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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 kaytetdan valittuihin  indikaattorethin  perustuvaa tulostaulua seké useita
lisdindikaattoreita, joiden avulla madritetdan, onko jasenvaltioissa politiikkatoimia edellyttavia
epatasapainoja. Komissio tekee téssd yhteydessd madritetyistd jasenvaltioista perusteellisen
tarkastelun arvioidakseen, miten makrotalouden riskit kasaantuvat tai purkautuvat jésenvaltioissa, ja
paatellakseen, onko jasenvaltioissa epatasapainoja tai liiallisia epatasapainoja. Vakiintuneen
kaytannon mukaisesti jasenvaltioille, joissa havaittiin epatasapainotiloja edellisessa perusteellisessa
tarkastelussa, tehdaan joka tapauksessa uusi perusteellinen tarkastelu.

Komissio ottaa huomioon keskustelut parlamentin kanssa seka keskustelut neuvostossa ja
euroryhmassa ja laatii asianomaisia jasenvaltioita koskevat perusteelliset tarkastelut. Niihin sisaltyvia
havaintoja kaytetdan laadittaessa talouspolitiikan eurooppalaisen ohjausjakson puitteissa annettavia
maakohtaisia suosituksia. Perusteelliset tarkastelut on tarkoitus julkaista helmikuussa 2016 ennen
maakohtai sten suositusten laatimista.

1. TIHVISTELMA

Talla kertomuksella kaynnistetdan viides vuotuinen makrotalouden epéatasapainoa
koskeva menettely.! Menettelyn tavoitteena on havaita epétasapainot, jotka haittaavat
jasenvaltioiden talouksien, euroalueen tai koko EU:n héiriotonta toimintaa, ja kannustaa
niiden korjaamiseksi tarvittavien politiikkatoimien toteuttamiseen. Makrotalouden
epdtasapainoa koskeva menettely toteutetaan osana talouspolitiikan eurooppalaista
ohjaugaksoa. Nain pyritéédn varmistamaan sen johdonmukaisuus suhteessa muiden
talousvalvonnan vdineiden puitteissa tehtyihin analyysethin ja annettuihin suosituksiin.
Samaan aikaan tdman kertomuksen kanssa hyvaksytddan myds vuotuinen kasvuselvitys, jossa
tarkastellaan Euroopan taloudellista ja yhteiskunnallista tilannetta seka asetetaan lagja-alaisia
ensisijaisia politiikkatavoitteita koko EU:lle tuleviksi vuosiksi.

Tassa varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa nimetaan jasenvaltiot, joista olis
tehtava perustedllinen tarkastelu’? sen arvioimiseksi, onko niissa politiikkatoimia
edellyttavia epatasapainotiloja. Varoitusmekanismia koskeva kertomus julkaistaan aina
talouspolitiikan vuotuisen koordinointikierroksen aussa. Se perustuu indikaattoreista
muodostuvan tulostaulun ja tiettyjen liséindikaattoreiden pohjalta tehtyihin talouspoliittisiin
padtelmiin, ja sen tarkoituksena on tarkastella talouden epéatasapainotiloja. Tulostaulun
indikaattoreille on asetettu ohjeelliset kynnysarvot.

Paatulostauluun on tédna vuonna lisitty kolme tyollisyysindikaattoria, jotka ovat
tybvoimaosuus, pitk&aikaistyottomyys seka nuorisoty6ttomyys. Komissio on sitoutunut
parantamaan makrotalouden epétasapainotilojen analyysia, ja tulostauluun sisdityvat uudet
merkitysta etenkin kriisin yhteiskunnallisten seurausten arvioinnissa. Ne ovat téarkeitd myos
siksi, etta pitkdan jatkunut negatiivinen tyollisyys- ja yhteiskuntakehitys voi monin tavoin
haitata BKT:n potentiaalista kasvua ja pahentaa makrotalouden epatasapainotiloja. Uudet
indikaattorit eivéat kuitenkaan muuta makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn
painopistettd, vaan menettelyn pédtarkoituksena on edelleen ehkaistd makrotalouden

! Tahén kertomukseen liittyy tilastoliite, jonka sisdltamia kattavia tilastotietoja on kéytetty kertomusta

| aadittaessa.
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haitallisten epétasapainotilojen syntyminen ja varmistaa niiden korjaaminen. Uusien
indikaattoreiden tuottamat varoitukset eivét itsesséan merkitse makrotaloudellisten riskien
lisdantymistd, eika niiden perusteella tdman vuoks toteuteta toimenpiteitd makrotalouden
epatasapai noa koskevassa menettelyssa.®

Téassa varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa keskitytdan aiempaa laajemmin
euroaluetta koskeviin nakokohtiin. Komissio antoi 21. lokakuuta tiedonannon toimista
Euroopan talous- ja rahaliiton viimeistelemiseksi. TassA kertomuksessa pyritéén edella
mainitun tiedonannon mukaisesti analysoimaan entista jarjestelmalisemmin sitd, millaisia
euroalueen laguisia vakutuksia jasenvaltioiden epdtasapainotiloilla on ja millaisia
koordinoituja politiikkatoimia tallaiset vaikutukset edellyttavét.

Kertomuksessa esitetyn horisontaalisen analyysin perusteella voidaan tehdd muun
muassa seur aavat paatelmat:

e Nykyisten epatasapainotilojen sopeutus tapahtuu haastavassa ymparistossa.
Meneilléén olevan lievan elpymisen ennustetaan jatkuvan euroalueella, mutta elpyminen
on edelleen haurasta ja sihen kohdistuvat ulkoiset riskitekijdt ovat suurentuneet.
Maailmankauppa on muutaman viimeksi kuluneen kuukauden aikana hidastunut
huomattavasti, ja riski erityisesti  kehittyvien talouksien markkinandkymien
heikkenemisesta on lisdantynyt.* Kasvu on tullut riippuvaisesmmaksi kotimaisesta
kysynnastd, erityisesti investointien voimakkaammasta el pymisesta.

e EU:n jasenvaltiot ovat edistyneet epatasapainojensa korjaamisessa. Maat, joilla on
mittava ulkomaanvelka, ovat supistaneet kriisid edelténeita suuria ja kestdméttémia
valhtotaseen alijd8mi&dn huomattavasti. Néden maiden ulkoisen rahoitusaseman olis
pysyttéva tasapainossa tai ylijaédméaisend, jotta maat voisivat vahentdd merkittévasti
haavoittuvuuttaan. Lisdks  kustannuskilpailukyky on kehittynyt pitk&lti ulkoisia
sopeutustarpeita vastaavasti, ja useimmissa maissa taseiden korjaaminen edistyy talouden
eri sektoreilla.

e Ongelmana on kuitenkin edelleen korkean velkaantumisasteen aiheuttama
haavoittuvuus. Useissa jasenvaltioissa (ulkomainen, kotimainen, julkinen ja yksityinen)
velka on edelleen enndtyksellisen korkealla tasolla. Sen lisaksi, etta suuret velkaméaéarat
tekevdt kasvusta, tyollisyydestd ja rahoitusvakaudesta EU:ssa haavoittuvaa, velan
vahentami spai neet myds haittaavat elpymista.

e Joidenkin jasenvaltioiden ylijaaméat pysyvat suurina koko talousennusteen kattaman
ajan (2015-2017). Euroalueen yhteenlaskettu vaihtotaseen ylijédma on yksi maailman
suurimmista, ja sen odotetaan kasvavan jdlleen téna vuonna. Vakka hyodykehintojen
alentuminen ja euron vaihtokurssin lasku ovat paisuttaneet kauppatasetta, ylijdama johtuu

Uudet indikaattorit ovat tyévoimaosuus, pitkdaikaistyottomyysaste ja nuorisoty6ttomyysaste. Indikaattorit
on lisétty, jotta voidaan paremmin ottaa huomioon epétasapainotilojen ja niitd koskevien sopeutustoimien
tyollisyytté ja sosiaalisia kysymyksid koskevat ndkokohdat. Kaikki kolme indikaattoria on ilmoitettu kolmen
vuoden jakson muutoksena. |ndikaattorit olivat aiemmin makrotal ouden epétasapainoa koskevan menettelyn
lisdindikaattoreita.  Lisdtietoa indikaattoreiden  valintakriteereistd on  komission  yksikdiden
valmisteluasiakirjassa " Adding employment indicators to the scoreboard of the Macroeconomic Imbalances
Procedure to better capture employment and social developments’, josta keskusteltiin Ecofin- ja TSTK-
neuvostojen komiteoissa ja Euroopan parlamentin valiokunnissa.

Ks. Euroopan talousennuste, syksy 2015 (European Economic Forecast — Autumn 2015, European
Economy, Ingtitutional Paper 011, November 2015).



suurelta osin Siitd, etta euroalueen tasolla kotimainen sdastaminen on suurempaa kuin
Investoinnit.

e Tyomarkkinaolosuhteissa olevat huomattavat erot ovat nyt vuosien jalkeen alkaneet
vahentya. Sosiaalinen ahdinko on kuitenkin eraissa maissa edelleen kohtuuton. Téama
koskee etenkin maita, jotka purkavat makrotalouden epétasapainotiloja velkakriisin
keskella.

Kuten vuotuisessa kasvuselvityksessa on todettu, makrotalouspolitiikassa on perusteltua
noudattaa koordinoitua lahestymistapaa, jotta epatasapainotiloihin voitaisiin puuttua
siten, etta samalla  tuetaan elpymista. Etenkin kilpailukykyyn ja
maksukyvyttomyystilanteisiin liittyvia politiikkatoimia ja uudistuksia on tehostettava maissa,
joiden kasvukykyéd haittaavat suuret velkaantumisen vahentdmispaineet ta kasvun
rakenteelliset pullonkaulat. Samaan aikaan kotimaista kysyntda ja kotimaisia investointeja on
kasvatettava varsinkin maissa, joilla on julkisen talouden liikkumavaraa, suuri vaihtotaseen
ylijdama tai vahan velkaantumisen purkamispaineita. Koska jasenvaltioiden taloudet ovat
kytkoksissd  toisiinsa, edella kuvattu  politiikkayhdistelmd  auttaisi  tekeméan
tasapai notusprosessista vakaamman lisédmalla sen symmetrisyytta ja tekemalla elpymisesta
entistd omavarai sempaa.

Sellaisia jasenvaltioita, joiden todetaan varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa
olevan tarkemman tutkimuksen tarpeessa, analysoidaan yksityiskohtaisemmin
perusteellisissa tarkasteluissa. Perusteelliset tarkastelut siséllytetdan edellisen kierroksen
tapaan maaraportteihin, jotka sisdltdvat myods komission yksikdiden tekeman tdydentavéan
analyysin muista rakentedllisista néakokohdista. Néitd analyysgja tarvitaan talouspolitiikan
eurooppalaisessa ohjaugaksossa annettavien maakohtaisten suositusten laatimiseen.
Perusteellisissa tarkasteluissa esitettdva komission analyysi perustuu paljon laajempaan
aineistoon. Analyysissa otetaan huomioon kaikki asiaa koskevat tilasto- ja numerotiedot sekéa
olennaiset tosiseikat. Kuten laissa sdadetddn, komissio toteaa perusteellisten tarkastelujen
perusteella, esiintyyko jasenvaltioissa epdtasapainoja tai liiallisa epdtasapainoja, ja ladtii
taman jalkeen tarvittavat politiikkasuositukset asianomaisille jasenvaltioille.”

Komissio toteaa makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn tulostauluun
tukeutuvien talouspoliittisten paatelmien perusteella, ettd sen on tutkittava tarkemmin
epétasapai nojen kasautumista ja purkautumista ja niihin liittyvia riskeja ja sen vuoksi tehtava
perusteellinen tarkastelu seuraavista jasenvaltioista.®

e Perustedlinen tarkastelu on useimmissa maissa tarpeen siita syystd, etta niissa havaittiin
epatasapainoja perusteellisten tarkastelujen edellisella kierroksella.” Vakiintuneen

> Asetus (EU) N:0 1176/2011, EUVL L 306, 23.11.2011, s. 25.
Perusteelliseen tarkasteluun otettavien jasenvaltioiden mééra on kasvanut vuoden 2012 jélkeen osittain siité
syystd, ettd on ollut tarvetta tuoda makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn piiriin jasenvaltiot,
joiden rahoitustukiohjelmat on péétetty niiden taloudellisen tilanteen parannuttua. Né&itd maita ovat Irlanti,
Portugali ja Romania, joiden ottaminen mukaan makrotalouden epétasapainoa koskevaan
valvontamenettelyyn katsottiin jarkevaksi. Lisdksi Kroatia otettiin tavanomaisen valvonnan piiriin sen
liityttyd Euroopan unioniin vuonna 2013. Se, etté perusteelliseen tarkasteluun otettujen jasenvaltioiden
lukumaéara on pysynyt samallatasolla, johtuu siitd, etté jasenvaltio pdésee pois makrotal ouden epatasapainoa
koskevan valvontamenettelyn piirista vain uuden perusteellisen tarkastelun nojalla. Jos taloudellinen tilanne
tulevaisuudessa paranee tai jos se e huonone, voidaan olettaa, etté perusteelliseen tarkasteluun otettujen
jasenvaltioiden lukumaara pienenee gjan myota.
" Ks. Taouspolitikan EU-ohjausiakso 2015: Kasvun haasteiden  arviointi, makrotalouden
epdtasapainotilojen  ehkdisy ja korjaaminen sekd asetuksen (EU) N:o 1176/2011 nojala



kdytannbn mukaan tarvitaan uusi perusteellinen tarkastelu, jossa arvioidaan, ovatko
olemassa olevat epétasapainot tai liialliset epdtasapainot purkautumassa, jatkumassa vai
pahenemassa. Perusteellisissa tarkasteluissa otetaan asianmukaisesti huomioon se, miten
ndiden jasenvaltioiden toteuttamat politiikat ovat vaikuttaneet epatasapainojen
korjaamiseen. Kyseiset jasenvaltiot ovat Belgia, Bulgaria, Saksa, Irlanti, Espanja,
Ranska, Kroatia, Italia, Unkari, Alankomaat, Portugali, Romania, Slovenia, Suomi,
Ruotsi ja Y hdistynyt kuningaskunta.

o Perustedliset tarkastelut laaditaan ensimmaista kertaa myos Virosta ja I tavallasta. Viron
perusteellisessa tarkastelussa arvioidaan riskejd ja haavoittuvuuksia, jotka liittyvét
kysyntdpaineiden uudelleen voimistumiseen. Itdvallan osalta analysoidaan rahoitusalaan
liittyvia kysymyksig erityisesti ulkomaisen kehityksen voimakasta vaikutusta
rahoitusalaan ja rahoitusalan tilanteen vaikutusta luotonantoon yksityissektorille.

Rahoitustukea saavien jasenvaltioiden epatasapainojen ja korjaustoimenpiteiden
valvonta jatkuu niitd koskevien tukiohjelmien yhteydessa. Tama koskee Kreikkaa ja
Kyprosta. Kyproksen tilannetta arvioidaan makrotalouden epétasapainoa koskevassa
menettelyssd vasta sen jadlkeen kun nykyinen rahoitustukiohjelma on paéttynyt oletettavasti
maaliskuussa 2016. Samaa kaytantéa sovellettiin aiemmilla kierroksilla sdllaisiin
jasenvaltioihin, joiden odotettiin paésevan pois rahoitustukiohjel mistaan.

Komissio e tassAa vaiheessa aio tehda muista jasenvaltioista lisdanalyysea
makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd. Tulostauluun perustuva
komission talouspoliittinen paételméa on, ettéd perusteellista tarkastelua e téssa vaiheessa
tarvita elk& muihinkaan makrotalouden epétasapainoa koskeviin vavontamenettelyihin ole
aihetta seuraavien jasenvaltioiden osaltac TSekki, Tanska, Latvia, Liettua, Luxemburg,
Malta, Puola ja Slovakia. Huolellista seurantaa ja politiikkojen koordinointia on silti
jatkettava kaiken alkaa kaikissa jésenvaltioissa, jotta voidaan havaita kehittyméassa olevat
riskit ja toteuttaa toimia kasvun ja tydllisyyden edistamiseks.

