
DE 0,1 19,7 na 6,9 -12,2 1,4 40,2 -3,5 -0,7 -4,3 0,6 -2,2 -0,5 10,4 -8,4 10.4p 5,9 110.0p| 422.3p
EE 1,6 27,3 na 1,4 -6,4 3,6 95,4 -2,4 5,5 22,1 -1,8 -0,6 0,4 71,5 45,1 28,8 3,3 126,9 288,3
IE 0,2 15,2 na 4,4 -425,3 16,0/  166,9 -3,3 -3,1 1,9 -2,3 -2,0 -2,1 16,6 -0,3 -22,2 2,0 292,6 99,6
EL -3.9p 11.2p na 2,3 130,9 1,2 11,1 -3.4p -3,4 -22,1 -0.7p -0,6 -0.1p 14.1p -2,9 -25.5e 2.2p 135.6p 792,7
ES -1.2p 18.5p na 2,1 91,2 3,0 54,8 -3.3p 0,4 -0,4 -1.2p 1,7 1.4p 15.4p -0,5 -28,5 4,4 187.2p 544,9
FR 0,3 22,1 na -1,3 32,4 0,2 40,8 -3,1 -1,3 -6,8 -0,3 -0,8 0,5 18,9 1,6 3,2 6,1 175,2 373,4
HR -0,9 19,3 na 0,9 60,3 1,7 55,1 -5,0 -2,9 -15,3 1,5 0,7 0,1 23,9 4,4 | -18.8p na 130,2 425,5
IT -1,9 17,8 na 1,0 59,2 0,9 23,8 -3,3 1,0 -12,6 -0,3 -3,0 0,0 23,6 7,6 -7.7p 4,8 120,8 951,7
cy -5.4p 13.4p na -1,7 115,4 15,6 275,5| -6.3p 1,0 -22,0 -0.9p -7,3 -0.1p 6.3p -7,7 -11,0 3.9p 347.4p 253,1
LV 4,2 23,3 na 0,1 35,8 3,2 53,0 -5,4 0,3 16,1 1,1 -2,1 1,9 89,3 57,6 20,5 2,0 108,4 609,8
LT 3,3 18,2 na 4,6 28,4 1,5 37,7 -7,3 1,3 30,8 -5,3 6,4 1,9 38,6 15,0 7,7 2,2 60,5 576,8
LU 2,0 17,1 na 3,8 | -2072,9 724,11 5206,0 -5,6 1,7 9,5 2,9 -0,6 0,0 38,6 18,3 13,6 3,1 421,8 63,2
HU 1,5 19,9 na 7.8 58,6 -3,2 215,9 -6,4 -3,2 -13,4 -0,2 2,1 0,7 30,6 12,5 -9,4 1,4 118,3 120,6
MT 2,5 17,5 na 4,9 -115,5 5,7 132,4 -9,6 0,1 2,8 1,0 -6,2 -1,3 29,1 11,8 1,9 2,9 182,4 15,5
NL -0.7p 18.2p na 8,6 41,5 37,1 537,7 -1.4p 1,4 -2,7 -1.6p -1,4 0.6p 15.4p 0,5 -14,0 3.3p 246.3p 136.6p
AT 0,2 22,2 na 0,9 20,2 3,6 77,0 -3,5 1,6 -11,0 -1,7 -0,5 -0,5 20,7 1,9 22.6e 4,3 140,8 209,4
PL 1,7 18,8 na 1,0 35,7 0,0 49,0 -2,7 -3,3 6,7 0,3 1,4 1.7p 16.4p -0,9 -6.7¢e 2,5 78,1 274,1
PT -1.4e 15.1e na 2,3 102,3 3,9 69,2| -3.6e 0,1 1,5 3,2 7,8 1.6e 6.5 -8,7 -13,3 2.3e 218e 365,2
RO 3.5p 24.7p na 1,3 34,6 2,0 42,8 -1.9p 0,7 24,8 2.2p 10,4 4.8p 86.5p 58,4 -19.9p na 67.5p 470,7
sl -1,0 19,7 na 5,9 34,9 0,2 29,2 -5,5 0,0 -10,6 -2,1 -0,5 0,5 28,3 9,6 -9,4 2,5 113,1 591,8
SK 1,4 20,4 na 3,6 23,1 0,6 59,1 -5,9 2,5 48 -4,7 1,3 2,2 22,3 5,5 -3,3 2,4 77,8 844,1
FI -1,2 21,2 na -1,3 35,1 -4,5 46,8 -2,6 1,9 -27,3 -3,4 -4,9 0,3 28,9 10,0 6,8 6,1 169,8 371,2
SE 1,5 22,1 na 6,4 -63,3 1,2 86,9 -1,5 6,0 -8,9 0,0 1,5 0,5 21,8 3,5 9,4 3,6 244,7 237,0
UK 1,7 16,4 na -4,2 26,0 1,6 73,6 -0,9 4,3 -5,4 2,6 -2,6 0,4 27,7 8,7 4,3 3,4 169.4p| 790.5p

Merkinnat: e: estimoidut tiedot. p: alustavat tiedot. na: ei saatavilla.