Tekstikehys 1. Makrotalouden epatasapainoa koskevassa menettelyssd kaytettavien
epéatasapainoluokkien vakiinnuttaminen ja virtaviivaistaminen

Makrotalouden epétasapainoluokkien rakenne on muuttunut gan mittaan, ja talla hetkella se on
Seuraava

1. Ei epatasapainoa

2. Epétasapainatilat, jotka edellyttavét seurantaa ja politiikkatoimia

3. Epétasapainotilat, jotka edellyttévét seurantaa ja maérétietoisia politiikkatoimia

4. Epétasapainotilat, jotka edellyttéavéat erityisseurantaa ja maaréatietoisia politiikkatoimia

5. Liialliset epétasapainotilat, jotka edellyttavét erityisseurantaa ja maarétietoisia politiikkatoimia
6. Liialliset epatasapainotilat, jotka johtavat liiallista epatasapainoa koskevaan menettelyyn

tehtdvien perustedllisten tarkastelujen tulokset (COM(2015) 85 fina, 26.2.2015), ja vuoden 2015
perusteellisten tarkastelujen tuloksia kasitteleva komission talouspoliittinen keskusteluasiakirja nro 228
("Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth Reviews 2015", European Economy-
Occasional Papers 228). Kaikki neuvoston hyvaksymat maakohtaiset suositukset, mukaan lukien ne, joilla
on merkitystd makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn kannalta, on julkaistu Euroopan unionin
virallisessa lehdessd (EUVL C 272, 18.8.2015).




Liiallista epétasapainoa koskevaa menettelya ei ole viela téhan mennessa kaynnistetty. Kun liiallisia
epatasapainotiloja havaitaan, on kuitenkin ryhdyttava maarétietoisiin politiikkatoimiin ja aloitettava
erityisseuranta. Vuoden 2014 jalkeen tiettyja euroalueen jasenvaltioita, joilla on ollut systeemista
merkitystd ja joissa on havaittu epatasapainoja, on kehotettu ryhtymdan méarétietoisiin
politiikkatoimiin ja erityisseurantaan. Pyrkimyksena on ollut saavuttaa edistysta sellaisten euroalueen
maakohtaisten suositusten toteuttamisessa, joiden tavoitteena on korjata makrotalouden
epdtasapainoja. Maarétietoisia politiikkatoimia on edellytetty joiltakin mailta, joissa on havaittu
epdtasapainoja.

Vaikka makrotalouden epéatasapainoluokkien hienoséadolla on voitu osoittaa se, miten makrotal ouden
epétasapainoja nyt kaytannossa valvotaan, tuloksena on ollut mutkikkuutta, joka el ole ollut hyodyksi
lapindkyvyydelle eika taytantoonpanokel poisuudelle. Téastd syysta komission 21. |okakuuta antamassa
tiedonannossa esitetdan useita mahdollisuuksia, joilla voidaan parantaa makrotalouden epatasapainoa
koskevaa menettelya tulevaisuudessa. FErityisesti komissio haluaa varmistaa makrotalouden
epétasapainoa koskevan menettelyn 18pinékyvéan taytantéonpanon, vakiinnuttaa epdtasapainoluokat ja
selventaa padtoksiensd perusteita.




2. EPATASAPAINOT, RISKIT JA SOPEUTUS. KAIKKIA MAITA KOSKEVAT SEIKAT

Epavarmassa maailmantilanteessa talouden elpyminen on yhd enemman riippuvaista
kotimaisesta kysynndsta. Uusimmat talousennusteet vahvistavat, ettda EU:ssa on
kokonai suutena tarkasteltuna k&ynnissa maltillinen elpyminen tilanteessa, jossa 6ljyn hinta on
alhainen ja rahapolitiikka erittéin elvyttdvéd Talouden toimeliaisuuden odotetaan EU:ssa
kasvavan 1,9 prosenttia vuonna 2015 ja 2,0 prosenttia vuonna 2016, kun vuonna 2014
vastaava kasvu oli 1,4 prosenttia. Reaalisen BKT:n kasvuvauhti oli euroalueella 0,9 prosenttia
vuonna 2014, ja sen odotetaan olevan 1,6 prosenttia vuonna 2015 ja 1,8 prosenttia vuonna
2016.2 Vaikka kulutus on viime aikoina vahvistunut, kotimainen kysyntd on edelleen
vameaa, mikd osttan johtuu merkittéavista velan véhentamispaineista monissa
jasenvaltioissa. Tama nakyy alhaisena inflaationa ja kasvavana euroalueen vaihtotaseen
ylijédmang, jonka odotetaan kasvavan edelleen vuonna 2015. Ylijédman kasvun taustalla on
myds 6ljyn hinnan alentuminen vuoden 2014 puolivalista [dhtien ja euron vaihtokurssin laskul.
Kesdn jalkeen ulkoinen kysynta on vahentynyt selvéasti. Maailmantalouden heikkenemisen
riskit kasvavat, minka taustalla ovat geopoliittiset tekijat ja oletettua jyrkemman taantuman
mahdollisuus Kiinassa ja muissa kehittyvissi talouksissa.® Sen mukaan, miten voimakkaasti
maailmantal ous hidastuu, myés EU:n talouksiin voi kohdistua merkittévia vaikutuksia, jotka
lisdavét tarvetta kilpailukyvyn kestavdan parantamiseen ja joiden vuoks kotimainen kysynté
nousee el pymisen kannalta ratkai sevaan asemaan.

Tassa tilanteessa makrotalouden epatasapainojen sopeutus jatkuu, mutta korkeat
velkaantumisasteet ovat merkittdvia haavoittuvuustekijéitd. EU:n jasenvaltiot ovat
edelleen edistyneet talouksiensa ulkoisten ja sisdisten epatasapainojen korjaamisessa. Suuret
ja kestamattomat vaihtotaseen alijddmaét ovat supistuneet, ja taseiden korjaaminen edistyy
useimmissa maissa kaikilla sektoreilla. Liséks kustannuskilpailukyky kehittyy yleisesti ottaen
ulkoisten sopeutustarpeiden mukaisesti. Velkakantaan ja sopeutuksen laatuun liittyy kuitenkin
edelleen vakavia haavoittuvuustekijoits. Velka on useissa jasenvaltioissa edelleen
ennatyksellisen korkealla tasolla. Téama koskee ulkomaista, kotimaista, yksityista ja julkista
velkaa. Suuret velkaméarét tekevéat kasvusta, tyollisyydesta ja rahoitusvakaudesta EU:ssa
haavoittuvaa. Koska ongelma olis purettava, tasta johtuvat velan vahentamispaineet lisaksi
haittaavat elpymistd. Suuret pitkdaikaiset vaihtotaseen ylijédmé maissa, joissa
velkaantumisen purkamistarve on suhteellisen vahainen, viittaavat séastéjen ja investointien
valiseen mittavaan epasuhtaan. Tama voi olla merkki siité, ettd resurssien kohdentamisessa on
ongelmia, mika lisda riskid heikon talouskehityksen pitkittymisestd ja voi mutkistaa
velkaantumisen vahentamista EU:n tasolla.

Nykyisessd suhdannetilanteessa euroalueen suurimpana haasteena on korkeiden
velkaantumisasteiden alentaminen siten, ettd samalla mahdollistetaan nykyista
omavaraisempi elpyminen. Sellaisten maiden, joilla on muita maita paremmat
mahdollisuudet lisdta investointgja, olis finanssipoliittisen liikkumavaransa ja

Ks. Euroopan talousennuste, syksy 2015 (European Economic Forecast — Autumn 2015, European
Economy, Institutional Paper 011, November 2015). Vaikka elpymista kuvaavien aggregaattien taskse
kédtkeytyy huomattavia jasenvaltioiden vélisa eroja, vaikuttaa siltd, ettd kehityssuuntausten valilla on
tapahtunut todellista lahentymisté: kasvu on nopeutunut Espanjassa, Irlannissa, Sloveniassa, Baltian maissa
jamyds Unkarissa, Puolassa, TSekissd ja Romaniassa. Sen sijaan Ranskassa, Italiassa, Itévallassa, Suomessa
jaBelgiassa kasvu on todennakdisesti keskimaarai sté hitaampaa vuonna 2015.

Ks. Kansainvdlisen valuuttarahaston julkaisu maailmantalouden nakymistd lokakuulta 2015 (World
Economic Outlook: Adjusting to Lower Commodity Prices. Washington, October 2015.)



vaisu kasvu ja matala inflaatio pitkittyvét euroalueen tasolla. Samaan aikaan on jatkettava tai
nopeutettava kasvupotentiaalin vapauttamiseen tahtéévid rakenneuudistuksia erityisesti
vuoksi. My6s maiden, joissa suuret velan vahentamispaineet haittaavat kykya lisita kysyntaa,
olisi keskityttava kasvua tukeviin uudistuksiin. Samalla niiden olisi varmistettava, etta niiden
maksukyvyttomyyslainsdadanndlla pystytddn puuttumaan kestdméattomalla tasolla olevaan
velkakantaan, vapauttamaan tarvittavat taloudelliset resurssit ja kohdentamaan pédoma
tehokkaasti uudelleen. (Tekstikehys 2).

Tekstikehys 2: M akr otalouden epéatasapainotilojen vaikutukset eur oalueella

Makrotalouden epéatasapainotilojen vaikutuksia euroalueella on tarkasteltava perusteellisesti.
Varoitusmekanismia koskeva kertomus Sisdltéd tastd vuodesta akaen akaisempaa
jarjestelmallisemman analyysin siitd, miten maiden epatasapainotilat vaikuttavat euroalueeseen ja
millaisia koordinoituja politiikkatoimia tallaiset vaikutukset edellyttavéat. Analyysi on sisdllytetty
kertomukseen Jean Claude Junckerin, Donald Tuskin, Jeroen Dijsselbloemin, Mario Draghin ja Martin
Schulzin 22. kesakuuta 2015 talous- ja rahaliiton viimeistelysta antamaan kertomukseen seka toimista
talous- ja rahadliiton viimeistelemiseksi 21. lokakuuta 2015 annettuun komission tiedonantoon
siséltyvien ehdotusten mukaisesti.

Euroalueen vaihtotaseen ylijadma on ylijadman arvon perusteella talla hetkella yksi maailmaan
suurimmista. Sen odotetaan olevan vuonna 2015 noin 390 miljardia euroa eli 3,7 prosenttia suhteessa
BKT:hen. Suurin osa ylijédméastd muodostuu Saksan ja Alankomaiden ylijédmistd, joiden osuudet ovat
2,5 prosenttia (Saksa) ja 0,7 prosenttia (Alankomaat) suhteessa euroalueen BKT:hen, seké ltalian
joiden vaihtotase oli aikaisemmin alijgdmainen, on nyt tasapainossa oleva tai ylijdaminen vaihtotase,
jota ne tarvitsevat ulkoisen asemansa kestévyyden varmistamiseen. Tilanteessa, jossa kasvu on

hinta nousee, kotimainen kysynta vahvistuu, matalamman eurokurssin vaikutus hiipuu ja viennin
kasvu hidastuu, euroalueen ja EU:n kauppataseen ylijd8mien pitéis lakata kasvamasta ja ne lopulta
todenndkoisesti laskevat hieman vuonna 2017. Lisdks ulkomaisen nettovarallisuuden jatkuva
kertyminen voi kasvattaa valuuttakurssiriskeja ja kaventaa kansallisten viranomaisten mahdollisuuksia
hallita makrotal ousriskeja (esimerkiks toteuttamalla vakautta ja luotettavuutta turvaavia toimenpiteité
tal sdantelytoimenpiteitd), koska ulkomailta perdisin olevien varojen osuus kotimaisissa
sijoitussal kuissa kasvaa.

Kaikilla talouden aloilla (kotitaloudet, yritykset, julkinen sektori) on nyt yhtéd aikaa paineita
velan vahentamiseksi. Euroalueen tasolla tarkasteltuina kotital oudet, yritykset ja julkinen sektori ovat
talla hetkella korkean velkaantumisasteen aiheuttamassa vaikeassa tilanteessa. Velan
vahentdmisprosesss on tarpedllinen mutta merkitsee vaimeaa investointitoimintaa ja
kulutusdynamiikkaa. Eurostatin tietojen mukaan kotitalouksien konsolidoitu velkakanta vuonna 2014
oli 59,7 prosenttia ja rahoitusalan ulkopuolisten yritysten konsolidoitu velkakanta 79,5 prosenttia
suhteessa euroalueen BKT:hen. Vuonna 2009 vastaavat osuudet olivat 63,1 prosenttia ja 81,9
prosenttia. Y hteenlaskettujen lukujen alle kétkeytyy huomattavia eroja jasenvaltioiden valilla
Yksityisen sektorin velkaantumisen purkaminen alkoi jo varhaisessa vaiheessa kriisin puhjetessa,
mutta prosessi on edelleen kesken.'® Kotitaloudet ovat edelleen nettoluctonantsjan asemassa tasolla,

10 velkaantumisen vahentaminen on nahtdvisss, kun tarkastellaan koko euroalueen nettoluotonantoasemaa

sektoreittain. VVuonna 2014 téma asema oli 3,2 prosenttia suhteessa BKT:hen. Téasté kotital ouksien osuus oli
2,9 prosenttia, yritysten osuus 1,8 prosenttia ja julkisyhteisdjen osuus —2,6 prosenttia. Vuonna 2010
vastaavat prosenttiluvut olivat 0,6 prosenttia, 2,9 prosenttia, 3,3 prosenttiaja—6,2 prosenttia, ja vuonna 2007
ne olivat 0,3 prosenttia, 1,4 prosenttia, —0,6prosenttiaja—0,6 prosenttia.




joka on kaksinkertainen kriisia edeltévaan tasoon verrattuna. Yritykset, jotka usein normaalioloissa
ovat rahoitusta tarvitsevia nettoluotonottajia, ovat edelleen nettoluotonantgjan asemassa. Julkisella
sektorilla velkaantumista alettiin vahentéd myochemmin, kun elvytystoimet k&ynnistettiin laman
enssimmaisen vaiheen seurauksena vuosina 2009-2010. Julkinen sektori on tamén jéalkeen siirtynyt
vakauttamisvaiheeseen, ja finanssipolitiikka on pysynyt tiukkana tai nyttemmin pitkélti neutraalina.
Kotitalouksien ja yritysten velan vahentamisprosessin vaikutusta kysyntédn on téaman vuoksi
pahentanut se, et julkisen sektorin on téytynyt saada velkansa kasvu hallintaan.™

Euroalueen vaihtotaseen ylijadma on todenndkdisesti suurempi kuin mitd talouden
perustekijoiden mukaan olis odotettavissa. Tama johtuu talouden tehottomuudesta ja
vaimeasta kotimaisesta kysynnasta. Useat talouden ominaispiirteet, kuten véeston ikaantyminen,
vanhushuoltosuhde, suhteellisen korkea tulotaso asukasta kohti sekéa euron asema varantoval uuttana,
viittaavat siihen, etta sddstdmisen ja investointien kokonaistasapainon pitéisi euroalueella olla pitkalti
asianmukainen.”? Euroalueen vaihtotaseen ylijagéméan viime vuosien kasvu on kuitenkin johtanut
siihen, ettd ylijédma on suurempi kuin taloudellisten perustekijoiden perusteella olisi oletettavissa.
Vaikka tilanne on viime aikoina parantunut ja vaikka matalammalla 6ljynhinnalla ja vaihtokurssin
kehitykselld on ollut véliaikaista vaikutusta, euroalueella ei taseongelmien korjaamisen ja merkittévien
velan vahentémispaineiden vuoksi ole esiintynyt voimakasta luottokannan kasvua. Tama selittéa
osaltaan edellda mainitun eron. EU:n tasolla kéyttdon otetuilla politiikkavalinellla (esimerkiksi EKP:n
toteuttamalla julkisen sektorin velkapapereiden osto-ohjelmalla ja komission k&ynnistamala
investointiohjelmalla) on jatkossa tarkoitus tukea luotonantoa investointeihin ja kulutukseen, joskin
saattaa vieda jonkin aikaa, ennen kuin ndiden toimenpiteiden vaikutukset ndkyvét reaalital oudessa.

Euroalueella esiintyvien, valtioiden rajat ylittavien heijastusvaikutusten vuoks on perusteltua
noudattaa koor dinoitua makr otalouspalitiikkaa, jolla puututaan epatasapainotiloihin siten, etta
samalla tuetaan elpymista. Koska euroalueen taloudet ovat kytkoksissa toisiinsa kauppaan ja
rahoitukseen liittyvien ja ingtitutionaalisten yhteyksien valitykselld, on perusteltua noudattaa
koordinoitua makrotalouspolitiikkaa, jotta voitaisiin nopeuttaa epatasapainotilojen korjaamista siten,
etta samalla tuetaan kasvua. Lisdks luottamusvaikutukset ovat osoittautuneet téarkedks
vélitysmekanismiksi.*®* Etenkin suurten maiden finanssipolitiikan viritysten heijastusvaikutuksilla on
nykytilanteessa systeemistéa merkitysta euroalueelle.

Etenkin sellaisten maiden, joilla on muita maita paremmat mahdollisuudet lisita investointeja, olisi
finanssipoliittisen liikkumavaransa ja investoinnit ylittavien sdastdjensa salimissa rajoissa
vahennettava riskia siitd, etta vaisu kasvu ja matala inflaatio pitkittyvét euroalueen tasolla™® Tama

' Ks. Euroopan komission keskusteluasiakirja nro 17 kotitalouksien ja yritysten velkojen keskindisistéa

yhteyksista kehittyneissd talouksissa lokakuulta 2015 (Bricongne, J.-C. ja Mordonu, A. (2015),
"Interlinkages between household and corporate debt in advanced economies’, European Commission
Discussion Papers N° 17, October 2015).

Vertailuarvo on johdettu redusoiduilla regressiomalleilla, jotka kattavat sé8st6jen ja investointien tasapainon

kannalta téarkeimmét vaikutustekijat, kuten perustekijét (esimerkiks véestorakenne ja resurssit),

politiikkatekijét ja rahoitusalan maailmantilanteen. Menetelmé vastaa IMF:n kehittamaa ulkoisen tasapainon
arviointimenetelmdd. Ks. Kansainvdlisen valuuttarahaston ulkoisen tasapainon arviointia koskeva
vamisteluasiakirja 13/272 (Phillips, S. et a. (2013), "The Externa Balance Assessment (EBA)

Methodology”, IMF Working Paper, 13/272).

Euroalueen rajat ylittévistd vaikutuksista, ks. euroalueen neljés neljdnnesvuosikatsaus vuodelta 2014

(D’Aurig, F., Linden, S., Monteiro, D., in ‘t Veld, J. ja Zeugner S., " Cross-border Spillovers in the Euro

Ared’, Quarterly Report on the Euro Area, Vol 13, No 4, 2014).

1 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 heljastusvaikutukset, jotka pahentavat unionin talouden haavoittuvuutta ja uhkaavat
rahaliiton moitteetonta toimintaa. Kaikissa jasenvaltioissa, erityisesti euroaluedlla, on toteutettava toimia,
joilla puututaan makrotalouden epétasapainoon ja kilpailukyvyssd ilmeneviin eroihin. Politiikkoja koskevat
haasteet saattavat kuitenkin vaihdella merkittévasti luonteeltaan, merkitykseltéén ja kiireellisyydeltéan sen
mukaan, mista jasenvaltioista on kyse. Kun otetaan huomioon haavoittuvuus ja vaaditun sopeuttamisen
suuruusluokka, politiikkatoimia tarvitaan erityisen kiireellisesti jasenvaltioissa, joissa on jatkuvasti suuria
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koskee etenkin Saksaa ja Alankomaita, joiden vaihtotaseen ylijédmien ennustetaan pysyvan suurina
tulevina vuosina. Ylijédmien vahentdminen maissa, joissa velkaantumisen purkamistarve on
niiden kompromissien tarvetta, joita vakavasti velkaantuneiden maiden on tehtava pyrkiessaan
vahentamaan velkaantumistaan ja samalla vauhdittamaan kasvua.

Samaan akaan on jatkettava tai nopeutettava kasvupotentiaalin vapauttamiseen téhtdavia
rakenneuudistuksia etenkin maissa, joilla on systeemistéd merkitystd, kuten Italiassa tai Ranskassa.
Tallaiset uudistukset auttaisivat poistamaan kasvun pullonkauloja ja niilla tuettaisiin lisaksi
luottamusta siihen, etté julkinen talous on ndissd maissa epatasapainosta huolimatta kestavalla
pohjalla.

My6s maiden, joissa ylivelkaantuminen ja jarjestaméttdmien lainojen suuri mééara haittaavat kykya
yllapitada kysyntaa, olisi keskityttéava kasvua tukeviin uudistuksiin. Samalla niiden olisi varmistettava,
ettd myos niiden maksukyvyttémyyslainséddannolla pystytéén puuttumaan kestdméttomalla tasolla
olevaan velkakantaan, vapauttamaan tarvittavat taloudelliset resurssit ja kohdentamaan pagoma
tehokkaasti uudelleen.

Kuvio 1: Euroalueen vaihtotase
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Lahde: kansantalouden tilinpito ja Euroopan komission syksyn 2015 ennusteet (komission talouden ja
rahoituksen padosaston vuotuinen makrotal oustietokanta AMECO.

Suuria vaihtotaseen alijdamia on useimmissa j&senvaltioissa sopeutettu siten, ettd
tuloksena on paremmin tasapainossa oleva tai ylijdgaméinen vaihtotase. Sen sijaan
suuria vaihtotaseen ylijadmia on edelleen. Vuonna 2014 suurimmalla osalla jasenvaltioista
oli vaihtotaseen ylijédma Euroalueen maat, joihin kriiss on vaikuttanut eniten, ovat
toteuttaneet tiukkoja sopeutustoimia, ja niilla on nyt maltillinen ylijaééma (Espanja, Portugali
ja Italia) ta melko suuri ylijgama (Irlanti ja Slovenia). Vaikka akuvaiheen sopeutus oli
lahinna seurausta yksityisen kotimaisen kysynnan vahenemisestd, viime aikoina ylijaamia on
kerryttanyt myés viennin kasvu.® Suhdannekorjatut luvut ovat kuitenkin yleensa
suhdannekorjaamattomia lukuja pienemmét (Espanja, Italia, Portugali, Kreikka ja Kypros).

vaihtotaseen alijadmia ja huomattavaa kilpailukyvyn menetysté. Lisaksi sellaisten jasenvaltioiden, joilla on
suuria vaihtotaseen ylijédmia, politiikoilla olisi pyrittdva méérittelemdan ja panemaan taytantdon
toimenpiteitd, jotka edistavéat niiden kotimaisen kysynnan ja kasvupotentiaalin voimistamista.”.

15 Ks. tekstikehys 1.3 asiakirjassa Euroopan talousennuste, kevat 2015 (" European Economic Forecast — Spring
2015, European Economy, 2015(2)).
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Taman perusteella voidaan olettaa, ettei vaihtotaseiden kasvua ole enda odotettavissa, koska
elpyminen palauttaa tuotannon léhelle potentiaaliaan. Riski gitd, ettd palataan kriisia

kuningaskunnalla ja Kyproksella vaihtotaseen alijddma oli huomattavasti suurempi. Kolmen
vuoden keskimé&drdinen indikaattori ylittéd kynnysarvon neljassa ylijddmamaassa (Saksa,
Tanska, Alankomaat ja Ruotsi) ja kahdessa alijd8mamaassa (Y hdistynyt kuningaskunta ja
Kypros). Saksalla ja Alankomailla sek& euroalueen ulkopuolelta Ruotsilla ja Tanskalla on
edelleen hyvin mittavia ylijd@mid. Nama suuret vaihtotaseen ylijédmét jatkuvat sitkeasti
eivitka osoita pienentymisen merkkgd Vaikka vaihtotaseen voidaan odottaa olevan
ylijd@mainen maissa, joissa vaest0 ikaantyy, kuten Saksassa, ja vaikka viimeaikaisella
dljynhinnan ja valuuttakurssin kehityksella on ollut myonteinen vaikutus kauppataseeseen,
nykyinen ylijd8ma vaikuttaa olevan madrdtddn huomattavasti suurempi kuin talouden
perustekijat antaisivat olettaa.'®

Saksan suhdannekorjattu ylijddma on kuitenkin suurempi kuin suhdannekorjaamaton |uku,
kun suhdannevaihe otetaan huomioon.*’

Kuvio 2: Ulkomainen nettovar allisuusasema ja ulkomainen nettovelka vuonna 2014
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Euroalue Euroalueen ulkop.

Lahde: Eurostat (Balance of Payments and International Investment Position Manual, BPM6B ja EKT 2010).
Huomautus. Ulkomaista nettovelkaa koskevia tietoja e ole saatavilla Kroatiasta eika Y hdistyneestéa
kuningaskunnasta. Irlannin, Luxemburgin jaMaltan jakauma ei ndy kuviossa kokonaan.*®

' Ks. vuoden 2015 perusteellisten tarkastelujen tuloksia késittelevd komission talouspoliittinen
keskusteluasiakirja nro 228 (" Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth Reviews 2015",
European Economy-Occasional Papers 228).

7 Koska vaihtotaseiden alijé8mat ovat supistuneet, luotonantajatalouksien ylijaéémien maantieteellinen
koostumus on muuttunut, erityisesti Saksassa. Ylijédma suhteessa muuhun maailmaan on kasvanut ja
ylijé@ma suhteessa euroalueeseen supistunut. Viimeks mainittu johtuu 18hinna siitd, ettd Saksan vienti
euroalueelle on vahentynyt, elka niinkaan siita, etta tuonti Saksaan olisi lisdantynyt.

8 Na&illa mailla suurin osa ulkomaanvelasta ei liity kotimaiseen pa&omaan tai toimintaan vaan pikemminkin
ulkomaiseen varallisuuteen. Esimerkiksi suuri osa Irlannin ulkomaanvelasta liittyy sijoitusrahastoihin,
joiden kotipaikka on Irlannissa mutta joiden varat ovat perdisin muista maista. Maksutaseluokituksen
mukaan sijoitusrahastojen tase muodostuu pddoman ehtoisista veloista ja niité vastaavista velkasalkkujen
varoista. Kayténndssa tama merkitsee hyvin negatiivista pddomapositiota ja hyvin positiivista
jalkimarkkinakel poisten velkainstrumenttien positiota.
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Haavoittuvuustekijdita esiintyy edelleen, koska ulkoisten virtojen sopeutus e viela nay
ulkoisen velkaantumisen merkittavana vahentymisend (kuvio 2). Nettoluotonottajan
asemassa olevissa maissa on yleisesti ottaen edelleen huomattavia haavoittuvuustekijoita:
tulostauluun siséltyva ulkomaista nettovarallisuusasemaa kuvaava indikaattori ylitti vuonna
2014 ohjeellisen kynnysarvon 16 jasenvaltiossa. Prosentteina suhteessa BKT:hen ilmoitettu
ulkomainen nettovelka e muutaman viime vuoden akana kertyneiden vaihtotaseen
ylijd@mien syntymisen jalkeen ole merkittavasti parantunut Kreikan, Espanjan ja Portugalin
kaltaisissa euroalueen maissa. Erityisesti nimellisen BKT:n kasvun vaikutus ulkomaiseen
nettovarallisuusasemaan on Irlantia ja viime aikoina myds Portugalia lukuun ottamatta ol lut
joko pieni (Espanja) tai negatiivinen (Kreikka ja Kypros). Tama osoittaa, millaisia riskeja
alhaiseen inflaation liittyy ja miten se voi vaikeuttaa epétasapainojen korjaamista. Myos
negatiiviset arvostusvaikutukset ovat — toisinaan merkittévasti — vaikeuttaneet ulkomaisen
nettovelan vahentamista erityisesti Kreikassa, Espanjassa ja Portugalissa. Mydskaan
Kroatiassa e ole havaittavissa merkittavda parannusta. Useimmat sellaiset maat, joilla
kyseinen asema on erittéin negatiivinen, tarvitsisivat nykyistd suuremman vaihtotaseen
ylijdé@man, jotta ne voisivat vahentda ulkomaista nettovel kaansa asianmukai sessa aikataulussa
(kuvio 3). Vientikilpailukykya lisddvien parannusten yll&pitdminen ja jatkaminen on t&man
vuoks vdttamatonta, kuten myds sellaisten politiikkatoimien toteuttaminen, joiden
tarkoituksena on houkutella suoria ulkomaisia investointgja. Irlannin ja useiden It&Euroopan
maiden (Unkarin, Puolan ja Romanian) on yllépidettédva nykyisia vaihtotaseen jaamidan
pitk&an, jotta ne pystyisivét keskipitkalla aikavalilla vahentamaén ulkomaista nettovel kaansa
merkittavasti. Nettoluotonantajan asemassa olevissa maissa, kuten Saksassa ja Alankomaissa,
ulkomaisten nettovarojen kasvuun liittyvat riskit eiva ole verrattavissa ulkoiseen
kestévyyteen liittyviin riskeihin. Naissd maissa olisi kuitenkin otettava huomioon
nettoluotonantajan asemaan liittyvien riskien nopeajajatkuva kasvu.

Kuvio 3: Vaihtotase: suhdannekorjatut vaihtotaseen jadmat ja vaihtotaseen jadmat, joilla ulkomaanvelan
kasvu voidaan pysdyttaa tai joilla ulkomaanvelkaa voidaan véhentaa
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Euroalue Euroalueen ulkop.

Lahde: Vaihtotaseen esittdminen perustuu kansantalouden tilinpidon mukaiseen vaihtotaseen k&sitteeseen.
Komission yksikéiden laskelmat.

Huomautukset: Suhdannetasoitetut vaihtotaseen jédméat on laskettu kayttamalla komission syksyn 2015
ennusteiden perustana olevia tuotantokuiluarvioita.™ Ulkomaisen nettovelan kasvun pysayttamiseksi tai kyseisen

¥ suhdannekorjattuja vaihtotaseita koskevat arviot perustuvat menetelméén, joka on kuvattu komission

talouspoliittisessa keskusteluasiakirjassa nro 427 syyskuulta 2010 (Salto, M. ja Turrini, A. (2010),
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velan vahentdmiseksi tarvittavat vaihtotaseen jédméat perustuvat seuraaviin oletuksiin: nimellisen BKT:n
ennusteet ovat peréisin komission syksyn talousennusteista vuoteen 2017 asti ja Siité eteenpéin komission t+10-
menetelman® mukaisista ennusteista; arvostusvaikutusten oletetaan tavanomaisen kéytannon mukaisesti olevan
ennustejaksolla nolla, mika vastaa varallisuushintojen harhatonta ennustetta; pédomataseiden, jotka ilmoitetaan
prosentteina suhteessa BKT:hen, on oletettu séilyvan ennallaan tasolla, joka vastaa vuoden 2014 lukujen ja
vuosia 2015-2017 koskevien ennusteiden mediaania®

Kustannuskilpailukyky on yleisesti ottaen kehittynyt ulkoisten sopeutustarpeiden
mukaisesti (kuvio 4). Yksikkétyokustannukset laskivat vuonna 2014 useissa kriisista
huomattavasti kérsineissd euroalueen maissa (kuten Kyproksessa, Kreikassa, Espanjassa,
Sloveniassa, Portugalissa ja Irlannissa). Kyproksessa, Kreikassa ja Portugalissa sopeutus on
padasiassa seurausta maltillisesta palkkakehityksestd. Espanjassa ja Irlannissa sen sijaan
merkittdva osa yksikkotyokustannusten laskusta nayttdisi johtuvan tuottavuuden kasvusta.
Liséks maissa, joissa tydomarkkinatilanne on paranemassa, tehdyt tyétunnit alkoivat vaikuttaa
myonteisesti yksikkotyokustannusten kehitykseen (Espanja, Portugali ja Irlanti). Sita vastoin
Italiassa ja Ranskassa yksikkotyOkustannukset kasvoivat nopeammin kuin euroalueella
keskimaarin (1,1 prosenttia), ja Saksassa ja Itévallassa yksikkotyokustannukset kasvoivat
lahes 2 prosenttia. Kasvu johtui ndissd maissa padasiassa pakkadynamiikasta, ja ltaliassa
siihen vaikutti lisdks heikko tuottavuus. Nopeinta yksikkotyokustannusten kasvu oli Baltian
maissa, joissa se johtui tuntipalkkojen merkittavistd korotuksista. Kun otetaan huomioon
kolmen viime vuoden aikana tapahtunut kehitys, yksikkotyokustannuksia kuvaava
indikaattori ylittdd kynnysarvon Virossa, Latviassa ja Bulgariassa Jasenvaltioissa, joissa
sopeutustarve on keskimaardistéd suurempi, yksikkotyokustannusten laskua on seurannut
lievempi mutta tastd huolimatta havaittavissa oleva reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
suhteellinen heikkeneminen. T&ta voidaan pitda osoituksena siitd, ettd hintamarginaalit ovat
jossain maarin reagoineet heikkoon taloustilanteeseen. Taman suhteellisen maltillisen
kehityksen vuoksi indikaattorin arvot eivét olleet varoittavia Kreikkaa lukuun ottamatta.

"Comparing Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment”, European Econonmy —
Economic Papers, 427).