Huom: Kursiivilla merkityt luvut ovat EKT95/BP M 5-standardien mukaisia. () Vientitulos suhteessa kehittyneisiin talouksiin (5 vuoden %-muutos) - OECD:n kokonaisvienti perustuu maksutasekasikirjan viidenteen laitokseen (BPM5). (2) Asuntojen nimellishintaindeksi: Kreikan (EL) ja Itavallan
(AT) osalta - lahde kansallinen keskuspankki; Puolan (PL) osalta - kansallisen tilastokeskuksen ennusteet. (3) Nimelliset yksikkotyokustannukset ja tydvoiman tuottavuutta kuvaavat tiedot perustuvat Unkarin (HR) osalta EKT95-menetelmaén seurauksena tydllisyyssarjoja koskevista EKT
2010:n mukaisista poikkeuksista. (4) T&K-menot saatiin 1112014 k&yttamalla EKT-2010:n mukaista BKT:t4 nimitt4jana, vuoden 2013 tiedot julkaistaan marraskuun 1034 loppupuoliskolla.
Lahteet: EUROSTAT, DG ECFIN (reaaliset efektiiviset valuuttakurssit suhteessa euroalueeseen ja todelliset yksikk6 tyd kustannukset suhteessa euroalueeseen) seké Ecfinin laskelmat IM F:n tiedoista, World Ecomonic Outlook (vientimarkkinaosuuksien volyymitiedot).



Taulukko A.2 (jatkoa). Makrotalouden epéatasapainoa koskevan menettelyn tulostaulua koskevien talouspoliittisten paatelmien tekemisessé kaytettavat lisdindikaattorit vuodelta 2013
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prosentti- prosentti- prosentti- prosentti- prosentti- prosentti- prosentti- prosentti-
Osuus  yksikkdina | Osuus  yksikkgina | Osuus  yksikkdina | Osuus  yksikkoina | Osuus  yksikkoind | Osuus  yksikkoind | Osuus  yksikkdina | Osuus  yksikkdina
(3 vuoden (3 vuoden (3 vuoden (3 vuoden (3 vuoden (3 vuoden (3 vuoden (3 vuoden
aikana) aikana) aikana) aikana) aikana) aikana) aikana) aikana)
BE -0,3 67,5 -0,2 3,9 -0,2 23,7 1,3 12,7 1,8 20,8 0,0 15,1 0,5 5,1 -0,8 14,0 1,3
BG -0.4p 68,4 1,9 7,4 2,6 28,4 6,6 21,6 -0,2 48,0 -1,2 21,0 0,3 43,0 -2,7 13,0 5,0
cz 0,4 72,9 2,7 3,0 0,0 18,9 0,6 9,1 0,3 14,6 0,2 8,6 -0,4 6,6 0,4 6,9 0,5
DK 0,1 78,1 -1,3 1,8 0,3 13,0 -0,9 6,0 0,0 18,9 0,6 12,3 -1,0 3,8 1,1 12,9 2,3
DE 0,6 77,5 0,9 2,4 -1,0 7,9 -2,0 6,3 -2,0 20,3 0,6 16,1 0,5 5,4 0,9 9,9 -1,3
EE 1,2 75,1 1,2 3,8 -3,8 18,7 -14,2 11,3 -2,7 23,5 1,8 18,6 2,8 7,6 -1,4 8,4 -0,6
IE 2,4 69,8 0,4 7,9 1,1 26,8 -0,8 16,1 -3,1 na na na na na na na na
EL -3.8p 67,5 -0,3 18,5 12,8 58,3 25,3 20,4 5,6 35,7 8,0 23,1 3,0 20,3 8,7 18,2 10,6