T+10-menetelmasta, ks. komission talouspoliittinen keskusteluasiakirja nro 535 marraskuulta 2014 (Havik,
K., Mc Morrow, K., F. Orlandi, F., Planas, C., Raciborski, R., Roger, W., Rossi, A., Thum-Thysen, A. ja
Vandermeulen, V. (2014), "The Production Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates
& Output Gaps’, European Economy — Economic Papers 535).

Yksityiskohtaisista laskelmista ja oletuksista ks. piakkoin julkaistava komission talouspaliittinen
keskusteluasiakirja (Loublier, A., Turrini, A. ja Zeugner, S. (2015), "Methodologies for computing current
account benchmarks’, European Economy — Economic Papers).

20
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Kuvio 4: Yksikkdtyokustannusten kasvun osatekijét vuonna 2014
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Euroalue Euroalueen ulkop.

Lahde: AMECO-tietokanta ja makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn tulostaulu seka komission
yksikiden laskelmat.

Huomautukset: Erittely perustuu vakiomalliin, jossa yksikkotydkustannusten kasvu jaetaan inflaation, todellisen
tuntipalkan ja tyévoiman tuottavuuden valilla. Tydvoiman tuottavuus jaetaan edelleen tehtyihin ty6tunteihin,
kokonai stuottavuuteen ja pagdoman muodostukseen kayttamalla yleistéa kasvutilipitomallia.

Useillla jésenvaltioilla on tulostaulussa edelleen sellaisia vientimarkkinaosuuksien
kumulatiivisa menetyksia, jotka ylittavat ohjeellisen kynnysarvon, mutta parannuksia
alkaa nakya. Viiden vuoden jaksolla tapahtuneita vientimarkkinaosuuksien muutoksia
kuvaava indikaattori osoittaa, etta kumulatiiviset menetykset ovat kynnysarvoa suuremmat 18
jasenvaltiossa. Tama viittaa siihen, ettei euroalueen vaihtotaseen kokonaisylijéama ole
pasasiassa yhteydessa vahvaan vientiin (kuvio 5a).? EU:n talouksissa muutaman viime
vuoden aikana havaittavissa ollut vientimarkkinaosuuksien supistuminen nayttda kuitenkin
pyséhtyneen, ja vientimarkkinaosuudet ovat vuosina 2013 ja 2014 vuositasolla kasvaneet
suurimmassa osassa jasenvaltioita. Poikkeuksena téstéa ovat Suomi, Ruots ja Malta (kuvio
5b). Vuonna 2014 vientimarkkinaosuuksien kasvu oli joissakin jasenvaltioissa melko
vahaista (Itéavalta, Ranska, Alankomaat, Espanja ja Italia), toisissa taas osuudet kasvoivat
enemmén (Belgia, Saksa, Unkari Romania, Kreikkaja Irlanti) Téma kaS/u on kuitenkin
Vientimarkkinaosuuksien viimeaikainen kasvu EU:ssa johtuu osittain git4, etta
maailmankauppa oli  pysdhdyksissa vuosina 2013-2014, milla on  ollut
vientimarkkinaosuuksien menetyksid lieventdva mekaaninen vaikutus. Viimeaikainen
markkinaosuuksien parantuminen e taman vuoks vdttaméatta ole rakenteellista. Tala
hetkella on vield liian aikaista arvioida, onko osuuksien kasvu pysyvavai valiaikainen ilmio.

%2 Euroalueelta perdisin olevan viennin arvo on véhentynyt vuosina 2013-2015, ja vienti EU:n ulkopuolisiin

maihin on karkeasti arvioiden vahentynyt.
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Kuvio 5 a: Vientimar kkinaosuuksien viiden vuoden
muutos — vuoden 2014 tulostaulun indikaattori

Kuvio 5 b: Vientimarkkinaosuuksien kahden

vuoden muutos vuonna 2014

50 ) ) 25
¥ kasvu — EU:n ulkopuoliset markkinat mkasvu — EU:n ulkopuoliset markkinat
m kasvu — EU-markkinat ) A
40 . . . mkasvu — EU-markkinat
" riski — EU:n ulkopuoliset markkinat 20 A
r.riski — EU-markkinat ".riski — EU:n ulkopuoliset markkinat
30 R .
A tulostaulun indikaattori 2014 (5 vuoden muutos) 15 +riski — EU-markkinat
20 A kumul. muutos 2013 ja 2014
10 I I I I ‘ 10
TR ML PPl 1111111
0 fper Y Y Y LAY Y LAY Y EELA 5 A
MRV IR Y |
-10 MY i II E:E’-'“ﬁ" Il p !I i I . ! l!f
ll i O (asrtanttioe Llarflartlisrtty
A 1 : L
-20
-5
-30
.40 -10
— = ST AXYEDFXFOIWWXYWWNEXJIO>D0WH
S AT P P T e e e S N L St OUrSFuS<2EEONznnSA¥0RHa 32 usS
Lahde: Eurostat, komission yksikdiden laskelmat.
Huomautukset: Erittely perustuu shift-share-menetel méan. Katkonai set pylvaét kuvaavat

markkinaosuusdynamiikkaan kohdistuvia vaikutuksia, jotka ovat seurausta tietyn markkinan aiheuttaman riskin
muutoksista; ehjat pylvaat kuvaavat markkinaosuusdynamiikkaan kohdistuvia vaikutuksia, jotka ovat seurausta
tiettyyn markkinaan liittyvien markkinaosuuksien muutoksista.?® Laskelmissa on kéytetty BPM6-tietoja (lukuun
ottamatta Bulgariag, Italiaa, Suomea ja Maltaa), jos vienti EU:hun perustuu kansantalouden tilinpitoon; osa
Espanjan, Kroatian ja Irlannin tiedoista puuttuu.

% Vientimarkkinaosuuksien erittelyssd  kéaytettyjen menetelmien yksityiskohtaisesta kuvauksesta, ks.

euroalueen toinen neljdnnesvuosikatsaus vuodelta 2012 ("A closer look at some drivers of trade
performance at Member State level”, Quarterly Report on the Euro Area, Vol 11 No 2 (2012), sivut 29-39).
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Kuvio 6 b: Kotitalouksien velka Kuvio 6 a: Rahoitusalan ulkopualisten yritysten
(konsolidoitu, prosentteina suhteessa BK T:hen) velka
(konsolidoitu, prosentteina suhteessa BK T:hen)
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Lahde: Eurostat, komission yksikdiden laskelmat.

Huomautukset: Kuviossa 6 a velkasuhteen huippu on esitetty vaakasuoralla akselilla. Ensimmaéiset tiedot ovat
vuodelta 2000 lukuun ottamatta Irlantia, Sloveniaaja Kroatiaa (2001), Puolaa (2003), Maltaa, Latviaa ja Liettuaa
(2004). Jos vuoden 2014 arvoa e ole saatavilla, se on arvioitu neljannesvuositietojen perusteella. Kuviossa 6 b el
ole mukana Luxemburgia sen yritysten velkaantumiseen vaikuttaviin tekijoihin liittyvien erityispiirteiden vuoksi.
Velkasuhteen huippu on esitetty vaakasuoralla akselilla. Ensimmaiset tiedot ovat vuodelta 2000 lukuun ottamatta
Irlantia, Sloveniaa ja Kroatiaa (2001), Puolaa (2003), Maltaa, Latviaa ja Liettuaa (2004). Jos vuoden 2014 arvoa
el ole saatavilla, se on arvioitu neljannesvuositietojen perusteella.

Yksityisen sektorin velka on edelleen suuri ja ylittdd tulostaulun ohjeellisen
kynnysarvon useissa jasenvaltioissa. Yksityisen velan taso vaihtelee huomattavasti. Erot
johtuvat seka siita, miten pitkalle kehittynyt rahoitusala on, etta siitd, missa méérin lainoja
otettiin litkaa ennen kriisid vallinneiden edullisten lainanottoehtojen vuoksi. My6s yksityisen
velan koostumuksessa on hyvin suuria eroja talouden tarkeimpien sektoreiden valilla (kuviot
6a ja 6 b). Joissakin maissa suuri velkaantuneisuus liittyy pédasiassa kotitalouksille
kertyneeseen velkaan, joka puolestaan on usein yhteydessd asuntojen hintojen ja
asuntolainakannan arvon voimakkaaseen kasvuun. Toisissa maissa velkaantuneisuus on
suurta etenkin rahoitusalan ulkopuolisissa yrityksissa, ja joissakin maissa velkaantuneisuus on
suurta kaikilla talouden sektoreilla. Suuri velka muodostaa haavoittuvuustekijan, koska se
lisda hairididen makrotaloudellista vaikutusta. Se vadhentda talouksien sopeuttamiskykyé
heikentamalla rahapolitiikan valitysmekanismia, koska velkaantuneet yritykset elvét pysty
hyotymaan ahaisista koroista®® Kun otetaan huomioon jadljella olevat velan

2 Yritysten suuren velan pitkéaikaiset vaikutukset nakyvét todennékoisesti taloudessa myés jatkossa.
Yksityisen velan suureen maaréan liittyy yleensa hidas kasvu keskipitkélla aikavalillg, joskin velan maaréa
koskevien kynnysarvojen médrittely on analyyttisesti haastavaa. Ks. viittaukset Kansainvélisen
valuuttarahaston vamisteluasiakirjassa 15/35 vuodelta 2015 (Chen et al. (2015) "Private Sector
Deleveraging and Growth Following Busts’, Working Paper 15/35, International Monetary Fund,
Washington). Velan on myds havaittu haittaavan kriisin  jélkeistd talouden suorituskykyd. Ks.
Kansainvalisen valuuttarahaston maakohtainen raportti 13/232 vuodelta 2013 (Bornhorst, F. ja Ruiz Arranz,
M. (2013), "Indebtedness and Deleveraging in the Euro Area’, Country Report 13/232, International
Monetary Fund, Washington) ja Euroopan keskuspankin (EKP) euroalueen yritysten velkaantuneisuutta
koskeva kuukausijulkaisu vuodelta 2012 (" Corporate Indebtedness in the Euro Area’, Monthly Bulletin,
February 2012, sivut 87-103).
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vahentamistarpeet, yksityisen velan véhentdminen jarruttais kasvua vaimentamalla
investointgga ja kulutusdynamiikkaa. Hyvin toimivilla maksukyvyttomyyséarjestelyilla
voitaisiin téssa tilanteessa auttaa vahentamaan ylivelkaantumista sellaisten velkojen
uudelleenjarjestelyilld, joita e pystyta maksamaan takaisin, ja nan lieventdd velan
vahentamiseen liittyvaa kasvua hidastavaa vaikutusta.

Velkaantumisen vahentdmisessd on edistytty vaihtelevasti, ja yksityisen velan
vahentyminen on useimmissa jasenvaltioissa ollut seurausta lahinnd negatiivisista
luottovirroista. Eurostatin tietojen mukaan kotitalouksien konsolidoitu velkakanta vuonna
2014 oli 64,6 prosenttia ja rahoitusalan ulkopuolisten yritysten konsolidoitu velkakanta 77,7
prosenttia suhteessa EU:n BKT:hen EU:n tasolla laskettuna. Vastaavat osuudet vuonna 2009
olivat 68,0 prosenttia ja 82,5 prosenttia. Velan vahentamisessa on edistytty vaihtelevasti sen
jalkeen, kun velka saavutti enndtyslukemat, ja todellista velkaantumisen vahenemista on
useimmiten ollut havaittavissa yrityssektorilla (kuviot 6a ja 6b). Viimeaikaisin kehitys
osoittaa, etté velan vahentdminen etenee hyvin epétasaisesti eri maissa ja sektoreilla (kuviot
7a ja 7b). Vuoden 2014 akana ja vuoden 2015 alussa kasvun suotuisa vaikutus tuki
Portugalissa, Espanjassa ja Unkarissa. Y hdistyneessa kuningaskunnassa ja Tanskassa tapahtui
passiivista velkaantumisen vahenemistd, joka pienensi velkaa suhteessa BKT:hen. Téta
kehitysta edesauttoivat kasvun tuottamat myonteiset vaikutukset, ja luotonanto kotitalouksille
jatkui. Sen sijaan kotitalouksien velka kasvoi edelleen Ruotsissa, Suomessa, Ranskassa ja
Belgiassa positiivisten luottovirtojen ansiosta. Joissakin maissa myos yritykset vahensivét
velkojaan aktiivisesti tilanteessa, jossa velkaantumisen purkamista edesauttoivat myds
nimellisen kasvun tuottamat myonteiset vaikutukset. Tama oli tilanne Latviassa, Irlannissa,
Tanskassa, Sloveniassa ja Portugalissa. Passiivista velkaantumisen vahenemista tapahtui
yrityssektorilla vain muutamissa jasenvaltioissa (kuten Y hdistyneessa kuningaskunnassa ja
TSekissd). Joissakin jasenvaltioissa, kuten Kyproksessa ja Kreikassa, yritysten velkaantumista
el kuitenkaan onnistuttu vahentéamaén, vaan velkasuhteet kasvoivat lisdantyneista saastoista
huolimatta, koska nimellisen BKT:n kasvu oli negatiivista. Yritysten velka kasvoi
positiivisten luottovirtojen ansiosta joissakin jasenvaltioissa, kuten Itévallassa, Ranskassa,

Slovakiassaja Puolassa ja vaha semméassa méarin myos Saksassa®

% Valuuttakurssimuutokset ja erityisesti euron arvon heikkeneminen vuoden 2014 jakipuoliskolla ovat

todenndkoisesti aiheuttaneet merkittavia arvostusvaikutuksia ja nostaneet muiden kuin euromaaréisten
velkojen arvoa muun muassa Irlannissaja Alankomaissa.
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Kuvio 7 a: Kotitalouksien velkaantumisen Kuvio 7 b: Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten

vahentamiseen vaikuttavat tekijat (muutos velkaantumisen vahent&miseen vaikuttavat tekijét
vuositasolla, vuoden 2015 ensimmainen neljannes) (muutos vuositasolla, vuoden 2015 ensimmaéinen
neljannes)
10
4 ] >
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Lahteet: Eurostat, komission yksikdiden laskelmat.

Huomautukset: Kuvioissa on esitetty velkasuhteiden kehitys jaoteltuina seuraaviin kolmeen osatekijéan:
luottovirrat, nimellisen BKT:n kasvu (nimittgjavaikutus) ja muut velkakannan muutokset. Velkaantuneisuuden
vahentyminen voidaan saada aikaan seuraavien tekijoiden erilaisilla yhdistelmilla velan takaisinmaksu,
talouskasvu ja muut velkakantaan liittyvat muutokset. Aktiiviseen velkaantumisen purkamiseen sisdltyy velan
nettomadréinen takaisinmaksu (negatiiviset nettoluottovirrat), joka yleensi johtaa sektorin taseen nimelliseen
supistumiseen ja vaikuttaa ndin haitallisesti talouden toimeliaisuuteen ja varallisuusmarkkinoihin. Passiivinen
velkaantumisen purkaantuminen on sen sijaan seurausta Siitd, etta nimellisen BKT:n nopea kasvu kumoaa
positiivisten nettoluottovirtojen vaikutuksen ja johtaa siihen, etta velka suhteessa BKT:hen vahenee asteittain.
Aktiivinen velkaantumisen purkaminen voi jdada tuloksettomaksi, jos BKT:hen kohdistuvat deflatoriset
vaikutukset johtavat siihen, ettd velka suhteessa BK T:hen séilyy ennallaan tai jopa kasvaa.®®

Useissa jasenvaltioissa on pankkialalla haavoittuvuustekijoita, jotka viittaavat siihen,
etta puuttedlinen rahoituksen saanti saattaa vaikuttaa velkakehitykseen myds jatkossa.
Pankkialan kokonaistilanne on parantunut suurimmassa osassa jasenvaltioita. Pédomaa on
lisétty, ja vakavaraisuussuhteet ovat kokonaisuutena tarkasteltuna turvallisesmmalla tasolla.®’
Liséks pankkien elvytystd ja kriisinratkaisua koskevan institutionaalisen kehyksen
luomisessa on edistytty. Tama vahentéa riskid pankkien ja valtioiden véalisesta negatiivisesta
kierteestd. Rahoitusalalla on kuitenkin edelleen selkedsti  haavoittuvuustekijoita ja
velkaantumisen vahentdmispaineita useissa jasenvaltioissa. Téhan viittaa my6s se, etta
tulostauluun sisdltyva rahoitusvastuita kuvaava indikaattori on helkentynyt useilla
jasenvaltioilla.  Irlannissa, Kreikassa, Espanjassa, Italiassa, Kyproksessa, Unkarissa,
Portugalissa, Bulgariassa, Romaniassa ja Sloveniassa pankkien taseisiin sisdltyva
jarjestamattomien lainojen suhde lainojen kokonaismaarddn on edelleen suuri, ja joissakin
jasenvaltioissa tama suhde kasvoi jatkuvasti vuonna 2014 (kuvio 8). Itévallan haavoittuvuutta
voi lisd&td my6s suuri  attius  ulkomaisen kehityksen aiheuttamille riskeille.
K eskuspankkirahoituksen kaytto ei ole enda vahentynyt vuoden 2014 puolivalin jalkeen, mika
voi olla osoitus siita, ettd rahoitusalan yhdentyminen on pysahtynyt, tai siitd, ettéd pankit

% Asiaa kasitellaan tarkemmin julkaisussa P. Pontuch, ”Private sector deleveraging: where do we stand?”,

Quarterly Report on the Euro Area, 2014(4):7-19.