ES -2.6p 74,3 0,8 13,0 5,7 55,5 14,0 18,6 0,8 27.3b 0.6b 20.4b -1.0b 6,2 1,3 15,7 4,9
FR -0,2 71.2b 0.7b 4,1 0,4 24,8 1,5 11.2b -1.1b 18,1 -1,1 13,7 0,4 51 -0,7 7,9 -2,0
HR -1,0 63.7b 2.3b 11,0 4,0 50,0 17,4 19.6b 4.7b 29,9 -1,2 19,5 -1,1 14,7 0,4 14,8 0,9
IT -2,0 63,5 1,3 6,9 2,8 40,0 12,2 22,2 3,1 28,4 3,9 19,1 0,9 12,4 5,5 11,0 0,8
CY -5,2 73,6 0,0 6,1 4,8 38,9 22,3 18,7 7,0 27,8 3,2 15,3 -0,3 16,1 4,9 7,9 3,0
Lv 2,3 74,0 1,0 5,8 -3,0 23,2 -13,0 13,0 -4,8 35,1 -3,1 19,4 -1,5 24,0 -3,6 10,0 -2,6
LT 1,3 72,4 2,2 51 -2,3 21,9 -13,8 11,1 -2,1 30,8 -3,2 20,6 0,1 16,0 -3,9 11,0 1,5
LU 2,0 69,9 1,7 1,8 0,5 16,8 1,0 5,0 -0,1 19,0 1,9 15,9 1,4 1,8 1,3 6,6 1,1
HU 0,8 65,1 2,7 5,0 -0,5 27,2 0,6 15,4 3,0 33,5 3,6 14,3 2,0 26,8 5,2 12,6 0,7
MT 3,8 65,0 4,6 2,9 -0,2 13,0 -0,2 10,0 0,5 24,0 2,8 15,7 0,2 9,5 3,0 9,0 -0,2
NL -1.3p 79.7b 1.5b 2,4 1,2 11,0 2,3 5,1 0,8 15,9 0,8 10,4 0,1 2,5 0,3 9,4 1,0
AT 0,7 76.1b 1.0b 1,2 0,1 9,2 0,4 7.1b 0.0b 18,8 -0,1 14,4 -0,3 4,2 -0,1 7,8 0,0
PL -0.1p 67,0 1,7 4,4 1,4 27,3 3,6 12,2 1,4 25,8 -2,0 17,3 -0,3 11,9 -2,3 7,2 -0,1
PT -2,9 73,0 -0,7 9,3 3,0 38,1 9,9 14,1 2,7 27,4 2,1 18,7 0,8 10,9 1,9 12,2 3,6
RO -1.2p 64,6 1,0 3,3 0,9 23,7 1,6 17,2 0,8 40,4 -1,0 22,4 1,3 28,5 -2,5 6,4 -0,5
Sl -1,5 70,5 -1,0 5,2 2,0 21,6 6,9 9,2 2,1 20,4 2,1 14,5 1,8 6,7 0,8 8,0 1,0
SK -0,8 69,9 1,2 10,0 0,7 33,7 -0,2 13,7 -0,4 19,8 -0,8 12,8 0,8 10,2 -1,2 7,6 -0,3
Fl -1,5 75,2 0,7 1,7 -0,3 19,9 -1,5 9,3 0,3 16,0 -0,9 11,8 -1,3 2,5 -0,3 9,0 -0,3
SE 1,0 81,1 2,0 1,5 -0,1 23,6 -1,2 7,5 -0,2 16,4 1,4 14,8 1,9 1,4 0,1 7,1 1,1
UK 1,3 76,6 1,1 2,7 0,2 20,7 0,9 13,3 -0,4 24,8 1,6 15,9 -1,2 8,3 3,5 13,2 0,0
M erkinnét: b: katkos aikasarjassa. p: alustavat tiedot. na: ei saatavilla.

Huom: Kursiivilla merkityt luvut ovat EKT 95 -standardin mukaisia. (1) Unkaria (HR) koskevat tydllisyyssarjat perustuvat EKT 95 -menetelméén seurauksena EKT 2010:n mukaisista poikkeuksista. (2) Tydvoimaosuus ja tydn/koulutuksen ulkopuolella olevat nuoret:
katkos aikasarjassa Itavallan (AT) ja Unkarin (HR) osalta johtuu vuonna 2011 suoritetun véesté nlaskennan tulosten kaytosta. (3) Kdyhyys- tai syrjaytymisvaarassa olevia koskevat tiedot eivat saatavilla Irlannin (IE) osalta: vuoden 2013 tietojen julkaisupéivé on
30.112014, ja tiedot kerattiin 1112014.

Lahteet: Euroopan komissio, EUROSTAT.
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