2’ Ks. Euroopan keskuspankki (2015), "Financia Stability Review”, toukokuu 2015, ja Euroopan
valvontaviranomaisten yhteiskomitea (2015), " Joint Committee Report on Risks and Vulnerabilities in the
EU Financial System”, JC 2015 007.
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pyrkivdt nyt wuudelleen hankkiman rahoitusta muista edullisemmista julkisista
rahoitugldhteista.®® Lisaks hidas kasvu ja alhaiset korot heikentévét pankkien kannattavuutta
useissa jasenvaltioissa® Heikoimmassa asemassa olevissa maissa jatkettiin tassa tilanteessa
luotonannon kiristamistd vuonna 2014. Téhan kehitykseen vaikuttivat myds velkaantumisen
vahentamispaineet rahoitusalallajamuillaaoilla

Vuonna 2014 asuntojen hintojen kehitys heijasteli eri asuntosuhdannevaiheita EU:ssa
(kuvio 9). Asuntojen inflaatiokorjattujen hintojen vuosimuutos vaihteli vuonna 2014 yli 5
prosentin hinnanlaskusta (Slovenia ja Kreikka) hinnannousuihin, jotka olivat huomattavasti
suurempia kuin 6 prosentin ohjeellinen kynnysarvo (Irlanti ja Viro). Tama vaihteluvalin
suureneminen on 0soitus siitd, ettd asuntosuhdannevaihe ja riskit ovat eri jasenvaltioissa
erilaiset.* Joissakin jasenvaltioissa hinnoissa koettiin jyrkka korjausliike kriisin aikana, ja ne
asettuivat tasolle, joka oli huomattavasti alhaisempi kuin perustekijoiden perusteellaolisi ollut
odotettavissa. Tama oli tilanne Irlannissa, jossa asuntojen hinnat nousivat jyrkéasti viime
vuonna. Asuntojen reaalihinnat nousivat merkittavasti myos Unkarissa, Virossa, Liettuassa ja
Slovakiassa. Asuntojen hintojen arvioidaan olevan ndissd maissa edelleen aiarvostettuja,
joten elpymisvauhdin perusteella uusia riskgjéa e vélttamétta synny lahitulevaisuudessa. Sen
Sijaan jasenvaltioissa, joissa asuntojen hintojen arvioidaan olevan edelleen yliarvostettuja,
kuten Ruotsissa ja Y hdistyneessd kuningaskunnassa, asuntojen hinnat ovat nousseet erittain
korkealta |htttasolta ja tilanne edellyttaé huolellista seurantaa.**

Kuvio 8: Jarjestamattémien lainojen suhde lainojen Kuvio 9: Asuntojen hinnat: arvostustasot vuonna

kokonaismaar aan 2013 ja muutokset vuonna 2014
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Léhteet: kuvio 8: IMF, EKP; kuvio 9: Eurostat, EKP, BIS, OECD, komission yksikoiden laskel mat.

%  TARGET2-saldoissa kokonaistasolla tapahtunut supistuminen néyttdé pysahtyneen viime kesan jalkeen,

mik& johtuu pdéasiassa Italiassa, Kreikassa ja Espanjassa tapahtuneesta kehityksesté.

Alhainen korkotaso heikentdd lisdks merkittavasti myds henkivakuutussektorin kannattavuutta valtion
joukkolainojen alhaisten tuottojen ja asiakkaille tarjottujen vakuutusten vélisten tuottoerojen vuoksi.
Asuntojen hintojen kehitystd arvioitaessa on otettava huomioon myds asuntojen hinnoissa olevat
arvostuserot.

Ruotsi ja Luxemburg ovat ainoat maat, joissa kriisi e kéytéannossa ole vaikuttanut asuntojen hintoihin ja
joissa hinnat ovat nousseet tasaisesti 1990-luvun puolivaista lghtien. Deflatoiduissa asuntojen hinnoissa
tapahtui Y hdistyneessd kuningaskunnassa noin 18 prosentin korjausliike vuoden 2007 kolmannen
neljanneksen hintahuipun ja vuoden 2012 vélisdlla jaksolla. Vuonna 2014 hinnat nousivat kuitenkin 8
prosenttia, ja hintojen nousu jatkui vuonna 2015.

29
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Huomautukset: Kuviossa 8 kaikki tiedot perustuvat IMF:n tietoihin lukuun ottamatta Ranskaa, jonka vuoden
2013 neljannen neljanneksen IMF-tiedot on ekstrapoloitu vuoteen 2014 kayttamalla EKP:n tietoja vuoden 2014
ensimmaisen puoliskon muutoksista, ja Suomea, jonka osalta on kaytetty EKP tietoja. Luxemburgin osalta ei
ollut kaytettavissa IMF:n eilkd EKP:n tietoja vuodelta 2014. Kuviossa 9 arvostusero on arvioitu hinta-
tulosuhteen, hinta-vuokrasuhteen ja perusmallin arvostuserojen keskiarvona.®

Vaikka julkinen velka on edelleen merkittava, se on alkanut supistua jo toteutettujen
julkisen talouden vakauttamistoimien ja kasvun piristymisen ansiosta. Julkinen velka,
joka on kasvanut nopeassa tahdissa vuodesta 2007 akaen, alkaa supistua vasta téna vuonna.
Se séilyy kuitenkin edelleen aikaisempaan tasoon verrattuna erittdin suurena. Kokonaistasolla
tarkasteltuna julkisen velan vaheneminen on tulosta seka julkisen talouden kokonaisalijéaman
jatkuvasta supistumisesta ettd nimellisen kasvun vauhdittumisesta. Finanssipolitiikan viritys
euroalueella ja EU:ssa on suhdannevaiheen mukaisesti itse asiassa pitkdti neutraali, joten se
salii velkaantumisen vahentamisen siten, ettd samalla tuetaan orastavaa talouden elpymistéa
Joissakin maissa, kuten Kreikassa, Espanjassa, Ranskassa, Italiassa ja Portugalissa, julkisen
talouden sopeutus tulee kuitenkin hidastumaan suuresta julkisesta vel asta huolimatta.

Kuvio 10: Tyoéttémyysasteen kehitys vuodesta 2013
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Ty6ttdmyysaste, vuoden 2013 ensimmainen neljannes

Lahde: Eurostat.

Huomautukset: Uusimmat tiedot ovat vuoden 2015 toiselta neljannekselta lukuun ottamatta Viroa, Italiaa ja
Y hdistynyttéa kuningaskuntaa (vuoden 2015 ensimmaéinen neljannes) ja Irlantia, Alankomaita, Suomea ja Ruotsia
(vuoden 2015 kolmas neljénnes).

% Arvio asuntojen hinnoissa olevista arvostuseroista saadaan seuraavien kolmen arvostusindikaattorin

keskiarvosta: i) maksukykykuilu (ero hinta-tulosuhteen pitkdn aikavalin keskiarvoon) ii) tuottokuilu (ero
hinta-vuokrasuhteen pitkdn akavalin keskiarvoon) ja iii) arvio sitd, miten paljon asuntojen hinnat
poikkeavat asuntojen kysynnan ja tarjonnan perustekijoiden perusteella asianmukaisesta tasapainotasosta.
Lisdtietoja Euroopan komission kevaan 2014 talousennusteen tekstikehyksessa 1.3 ("Housing market
adjustment in the European Union”, box 1.3, "European Economic Forecast-Spring 2014, European
Economy 3/2014).

20



Tekstikehys 3: Tydllisyysja yhteiskunnallinen kehitys

Tyomarkkinaolosuhteet ovat EU:ssa paranemassa ja jasenvaltioiden véliset erot pienenemassa. Sen
sijaan yhteiskunnallinen tilanne on useissa jasenvaltioissa edelleen vakava.

Var oitusmekani smia koskevan kertomuksen tulostaulun tarkeimmét viestit

Vuonna 2014 tyottomyysasteet olivat EU:ssa edelleen korkeita useissa jasenvaltioissa, ja kolmen
vuoden keskiarvo ylitti indikaattorin 10 prosentin kynnysarvon 12 jasenvaltiossa (Bulgaria, Irlanti,
Kreikka, Espanja, Ranska, Kroatia, Italia, Kypros, Latvia, Liettua, Portugali ja Slovakia). Vuonna
2014 kokonaistyottomyysaste (15-74-vuotiaat) oli euroalueella 11,6 prosenttia ja EU:ssa 10,2
prosenttia. Tyottomyysaste alkoi kuitenkin supistua melko lagjapohjaisesti vuonna 2014 talouden
elpymisprosessin vakiintuessa: tyottémyysaste laski vuosien 2013 ja 2014 vélisena aikana vuositasolla
0,4 prosenttiyksikkoa euroalueellaja 0,7 prosenttiyksikkdd EU:ssa. Korkean ty6ttomyysasteen maissa
tyottomyysaste laski keskimaéréista enemman, mika véhensi my6s euroalueen maiden ja EU-maiden
tyottomyysasteissa olevia eroa. Tyo6ttOmyysaste laski erityisen paljon Portugalissa, Espanjassa,
Irlannissa ja Baltian maissa seka Unkarissa, Bulgariassa, Y hdistyneessé kuningaskunnassa ja Puol assa.
Sitéa vastoin tyottOmyysaste nousi Italiassa ja Suomessa, kun se pitkdlti vakiintui Saksassa ja
Ranskassa. Yleisesti ottaen tyottomyysaste laski enemman kuin BKT:n kasvun perusteella olisi ollut
syyta olettaa. Tahan vaikuttivat lisdantynyt luottamus, rakenneuudistusten nakyvét vaikutukset ja
pienemmét yksikkotyokustannukset. Tehtyjen tyGtuntien méaéra sdilyi sen sijaan edelleen alhaisena
Vuoden 2015 ensimmaiselld puoliskolla tyottomyysaste laski edelleen suurimmassa osassa EU:n
jasenvaltioita. Lasku on ollut jatkuvaa erityisesti maissa, joissa tyéttomyysaste nousi nopeasti kriisin
aikana, kuten Kyproksessa, Espanjassa, Kreikassa ja Portugalissa.

TyOvoimaosuus on useimmissa jasenvaltioissa sdilynyt vakaana kriisista huolimatta. Vuosien 2013 ja
2014 vdlisena aikana yhteenlaskettu tyévoimaosuus kasvoi euroalueella 0,2 prosenttiyksikkoa ja
EU:ssa 0,3 prosenttiyksikkdd. Kasvu oli suurelta osin rakenteellista ja johtui naisten ja ikaantyneiden
tyontekijoiden osallistumisen kasvusta, joka jatkui 1&hes kaikissa maissa. K ehityksessa nakyy osaltaan
maissa, joita on kohdannut valtionvelkakriisi. Tydvoimaosuuden kolmen vuoden vuosimuutos
prosenttiyksikkdina ilmaistuna ylittéa (negatiivisen) kynnysarvon vain kahdessa jasenvaltiossa, jotka
ovat Portugali ja Tanska. Ylitys johtuu molemmassa maissa padasiassa Sitd, ettel nuorimpien
tyoikéisten ikaluokkien tydvoimaosuuden lasku tdysin kompensoidu ikdantyneiden tydntekijoiden
tyévoimaosuuden kasvulla. Téta kehitysta olisi kuitenkin tarkasteltava sen havainnon valossa,
etta niiden nuorten osuus, jotka eivét ole tyossa elvdtka koulutuksessa, on laskenut, mikéa
viittaa suurempaan koulutukseen osallistumiseen. Vakaina sdilyneet tydvoimaosuudet ja
positiivinen tydllisyyden kasvu johtivat yhdessa siihen, ettd ty6ttomyysasteet laskivat useimmissa
jasenvaltioissa vuonna 2014. Yleisesti ottaen tydllisyys kasvoi enemmén avoimella sektorilla. Taméa
oli seurausta etenkin sektorikohtaisesta palkkojen kasvusta, joka pitkdlti tuki euroalueen
alijddmamaiden ulkoisen epatasapainon vahentamiselle tarpeellista tuotannon uudelleenkohdentamista
suljetulta sektorilta avoimelle sektorille.

Yleisesti ottaen tydttomyysasteiden paraneminen on padasiassa Yyhteydessa irtisanomisten
vahenemiseen. Tyollistymisasteet ovat edelleen kriisié edeltévan tason aapuoléella, vaikkakin myds ne
ovat paranemassa.  TyoOllistymisasteet eivét ole palautuneet tasolle, joka riittéis
pitkaai kai styottomyysasteiden kasvun ehkéaisemiseen. Pitk&aikaisty6ttomyys on kolmen viime vuoden
aikana lisddntynyt erityisen voimakkaasti 11 jasenvaltiossa, erityisesti Kreikassa, Espanjassa,
Portugalissa, Kyproksessa ja Italiassa. Sitd vastoin se on vahentynyt Saksassa, Baltian maissa,
Unkarissa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa. Pysyva pitkdaikaisty6ttomyys vaikuttaa
tydmarkkinakohtaannon tehokkuuteen ja riskiin siita, etta tyottdmyys vakiintuu tietylle tasolle (ns.
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hystereesivaikutukset).*®* Korkealla pitk&aikaistyottomyysasteella on myds vakavia yhteiskunnallisia
seurauksia. Téllaisia ovat EU:ssa olleet muun muassa kriisin jakeinen inhimillisen p&&oman
ehtyminen ja kéyhyyden lisdantyminen.>

Vaikka nuorisotyottomyysaste laski kokonaisty6ttomyysastetta nopeammin, se on edelleen korkealla
tasollaa. se oli vuonna 2014 euroaluedla 23,7 prosenttia ja EU:ssa 22,2 prosenttia
Nuorisotydttomyysaste alkoi laskea samaan aikaan kokonaisty6ttOmyysasteen kanssa vuoden 2013
jalkipuoliskolla, ja lasku on jatkunut vuonna 2014 ja vuoden 2015 alussa. Korkean
nuorisotyottomyysasteen maista Kreikassa, Kroatiassa, Portugalissa, Slovakiassa, Bulgariassa,
Kyproksessa ja Espanjassa nuorisotyottomyysaste laski vuoden 2013 ennétyslukemista huomattavasti.
Korkean nuorisoty6ttomyysasteen maista Italia oli ainoa maa, jossa tilanne paheni edelleen suurimman
osan vuotta 2014. Nuorisotyollisyystilanteen viimeaikainen paraneminen e kaiken kaikkiaan
kuitenkaan ole riittavaa, silla kolmen vuoden muutosta kuvaavan indikaattorin arvot ovat varoittavia
13 jasenvaltiossa (Belgia, Kreikka, Espanja, Ranska, Kroatia, Italia, Kypros, Luxemburg, Alankomaat,
Itavalta, Portugali, Slovenia ja Suomi). Nuorisoty6ttomyysasteen laskuun liittyy useimmissa maissa
my6s koulutuksen ja tydeldman ulkopuolella olevien nuorten osuuden lasku. Téllaisten nuorten osuus
supistui 12,4 prosenttiin vuonna 2014, mutta se on edelleen huomattavasti suurempi kuin ennen
kriisia Koulutuksen ja tyoelaman ulkopuolella olevien nuorten osuus on suurin Irlannissa,
Kyproksessa, Espanjassa, Romaniassa, Kroatiassa, Kreikassa, Bulgariassa ja Italiassa, ja viimeks
kuluneella kolmivuotisaksolla se on kasvanut eniten Italiassa, Kyproksessa ja Kroatiassa
Nuorisoty6ttomyysaste on varhainen osoitus tyomarkkinatilanteen heikkenemisesta. Se on myo6s
merkki potentiaalisen tuotannon vahenemisestéa (joka johtuu menetetysta osaamisesta, tulevaa
kehitysta heikentévista seurannaisvaikutuksista ja tulevista tulonmenetyksistd), ja se on yhteydessa
sosiaalisen syrjdytymisen lisééntymiseen.

Pitkdan jatkunut negatiivinen tydllisyys- ja yhteiskuntakehitys voi vaikuttaa monin tavoin haitallisesti
BKT:n potentiaaliseen kasvuun ja pahentaa makrotal ouden epétasapainotiloja.

Tyovoiman liikkuvuus

kuin ennen vuotta 2008. Suurin osa liikkeistd suuntautui idastd lanteen. Liikkeiden taustalla olivat
asukasta kohti lasketussa BKT:ssa olevat erot ja palkkaerot. Tydvoiman liikkuvuus on kaventanut
ty6ttomyysaste-eroja, koska yha suurempi osuus tydvoimasta liikkui etelésté pohjoiseen maista, joihin
Nettomaastamuutto  lisddntyi muun muassa Kreikassa, Kyproksessa ja Kroatiassa ja
nettomaahanmuutto muun muassa Saksassa ja Itavallassa. Nettomaastamuutto vaheni Espanjassa,
Baltian maissa ja Irlannissa, joissa taloudel linen tilanne on parantunut huomattavasti. Palkoista on gjan
mittaan tullut paremmin kansallisten tydmarkkinoiden epasymmetrisiin héiridihin sopeutuvia, ja myos
tyovoiman liikkeet reagoivat paremmin olosuhteisiin. Tastd huolimatta niiden vaikutus

¥ Ks. Draghi, M. (2014), ”Unemployment in the euro area’, Jackson Holessa 22. elokuuta 2014 j&rjestetyssa

vuotuisessa keskuspankkisymposiumissa pidetty, euroalueen tyottomyyttd késitellyt puhe. Ks. myds
rakentedllista ty6ttdmyyttd ja suhdannety6ttomyytta kasitteleva artikkeli komission talouspoliittisessa
keskusteluasiakirjassa nro 527 syyskuulta 2014 (Arpaia, A., Kiss, A. ja Turrini, A. (2014), "Is
unemployment structural or cyclical? Main features of job matching in the EU after the crisis’, European
Economy, Economic Papers 527, September 2014).
% Ks. koéyhyyskehitystda EU:ssa kasitteleva artikkeli komission talouden ja rahoituksen pédosaston
talouskatsauksessa nro 31 vuodelta 2014 (Dui€ella, M. ja Turrini, A. (2014), " Poverty developments in the
EU after the crisis: alook at main drivers’, ECFIN Economic Brief, Issue 31, May 2014).
Euroopan komissio (2015), Labour Market and Wage Developments in Europe 2015, Part |1, Chapter 1:
Labour mobility and labour market adjustment in the EU.
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kansalaisten keskiméaaréinen ty6llisyysaste on korkeampi kuin vastaanottavien maiden® oman véeston
tyollisyysaste, heidan inhimillistd pé&domaansa e useinkaan hyodynneté téysimadraisesti. Tama pétee
my6s EU:n ulkopuolella syntyneisiin henkilihin.*’

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd suurimmassa osassa jasenvaltioita on sellaisista
haavoittuvuustekijoistéd tai kehityssuuntauksista johtuvia riskejd, jotka saattavat
osaltaan lisata makrotalouden epédvakautta tai hallitsemattomia korjaudliikkeita.
Tilanteen vakavuus ja asianmukaisten politiikkatoimien kiireellisyys vaihtelevat
huomattavasti jasenvaltioittain sen mukaan, millaisia haavoittuvuustekijoita tai kestamattomia
kehityssuuntauksia niissa esiintyy, seké sen mukaan, koskevatko nama tekijét ja suuntaukset
vain yhta vai useampaa talouden sektoria.

e Joissakin jasenvaltioissa haavoittuvuustekijoita on pédasiassa ulkomaansektorilla,
jolloin kyse voi olla erittéin negatiivisesta ulkomaisesta nettovarallisuusasemasta.
Tama on tilanne kiinnikuromisprosessissa olevissa talouksissa, kuten Romaniassa ja
vaha semmaéssa maarin myos Puolassa, Latviassa, Liettuassa, Slovakiassa ja Tsekissi.

e Joillakin mailla on puolestaan suuri pitkaaikainen vaihtotaseen ylijagama. Tama on
tilanne etenkin Saksassa ja Alankomaissa, joiden mittava ylijéama ja kasvavat
ulkomaiset nettovarat voivat merkitd luotonantgjan riskien lisdantymista Lisaksi
niiden tilanteel la saattaa olla vaikutusta muuhun euroal ueeseen.

e Suuri julkinen velka yhdistettyna potentiaalisen kasvun tai kilpailukyvyn vahenemiseen
on useissa maissa havaittavissa oleva huolestuttava ilmi6, vaikka siihen ei liittyisikaan
ulkoiseen kestdvyyteen kohdistuvia riskeja, koska se liséa velkasuhteen epavakaan
kehityksen todenndkoisyytta ja talouden alttiutta héiridille. Téma on tilanne etenkin
maissa, joilla on systeemista merkitystd, kuten Italiassa ja Ranskassa, seka erdissa
pienemmissa tal ouksissa, kuten Belgiassa

e Mahdollisesti kestaméattomat suuntaukset ja haavoittuvuustekijat rajoittuvat useissa
maissa tietylle talouden sektorille. Ruotsissa suurin ongelma liittyy asuntojen hintojen
ja kotitalouksien velan jatkuvaan kasvuun. Alankomaissa kotitalouksien velka on
EU:n suurimpia, joskin kotitalouksien velkaantumista puretaan parhaillaan. Tama liséa
osdtaan Alankomaiden vaihtotaseen ylijédmas, jota kasvattavat my6s muut
rakenteelliset tekijdt, kuten vaimea investointitoiminta. Molemmissa maissa Sisaiset
suuntaukset kasvattavat osaltaan vaihtotaseen ylijaamaa, joka on muilta osin seurausta
talouden rakennetekij6istd, kuten verotuksen rakenteesta tai monikansallisten yritysten
Ssuuresta madrastd. Asuntojen hinnat ovat nousussa myds Y hdistyneessa
kuningaskunnassa, ja kehitystd on tarpeen seurata tarkkaan. Yhdistyneen
kuningaskunnan vaihtotaseen alijéama on seurausta etenkin tasaisena sdilyneesta
kulutuksesta, elkd sen taustalla naytd olevan hintakilpailukyvyn merkittava

%  Toisessa jésenvaltiossa syntyneiden tydllisyysaste oli 67 prosenttia vuonna 2014, kun taas

asuinjésenvaltioissaan syntyneiden tydllisyysaste oli 65 prosenttia. EU:n ulkopuolella syntyneiden
tyollisyysaste oli 57 prosenttia (I&hde: Eurostatin tydvoimatilastot, ikdryhma: 15-64-vuotiaat).

Toisessa jasenvaltiossa syntyneiden tyottdmyysaste oli 13 prosenttia vuonna 2014, kun taas
asuinjasenvaltiossaan syntyneiden tyottdmyysaste oli 10 prosenttia. EU:n ulkopuolella syntyneiden
tyottdmyysaste oli 19 prosenttia. Myds ylikoulutettujen osuus oli huomattavasti suurempi EU:n sisdlla
liikkuvien tyontekijoiden keskuudessa kuin kotijasenvaltiossaan tydskentelevien tyontekijdiden keskuudessa
ja tétékin suurempi EU:n ulkopuolella syntyneiden tyontekijéiden keskuudessa. Y likoulutettujen osuus
kuvaa sitd, missa maarin pitkalle koulutetut tyontekijat tyoskentelevét vahaista tai keskitason ammattitaitoa
vaativissa tyopaikoissa (I&hde: Eurostatin tydvoimatilastot).
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heikkeneminen. Itavallan rahoitusalalla on rahoituspaineita, jotka saattavat muodostaa
haavoittuvuustekijan. Virossa riskit, jotka liittyvéat kysyntdpaineiden lisdantymiseen
kotimaan taloudessa, voivat vaatia seurantaa. Suomessa on kaynnissa haastava
talouden rakennemuutos elektroniikkateollisuuden supistumisen seurauksena. Myos
Tanskassa on vastaavanlaisia haavoittuvuustekij6itd, kun otetaan huomioon
tanskalaisten kotitalouksien suuri velka, joskaan tdmanhetkisen riskinarvioinnin
perusteella lisdtarkasteluun ei ole tarvetta. Sama pétee my6s Luxemburgiin ja Maltaan,
joissa suureen yksityiseen velkaan liittyvét riskit ovat hallinnassa.

Erdissd jasenvaltioissa on haavoittuvuustekijoitd, jotka liittyvat nettomaaraltaan
suureen kotimaiseen ja ulkomaiseen velkakantaan useilla eri sektoreilla. Téméa koskee
erityisesti niitd maita, joilla kotimaantal oudessa voimakkaasti kasvavaan luotonantoon
yhdistyi suuri vaihtotaseen alijédma. Tasta tilanteesta oli seurauksena hyvin
negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema ja yksityisen sektorin  suuri

vahentdmistarve tilanteessa, jossa julkisen talouden liikkumavaraa on véhan ja
jarjestamattomia lainoja paljon ja jossa ty6ttdmyys on kestdméttomalla tasolla.
Tdallainen tilanne on tyypillinen sellaisissa euroalueen maissa kuin Portugali, Espanja,
Kypros, Kreikka, Irlanti ja Slovenia My0s [t&-Euroopan mailla, kuten Unkarilla,
Kroatialla ja Bulgarialla, on suureen ulkoiseen ja sisdiseen velkaan liittyvia ongelmia.
Tama on haaste etenkin Unkarille ja Bulgarialle, joissa pankkisektorin on edelleen
jatkettava rakenneuudistuksia.
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3. EPATASAPAINOT, RISKIT JA SOPEUTUS. MAAKOHTAISET KOMMENTIT

Tassa jaksossa esitetéan lyhyet talouspoliittiset padtelmét tulostaulussa esitetyistéa seka erdista
muista muuttujista kussakin jasenvaltiossa. Y hdessa horisontaalisten kysymysten kasittelyn
kanssa jakso auttaa tunnistamaan jasenvaltiot, joista olisi laadittava perusteellinen tarkastelu.
Kuten edella todettiin, komissio paéttéa perusteellisten tarkastelujen pohjalta, onko tietyssa
jasenvaltiossa epéatasapainotilojatal liiallisia epétasapainotiloja.

Makrotalouden epétasapainoa koskevaa menettelya el sovelleta jasenvaltioihin, jotka saavat
rahoitustukea makrotal ouden sopeutusohjelmiinsa.®® Naihin kuuluvat talla hetkella Kreikka ja
Kypros. Jajempana esitetédédn kuitenkin myds Kyprosta koskevia kommentteja. Kyproksen
tilannetta suhteessa makrotalouden epétasapainoa koskevaan menettelyyn on maara
tarkastella taménhetkisen rahoitusavun paattyessd. Samalla pohditaan, onko tarpeen toteuttaa
perusteellinen tarkastelu.

Tarkat tiedot, joiden perusteella nama talouspoliittiset padtelmét ja varsinainen kertomus on
laadittu, ovat tilastoliitteessa.

Belgiaz Komissio pédtteli helmikuussa 2015, ettd Belgiala oli makrotalouden
epédtasapainotiloja, jotka liittyivat erityisesti kilpailukykyyn. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavét ohjeelliset kynnysarvot:
vientimarkkinaosuuksien menetykset, yksityinen ja julkinen velka sekd pitkdaikais- ja
nuorisoty6ttémyyden kasvu.

Vuonna 2014 vientimarkkinaosuudet kasvoivat
kolmatta vuotta. Indikaattori |8hestyy vahitellen  kvio AL Vientimarkkinaosuudet
kynnysarvoa. Tama positiivinen kehitys sattuu Belgia
samaan akaan, kun vaihtotase vahvistuu ja 28
yksikkotyokustannusten  kehitys on  vakaata.
Kahden viimekss mainitun indikaattorin 26
odotetaan vahvistuvan edelleen vuonna 2015
suotuisan ulkomaankaupan vahtosuhteen ja
tyovoimakustannusten alhaisen kasvun vuoksi. 21
Tulostaulusta ilmeneva vientimenestys on
kaiken kaikkiaan vakaalla pohjala ja jopa 18
parantuu, vaikka joitakin ongelmia on yha
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havaittavissa. V elkaantunei suusindikaattorit 16

ovat olleet pitkdlti vakaita useiden vuosien gjan,

vaikkakin merkittavasti kynnysarvon Y T o w6 00 10 4 10 13 1
ylépUC)l el la- letySten suureen Vel kataakkaan e Tavaraviennin markkinaosuus
vaikuttavat Iaa; ati kaytossa olevat Palveluviennin markkinaosuus
konsernilainat, mik& on otettava huomioon. = == Kokonaisviennin markkinaosuus

K otitalouksien velkaantuneisuusaste on edelleen  Léhde: Eurostat.
maltillinen, ja rahoitusvarojen kertyminen

¥ Tama lshestymistapa, jonka avulla véltetdén menettelyjen ja raportointivelvoitteiden péallekkaisyys, on

otettu kayttoon 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).

25



vahentéd tahan liittyvia riskgja. Julkinen velka on pysynyt vakaana samalla kun julkisen
sektorin ehdolliset velat rahoituslaitoksille ovat edelleen véhentyneet. Rahoitusala vahensi
edelleen velkaantunei suuttaan vastuiden kasvusta huolimatta. Havaittu
tyottomyysindikaattoreiden kasvu, joka koskee myos pitkdaikais- ja nuorisoty6ttomyytta,
johtuu lahinna suhdannekierrosta.

Talouspoliittisissa paatelmissa korostuvat kilpailukykynakdkohdat. On aiheellista selvittéa
perusteellisemmin, ovatko talouden kehitystekijat todella muuttumassa oikeaan suuntaan.
Tasta syysta ja mydskin ottaen huomioon hel mikuussa havaittu epatasapaino komissio katsoo,
etta on hyodyllista selvittaa tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epétasapainot.

Bulgaria: Komissio paétteli helmikuussa 2015, ettd Bulgarialla oli liiallisia makrotalouden
epédtasapainotiloja, jotka edellyttivdt maardtietoisia politiikkatoimia ja erityisseurantaa.
Ongelmat koskivat erityisesti rahoitusalan huolestuttavia kaytanttja, joihin liittyi merkittavia
rahoituksellisia ja makrotaloudellisia riskeja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit ylittavéat ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema, yksityinen
velka, yksikkotyokustannukset ja tyottomyys seka pitkaai kai styottomyyden kasvul.

Mittava ulkomaanvelka tuo yha mukanaan  «uwioAz vksityinen velka ja jarjestamattomat lainat
haavoittuvuutta. Ulkoinen Bulgaria .
nettorahoitusasema on kuitenkin edelleen

parantunut, mika johtuu positiivisesta
vaihto- ja pddomataseesta seka ulkoisten . * -
varojen kasvusta. Samaan aikaan
vientimarkkinaosuuksien kasvu on
hidastunut, mutta niin  on  myos
yksikkdtyokustannusten  nousu.  Vaikka
vakaus nayttdd palanneen rahoitusalalle,
ingtitutionaaliset ja sdantelyyn liittyvét
ongelmat, jotka tulivat esiin Corporate 6 o o o ® 0 u 1 B ou
Commercial Bankin romahduksessa, Kottaloudet

kaipaavat yha asianmukaista ratkaisua. T Retosamdliop et -
Yks|ty| nen v eI ka joka on paaasm e EUFO;;I ;Eapalx\E/:r:nsaatava( ja jarjestamattomat lainat yht. (brutto) (asteikko oikealla)
rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkaa,

on edelleen suuri. Velkaantumisen vahentamispaineet saattavat vaimentaa investointgja ja
talouskasvua lyhyella aikavélilla ja lisétd haavoittuvuutta edelleen, ellel ongelmaa hoideta
asianmukaisesti. Vaikka liiketoimintaympéaristod on aiemmin yritetty parantaa, Bulgarian
jarjestelmét, jotka koskevat maksukyvyttomyystilanteita ja maksukyvyttomyytta edeltavia
tilanteita, eivét ole riittavan kehittyneitd. Tama hidastaa velkaantumisen vahentamista, lisda
markkinatoimijoiden epavarmuutta ja vahentdd maan yleista houkuttelevuutta sijoittgjien
siimissa. Bulgarian tyOmarkkinoilla on pitkdan jatkuneita rakenteellisa ongelmia, kuten
pitkaaikaistyottomyys seka se, ettd tarjolla olevat taidot ja koulutus eiva vastaa
tyomarkkinoiden tarpeita.  Tama huonontaa tyOmarkkinoiden kykyd selviytya
yhteensovittamistehtéavastdan.  Niinpa  inhimillinen  pddoma jéa  hyddyntamatta
téysimaaraisesti, jalopultatalous- ja sosiaalikulut kasvavat.
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Ulkoisia ja sisdaisia haavoittuvuuksia on kaiken kaikkiaan edelleen olemassa, etenkin
rahoitusalalla. Komissio katsoo taman vuoks ja mydskin ottaen huomioon helmikuussa
havaittu liiallinen epadtasapaino, etta on hyodyllistd selvittda tarkemmin, missa maarin
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makrotaloudessa on edelleen riskgja, seka seurata, edistytaanko liiallisten epéatasapainojen
pur kami sessa.

TSekki: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisella kierroksella TSekilla
el havaittu makrotalouden epdtasapainotiloja. Ajan tasdle saatetussa tulostaulussa
ulkomainen nettovarallisuusasema ylittéa ohjeel lisen kynnysarvon.

V aihtotase on parantunut Kuvio A3: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase

huomattavasti viime vuosing, ja se 10 e 1
S . T tens SekKlI

osoittl vuotuista yI lJaamaa vuonna ’

2014. Ulkomainen
nettovarallisuusasema on  supistunut
asteittain ja ylittdd kynnysarvon vain
hieman. Ulkoiseen rahoitusasemaan
liittyvét riskit ovat vahaisia, silla suuri
osa ulkomaisista vastuista on suoria
ulkomaisia sijoituksia. Siten
ulkomainen nettovelka on hyvin pieni.
Tahadn  rahoitusasemaan  liittyvét
ensitulojen  ulospdin  suuntautuvat 50 5
virrat edellyttavat kuitenkin pysyvaa T T e i
kauppataseen ylljaamaa, jotta talouden == Ulkomainen nettovarallisuusasema
kestavyys sdilyy. Kilpailukyky  Lahde Eurostat

vailkuttaa vakaalta, ja nimellisten

yksikkotyokustannusten kasvu on ollut hallinnassa. Reaalinen efektiivinen valuuttakurss
heikentyi huomattavasti vuonna 2014, miké heijasteli sitd, ettd TSekin keskuspankki otti
kayttoon vahimmaisvaihtokurssin suhteessa euroon vuoden 2013 lopussa. Naiden tekijoiden
vaikutuksesta vientimarkkinaosuudet kaiken kaikkiaan kasvoivat vuonna 2014 €l
aikai sempien vuosien kehitys kaantyi. Sisdisen epatasapainon riskit ndyttéavéat olevan vahaisia,
koska yksityinen velkaantuneisuus on suhteellisen pientd ja yksityissektorin luottovirta
hillittya. Suureks osaksi ulkomaisessa omistuksessa oleva pankkisektori on pysynyt vakaana.
Rahoitusalan  kokonaisvelkaantuneisuus kasvoi vain  hieman vuonna 2014, ja
jarjestamattomien luottojen prosenttiosuus oli yleisesti ottaen ahainen. Julkinen velka on
edelleen vahentynyt ja pysyy vakuuttavasti ale kynnysarvon. Tyottémyys vaheni vuonna
2014 ja vuoden 2015 alkupuoliskolla vieldpa nopeasti. Asuntojen hinnat kaantyivét lievaan
nousuun.

% suht. BKT:hen

= == = \/aihtotase (asteikko oikealla)

Talouspoaliittisissa padtelmissa esiin nousevat ulkoinen kilpailukyky, joka on paranemaan
pain, ja sisdiset riskit, jotka ovat vahaiset. Tastda syysta komissio e tassa vaiheessa ryhdy
perusteellisiin  jatkotutkimuksiin  makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
yhteydessa.
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Tanska: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisella kierroksella
Tanskalla el havaittu makrotalouden epétasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa
seuraavat indikaattorit  ylittavat ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotaseen ylijaama,
vientimarkkinaosuuksien menetykset, yksityinen velka seka tydvoi maosuuden pieneneminen.

Vahtotase on eddleen voimakkaasti Kuvio A4: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
ylijd@mainen ja ylittéa tulostaulun ylemméan s Tanska 130
kynnysarvon jonkin verran toisena vuonna
perdkkdin. Tama heijastelee sitd, ettd 1
kotimainen kysynt& elpyi edelleen heikosti
Tanskassa ja ettd ulkomaille tehdyista
sjoituksista saadut tuotot olivat suuria.
Ulkomainen  nettovaralisuusasema  on
vahva, mika johtuu pddasiassa ulkomaisten
suorien sijoitusten nettomadran kasvusta.
Vaihtotaseen ylijédman arvioidaan
supistuvan, kun  elpyminen  lahtee
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menetykset ovat mittavia, myds muihin

teollisuusmaihin verrattuna. Kumulatiiviset ~-éhde: Eurostat.

menetykset ovat paljolti yhteydessa siihen, ettd ennen kriisid palkat nousivat nopeasti mutta
tuottavuus kasvoi heikosti. Vientimarkkinaosuuksien menetykset hankaloittavat talouden
elpymista. Tastéa huolimatta hintakilpailukyvyn indikaattorit ovat pysyneet vakaina viime
vuosina. Yksityinen velka on hyvin mittava. Samaan aikaan makrotalouden riskit ovat
edelleen hallinnassa seka reaalitalouden etté rahoitusvakauden ndkokulmasta. Kotitalouksien
suhteellisen suuri  bruttovelka on yhteydessd maan erityiseen asuntolaing érjestelmaan.
Asuntojen hintataso on korjaantunut gjan mittaan ja on nyt elpymassid. Kotitaloudet ovat
selviytyneet vuodesta 2007 |dhtien tapahtuneista asuntohintojen korjaudiikkeistd, ja vaikka
velkaa on paljon, vastaavasti myds omaisuutta on paljon. Vaikuttaa siltd, etté viime vuosien
séantely- ja valvontatoimet ovat vahvistaneet rahoitusalan vakautta. Kriisin jalkeen
tydllisyystilanne on vakiintunut ja ty6ttomyys, mukaan lukien pitkaaikaisty6ttomyys, on
matalalla tasolla ja aentuu edelleen. Tydvoimaosuus on hieman pienentynyt, mutta sen
lahtokohtataso oli korkea, minka lisaksi tyéelaman ja koulutuksen ulkopuolella olevien
nuorten osuus on pienentynyt.

Talouspoliittisissa padtelmissa esiin nousevat vientimenestykseen liittyvat ongelmat samalla
kun ulkoiset riskit ovat vahaisia ja yksityissektorin velkariskit ovat hallinnassa. Tasta syysta
komissio ei téssa vaiheessa ryhdy perusteel liseen tarkasteluun makrotalouden epatasapainoa
koskevan menettelyn yhteydessa.

Saksa: Komissio péaétteli helmikuussa 2015, ettd Saksalla oli  makrotalouden
kyse kasvavista riskeistd, jotka aiheutuivat yksityisen ja julkisen sektorin investointien
riittamattomyydestd. Tama sinnikkaasti jatkuva ongelma helkentdd kasvua ja myd6tavaikuttaa
erittdin suureen vaihtotaseen ylijédmaén. Ajan tasadle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit ylittéavéat ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotaseen ylijaama, vientimarkkinaosuuksien
menetykset seké julkinen velka.
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Vaihtotaseen ylljaama on jatkuvaSti kasvanut, Kuvio A5: Nettoluotonotto/-anto aloittain
mitd myods halvempi &ljynhinta ja suotuisat 12 Saksa
valuuttakurssivaihtelut ovat edelleen |
vauhdittaneet, ja ylijd8man odotetaan pysyvan ,
korkeana tulevina vuosina. Vuonna 2014

eurcalueen ja muun maailman suhteelliset 5 ° M
osuudet ulkoisen ylijédman muodostumisessa

ovat pysyneet vakaina. Ulkomainen
nettovarallisuusasema on erittdin korkea ja

kasvaa nopeasti. Kiintedn padoman i
bruttomuodostus on pysynyt lagjasti ottaen *
samala tasolla vuoden 2011 jalkeen. 4

Vientimarkkinaosuuksien menetystd kuvaava
Indl kaattori paranl vuonna 2014 Saavutettujen Kotitaloudet ja niita palv. voittoa tavoittelemattomat yhteisot
pienten  lisBosuuksien  ansiosta,  mutta s Julkisyhicisst

kumulatiivisesti  se  ylitti  kynnysarvon. Ko s

Y ksikkotyokustannukset kasvoivat euroalueen  Lahde: komission yksikat

keskiarvon ylapuolelle, mutta kumulatiivisesti

erot euroalueen kumppaneihin ovat edelleen negatiivisa Yksityissektori jatkoi velkansa
vahentamista samalla kun yksityissektorin luottovirta oli positiivinen mutta matala. Vaikka
asuntojen deflatoidut hinnat ovat nousseet viime vuosina (tosin tdhéan liittyy voimakkaita
aluedllisia eroja), indikaattori pysyttelee kynnysarvon sisdlla. Asiaa on kuitenkin seurattava
tarkoin. Saksan julkinen velkasuhde ylittda kynnysarvon, vaikkakin se jatkoi alenemistaan
vuonna 2014. Erittéin ahainen ja edelleen laskeva ty6ttomyysaste kuvastaa Saksan vahvoja
tyomarkkinoita.

% suht. BKT:hen
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Erittéain suuri ja kasvava ulkoinen ylijaama ja voimakas riippuvuus ulkoisesta kysynnastéa
ovat kaswuriskgjd. On erittain tarkeda, ettd tilannetta jatkuvasti tasapainotettaisiin
kotimaisilla 1ahteill&. Komissio katsoo taman vuoksi ja mydskin ottaen huomioon helmikuussa
havaitut maarétietoisia toimia ja seurantaa edellyttavat epatasapainot, etta on hyodyllista
selvittda tarkemmin epatasapainojen jatkumiseen liittyvid riskgjd tai epatasapainojen
purkamista.

Viro: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisilla kierroksilla Virolla el
havaittu makrotalouden epétasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit  ylittavdt ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema,
yksikkotyokustannukset ja asuntohinnat.
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Negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema  Kuvio A6: Reaalinen efektiivinen vaihtokurss

ylittséd edelleen  kynnysarvon mutta on Jayksikkotyokustannukset
parantumaan pain. Yli puolet ulkoisistavastuista Vo

on suoria ulkomaisia sijoituksia, mika vahentda 150 _°
riskia Vaihtotase on ollut ylijédmainen vuodesta 140 oo /"
2014 lshtien. Téhan on mydtavaikuttanut 8 /. ~—ae”
palvelujen viennin kasvu. Vaikka ¢ /

2010

vientimarkkinaosuuksien kasvu on ~ ' / —
/

kumulatiivisesti mittava, vuoden 2014 kasvu oli 110 ;.
vahsinen. Nimellisten yksikkotyokustannusten _~

merkittdva kasvu on yhteydessa tyévoimapul aan PR

seka talouskasvuun, joka perustuu kotimaiseen .

kysyntéén. My'c')s taloudellinen % 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
kl I nni kuromiq)yrki myS nakyy edel leen ‘]atkuvat Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (YKHI) suhteessa muihin
suuret pal kankorOtUkSEt Saattavat hel kentaa girz;)z;ﬂiiehrilnefektiivinen valuuttakurssi (YKHI) suhteessa
kustannuskilpailukykya. Vuosien 2008-2009 laajempaan vertailuryhman

= == == Nimelliset yksikkotyokustannukset

lainakuplan puhkeamisen jalkeen asuntohinnat
oval nousseet nopeasti. Tama on yhteydessa
viimeaikai seen vahvaan palkkakehitykseen ja suotuisiin lainaehtoihin samoin kuin siihen, ettéa
suurin  0sa asuntokaupoista tehddén muita aueita kallimmalla padkaupunkiseudulla.
Y ksityinen velka on kynnysarvon aapuolella ja vahentymassa. Tata kehitysta tukevat vahva
nimellinen BKT-kasvu ja yksityissektorin maltillinen velanoton kasvu. Yksityinen velka on
kuitenkin suhteellisen suuri verrattuna muiden vastaavassa kehitysvaiheessa olevien maiden
yksityiseen velkaan. Sitd vastoin julkinen velka on EU:n pienin. Pitkdaikais ja
nuorisoty6ttomyyden asteessa ja vakavan aineellisen puutteen asteessa on havaittavissa selvéa
parantumista.

Lahde: Eurostat, komission yksikot

Talouspoliittisissa paatelmisséd  esiin nousevat kotimaiset talouspaineet, jotka ovat
voimistumassa uudelleen. Komissio pitéd siksi hyodyllisena selvittdd tarkemmin asiaan
liittyvia riskeja ja arvioida perusteel lisessa tarkastel ussa, onko epétasapainoa vai ei.

Irlanti: Komissio péaatteli helmikuussa 2015, ettd Irlannilla oli makrotalouden
epatasapainotiloja, jotka edellyttivét erityisseurantaa ja méarétietoisa toimia. Ongelmat
liittyivat erityisesti rahoitusalan kehitykseen, yksityiseen ja julkiseen velkaantuneisuuteen,
ulkomaanvelan suureen brutto- ja nettomadrddn seka tyomarkkinatilanteeseen. Ajan tasale
saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittéavat ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen
nettovarallisuusasema, vientimarkkinaosuuksien menetykset, yksityinen ja julkinen velka,
asuntohinnat ja tyottomyys.

Vaihtotaseen sopeutus jatkuu. Vaihtotase on nyt huomattavasti ylijddmainen, mika heijastelee
myds viennin huomattavaa kasvua. Ulkomainen nettovarallisuusasema oli edelleen erittéin
negatiivinen vuonna 2014, mutta se parani huomattavasti vuoteen 2013 verrattuna ja on
edelleen parantumaan péin. Nettovarallisuusaseman taakse kétkeytyy merkittavia muutoksia
ulkomaisten  omaisuuserien  ja  vastuiden  koostumuksessa.  Irlanti menetti
vientimarkkinaosuuksiaan vuotta 2014 edeltavien viiden vuoden aikana mutta on nyt hyvin
lahella kynnysarvoa, silla vuonna 2014 osuudet kasvoivat voimakkaasti. T&ssi nékyy viennin
vahva kasvu, jota tukee aiempina vuosina tapahtunut merkittdva hinta- ja
kustannuskilpailukyvyn  palautuminen.  Yksikkotyokustannusten — kasvuvauhti - pysyy
maltillisena tuottavuuden nousun ansiosta samalla kun reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
kehitys on vientia tukevaa. Y ksityinen velka prosentteina suhteessa BKT:hen pieneni jyrkasti
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vuonna 2014, mika johtui BKT:n kasvusta ja luottovirran kutistumisesta. Prosenttiluku on
kuitenkin edelleenkin korkea. Tama johtuu osaks sellaisista yrityssektorin veloista, jotka ovat
monikansallisten yritysten irlantilaisten tytaryhtididen taseissa. Myds jarjestaméattomien
lainojen osuus on laskussa, vaikka se onkin edelleen korkea.

K eskimaarainen aSJntOhlntoJen nousu y||tt| Kuvio A7: Velka talouden eri aloilla
kynnysarvon vuonna 2014, mutta sita 300 Irfanti
edeltavien viiden vuoden aikana

asuntohinnoissa oli ollut jyrkka korjausliike 250

alaspéin. Viimeaikaiset hintapaineet johtuvat

suurelta osin giitg, ettd tarjolla olevista

asunnoista on pulaa, etenkin suurissa £

kaupungeissa. Paineet kasvavat my0s ]

vuokra-asuntomarkkinoilla. Julkinen velka BB
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prosentteina suhteessa BKT:hen laski
ensimmaisen kerran vuonna 2014, mutta se

-

on edelleen hyvin korkedla tasolla 50 i o

Merkittava osa vuoden 2014 laskusta johtui -u

teknisista syistd, mutta lasku-uran odotetaan % s s o7 o8 0o 10 11 12 13 14
jatkuvan.  Tyoéttomyysindikaattori  ylittéa s Rafotusalan ulkop. yritykset

edelleen kynnysarvon, ja pitkdaikais- ja Kottaloudet

nuorISOtyOttomny on ede”een korkea, m| ka = = = Julkisyhteisot (liiallisen alija@man menettely)

kétkee sen, etta tyottomyysaste on jatkuvasti  Lahde: Eurostat.
vahentynyt vuoden 2013 alkupuolelta |ahtien.

Talouspoliittisissa paatelmissé esiin - nousevat ulkomainen nettovarallisuusasema,
rahoitusalan kehitys, yksityinen ja julkinen velka seka kiinteistomarkkinat. Komissio katsoo
taman vuoks ja myoskin ottaen huomioon helmikuussa havaitut maarétietoisia toimia ja
erityisseurantaa edellyttavat epadtasapainot, ettd on hyodyllista selvittda tarkemmin
epatasapainojen jatkumiseen liittyvia riskga tai epatasapainojen purkamista. Tata
koordinoidaan kaynnisséa olevassa ohjelman jal kel sessa valvonnassa.

Espanja: Komissio péitteli helmikuussa 2015, ettd Espanjalla oli makrotalouden
epédtasapainotiloja, jotka edellyttivat erityisseurantaa ja maardtietoisia toimia. Taloin oli
erityisesti kyse riskeistd, jotka johtuivat suuresta yksityisesta ja julkisesta velasta sekéd
suuresta ulkomaanvel asta ja samaan aikaan vallitsevasta erittéin korkeasta ty6ttomyydesté.

Kuvio A8: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase

Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat 4
indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot: 0 Espanja

ulkomainen nettovarallisuusasema, ’
vientimarkkinaosuuksien menetykset, 20 0

yksityinen ja julkinen velka, tyottomyys seka
pitkaaikais- ja nuorisotyottomyyden kasvu.
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Ulkoisen tasapainon palautuminen on jatkunut, 00
ja vahtotaseen odotetaan jdavan hieman
ylijddméiseksi keskipitkdlla aikavailla Sen 80
sijaan ulkomainen nettovarallisuusasema ei ole
vield parantunut merkittévasti, mik& johtuu 7 . . or o o 10 1 12 13 1

lahinna negan ivisista arvostusvaikutuksista. mmmmm Ulkom. nettovarallisuusasema == == = Vaihtotase (asteikko oikealla)
Lahde: Eurostat. * Maksutasekasikirjan 5. painoksen ja
EKT95:n mukaiset tiedot.
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Vientimarkkinaosuuksien kumulatiiviset menetykset ylittavat yha kynnysarvon, mutta
indikaattori on kohentumassa, silla kahden viime vuoden aikana vuotuiset osuudet ovat
kasvaneet.  Vientimenestyksen  parantuminen  perustuu osaltaan  palautuneeseen
kustannuskilpailukykyyn, joka ilmenee nimellisten yksikkétyokustannusten pienentymisenéd
ja reaalisen efektiivisen valuuttakurssin alentumisena. Yksityinen velkaantuminen vahentyi
edelleen koko vuoden 2014 gan luotonannon vdhenemisen ansiosta. Tuoreemmat tiedot
osoittavat vahentymisen hidastuneen, silla luottovirrat ovat taas |&hteneet liikkeelle, erityisesti
yrityssektorin suuntaan. Sen sijaan julkinen velka on kasvanut, mika heijastel ee huomattavaa,
joskin korjaantumassa olevaa julkisen talouden alijgdmad. Néyttais silta, ettéa deflatoidut
asuntohinnat ovat saavuttaneet pohjakosketuksen. Vaikka ty6ttémyys on vahentynyt nopeasti,
se on edelleen hyvin korkea. Tama koskee varsinkin nuoriso- ja pitk&aikaistyottomyytta. Sita
paitsi tyomarkkinoiden kohentuminen e ole viela johtanut kdyhyysindikaattoreiden
paranemiseen. Ne ovat edelleen EU:n heikoimpia

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat ulkoinen kestéavyys, yksityinen ja julkinen velka
seka tyomarkkinoiden sopeutus. Komissio katsoo taman vuoksi ja myoskin ottaen huomioon
havaitut maaréatietoisia toimia ja erityisseurantaa edellyttavat liialliset epatasapainot, etta on
hyodyllistd selvittda tarkemmin, missd maarin makrotaloudessa on edelleen risked, seka
seurata, edistytadnkd liiallisten epéatasapainojen purkamisessa. Tata koordinoidaan
kaynnissa olevassa ohjelman jalkei sessd valvonnassa.

Ranska: Komissio péaétteli helmikuussa 2015, etta Ranskalla oli liiallisa makrotalouden
epédtasapainotiloja, jotka edellyttivdt madrdtietoisia politiikkatoimia ja erityisseurantaa.
Taloin oli erityisesti kyse riskeistg, jotka johtuivat kilpailukyvyn rapautumisesta ja suuresta
julkisesta velasta. Ajan tasdlle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavét
ohjeellisat kynnysarvot: vientimarkkinaosuuksien menetykset, yksityinen ja julkinen velka,
tyottomyys seka pitk&ai kai styottomyyden kasvul.

Vaihtotase on pysynyt vakaana ja osoittaa  Kuvio A9: Potentiaalinen kasvu ja julkinen velka

lievda alijaamaa samalla kun ulkomainen - 120
nettovarallisuusasema on pysynyt ' Ranska
negatiivisena ja edelleen heikentynyt vuonna
2014. Vientimarkkinaosuuksien
kumulatiiviset menetykset ylittavat edelleen
selvasti kynnysarvon, vaikka osuudet hieman
kasvoivatkin vuonna 2014. Osuuksien kasvu
kuitenkin luo pohjaa tulevien vuosien
paremmille indikaattoriarvaille.
Tyo6voimakustannukset ovat edelleen suuret ja
rasittavat  yritysten kustannuskilpailukykyé.
Yksityinen velka ylittdd kynnysarvon, mutta
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velkaantuneisuus lisaantyi edelleen vuonna | spde komission yksikot.

2014, ja julkisen velan kehitykseen liittyy

edelleen riskgja tilanteessa, jossa kasvu ja inflaatio ovat vahdisia Asuntojen reaalihinnat
korjaantuvat hitaasti. Tydmarkkinoiden sopeutus on térkea asia oloissa, joissa ty6ttémyys on
kasvanut ja ylittéd nyt kynnysarvon jajoissa myos pitkdaikais- ja nuorisoty6ttomyys kasvaa.

32



Talouspoliittisissa padtelmissi esiin nousevat kilpailukykykehitys ja mittava julkinen velka
tilanteessa, jossa kasvu ja inflaatio ovat vahaisia. Komissio katsoo taman vuoksi ja mydskin
ottaen huomioon helmikuussa havaittu liiallinen epatasapaino, ettd on hyodyllista selvittda
tarkemmin, missa maarin makrotaloudessa on edelleen riskejd, sekd seurata, edistytadnko
liiallisten epatasapainojen purkamisessa.

Kroatia: Komissio paatteli helmikuussa 2015, etta Kroatialla oli liiallisia makrotalouden
epédtasapainotiloja, jotka edellyttivdt méaardtietoisia politiikkatoimia ja erityisseurantaa.
Taloin oli erityisesti kyse riskeistd, joita aiheuttivat heikko kilpailukyky, suuri
ulkomaanvelka ja kasvava julkinen velka yhdistettyna heikkoon julkiseen hallintoon seka
synkka tydllisyystilanne vaimean kasvun oloissa. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa
seuraavat indikaattorit ylittavéat ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema,
vientimarkkinaosuuksien menetykset, julkinen velka, tyottomyys seka pitkdaikais- ja
nuorisoty6ttomyyden kasvu.

Vaihtotase kaéntyi ylijédmaiseks vuonna Kuvio A10: BKT:n kaswu jajulkisyhteisdjen
2013, kun viennin kasvu kiihtyi ja ylitti ., nettoluotonanto

tuonnin kasvun. Negatiivinen ulkomainen Kroatia
nettovarallisuusasema ja suuri ulkomainen
nettovelka eivat vahentyneet ja ovat edelleen 2
korkealla tasolla. Vakka viime akoina
vientimarkkinaosuuksissa ~ onkin ollut
vuotuista kasvua, kumulatiiviset osuuksien
menetykset  ovat  edelleen  erittéin N \
huomattavia. © 7=~ %
K ustannuskil pailukykyindikaattoreissa  on 8 N
havaittavissa jonkin verran sopeutumista, o
silla yksikkotyokustannusten  kasvu  on 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
negan ivinen samalla kun reaalinen Reaalisen BKT:n vuosikasvu

efektIIVI nen Val UUttakurS on Vakaa' Val kka === Nettoluotonanto (+) tai nettoluotonotto (-): julkisyhteisot,
yksityinen velka jaa alle kynnysarvon, se on suhteessa BKT:hen

suuri  verrattuna  muiden  vastaavassa ~ -ahde Burosta

kehitysvaiheessa olevien maiden yksityiseen velkaan. Samalla kun pankit ovat hyvin
padomitettuja, luotonannon kasvu on edelleen heikkoa oloissa, joissa velkaantuneisuuden
vahentémiseen on paineita, jarjestamattomien lainojen maard on suuri ja makrotalouden
nakymét ovat heikot. Julkinen velka on kasvanut koko ajan tasaisesti vuodesta 2008 I&htien,
mika johtuu suuresta adijéamasta ja ehdollisten velkojen vastattavaks ottamisesta.
Taloudellisen toiminnan aiempi supistuminen yhdistettyna siihen, etté palkkoja on sopeutettu
vain vahan, on vaikuttanut tydllisyyteen ja pitkdaikais- ja nuorisoty6ttomyyteen. Suhteellisen
suurta osaa vaestosta uhkaa edelleen koyhyys tai sosiaalinen syrjdytyminen. Tasta huolimatta
talouskehitys on viime aikoina kuitenkin ollut myénteisté ja tal ousndkymét ovat kohentuneet.

Vuosikasvu, %

Talouspoliittisissa paatelmissd esiin nousevat riskit, jotka koskevat ulkoista ja julkista
vel kakestavyytta sekd tydmar kkinoiden sopeutusta. Komissio katsoo tdman vuoksi ja myoskin
ottaen huomioon helmikuussa havaittu liiallinen epatasapaino, ettd on hyodyllista selvittda
tarkemmin, missa maarin makrotaloudessa on edelleen riskejd, sekd seurata, edistytadnko
liiallisten epatasapai nojen purkamisessa.
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Italia: Komissio péaétteli helmikuussa 2015, etta Italialla oli liialisa makrotalouden
epétasapainotiloja, jotka edellyttivat maaratietoisia politiikkatoimia ja erityisseurantaa. Naissa
oli erityisesti kyse riskeistd, jotka johtuivat hyvin suuresta julkisesta velasta seké
kustannuskilpailukyvyn ja reaalisen kilpailukyvyn heikkoudesta oloissa, joissa kasvu- ja
tuottavuustekijét olivat heikot. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit
ylittdvét ohjeelliset kynnysarvot: vientimarkkinaosuuksien menetykset, julkinen velka,
tyottomyys seka pitk&aikais- ja nuorisoty6ttomyyden kasvu.

Vaihtotaseen ylijédma kasvoi edelleen vuonna  Kuvio Al1: Tydvoiman kokonaistuottavuus
2014. Tama auttoi pienentamadn negatiivista 1o
ulkomaista nettovarallisuusasemaa. Heikko
kotimainen kysyntd, joka kuitenkin on
elpymassa vuonna 2015, ja lisdantynyt vienti
ovat vaihtotaseen ylijd8man syita.
Vientimarkkinaosuuksien menetykset
pienenivét hieman, missa auttoi
kustannuskilpailukykyindikaattorien  hallittu
kasvu. Tyon tuottavuuden lasku ja ahainen %
inflaatio  kuitenkin  estivdt  kilpailukykya

parantumasta enempad. Vakka yksityisen
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2014. Tama johtui reaalisen  kasvun —IT  ——EAl) ———EU28

negatiivisuudesta, ahaisesta inflaatiosta ja Lahde: komission yksikét

edelleen  jatkuneesta julkisen  talouden

alijaéamasta. Heikko talouskehitys ndkyi myds investointien vahenevana osuutena BKT:ssa.
V@heneminen johtui osittain siitd, etta yksityinen velka edelleen pieneni hieman vuonna 2014.
Vaikka rahoitusolot paranivat hieman vuoden 2014 puolivadlin jadlkeen, niihin vaikuttaa
edelleen pankkien jarjestdméattomien lainojen suuri maard. Tyottomyysaste nousi huippuunsa
vuonna 2014. Nan kévi myos pitkdaikais- ja nuorisotyttdmyysasteelle samaan aikaan, kun
tyoelaman ja koulutuksen ulkopuolella olevien nuorten osuus oli korkea. Koyhyyttd ja
sosiaalisen osallisuuden puutetta kuvaavat indikaattorit pysyivét suhteellisen vakaina vuonna
2014, vaikkakin huolestuttavan korkealla tasolla.

Talouspoliittisissa paatel missa esiin nousee vaimea tuottavuuden kasvu, joka jarruttaa kasvua
ja kilpailukyvyn paranemista ja vaikeuttaa julkisen velkaantumisen vahentamistd. Komissio
katsoo tadman wvuoks ja mydskin ottaen huomioon helmikuussa havaitut liialliset
epatasapainot, ettd on hyodyllistd selvittéd tarkemmin, missd maarin makrotaloudessa on
edelleen riskejd, seka seurata, edistytadnko liiallisten epatasapainojen purkamisessa.

Kypros: Kypros on maaliskuusta 2013 |ahtien toteuttanut makrotalouden sopeutusohjelmaa
rahoitustuen avulla. Sen vuoks epdtasapainotilojen valvonta on toteutettu ohjelmassa eika
makrotalouden epdtasapainoa koskevassa menettelyssa. Kypros on toteuttanut ohjelmassa
useita téarkeita toimenpiteitd, joiden tarkoituksena on korjata maan makrotalouden liiallista
epédtasapainoa. Talous on nyt elpymassd ja pankkijarjestelmd vakautumassa. Ajan tasalle
saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit silti edelleen ylittéavat ohjeelliset kynnysarvot:
vaihtotaseen  alijd@ma, ulkomainen nettovarallisuusasema,  vientimarkkinaosuuksien
menetykset, yksityinen ja julkinen velka, tyottomyys seké pitkaaikais- ja nuorisoty6ttdmyyden
kasvu.

34



Vaihtotaseen al ljaama on Jonkl nasteisesta Kuvio 12A: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase

sopeutumisesta huolimatta edelleen suuri, 60 0

eilkd sen avulla kyeté vakauttamaan suurta 40 Kypros 2
ulkomaista nettovelkaa.  Sita  paits 20

vaihtotaseen parantumisen syyna on lahinna 0 N
tuonnin  supistuminen. Samaan aikaan 20 6
kumul atiiviset vientimarkkinaosuuksien < 8
menetykset  ovat  huomattavia  siité E-GO 0
huolimatta, etta vuotuisissa osuuksissa oli @ H

hieman kasvua vuonna 2014. 5 ] 2
Kustannuskilpailukyky on parantunut, mista s v/ 14
kertoo yksikkotyokustannusten huomattava | 16
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aleneminen ja yhdenmukai stettuun

kuluttajahintaindeksiin perustuvan reaalisen T e oa o B 09 o 11 12 13 14 e
- . I om. nettovarallisuusasema

efek.tl I\_II sen Val uuttakurSS| n . Iasku = == = \/gjhtotase (asteikko oikealla)

Yks!.tyl nen \_/el ka O':] ede”een__ hyvm_ SUUM. | shde: Eurostat. * Maksutasekésikirjan 5. painoksen

Sekd  kotitalouksien  ettd  yritysten jaEKT95:n mukaiset tiedot

velkaantuminen on vahentynyt hitaasti siitéa

huolimatta, etta on tehty tarkeitd uudistuksia, joilla on puututtu jérjestdmattomien lainojen
liilan suureen osuuteen pankkijarjestelmassd.  Asuntohinnat laskevat edelleen, ja
asuntomarkkinoilla on meneillé&n sopeutus, mutta hintojen laskuvauhti on hidastunut.
Julkinen velka on hyvin suuri, ja julkisen talouden kestéavyyteen kohdistuu riskeja
Tyo6ttomyysaste, pitkdaikais- ja nuorisoty6ttomyys mukaan lukien, kasvoi huomattavasti
tal oustilanteen heikkenemisen seurauksena.

Sopeutusohjelma on  auttanut  Kyprosta vahentdmaan liiallisa  makrotalouden
epatasapainotiloja ja hallitsemaan niihin liittyvia riskejd. Kyproksen tilannetta arvioidaan
makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn osalta nykyisen rahoitustukiohjelman
paattyessd. Maan tilanteeseen vaikuttavat myds ohjelman jalkeisia jarjestelyja koskevat
tulevat sopimukset.

Latvia: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edellisella kierroksella Latvialla
el havaittu makrotalouden epatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit  ylittavdt ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema,
yksikkotyokustannukset ja tyottomyys.

Kuvio A13: Ulkomainen nettovarallisuusasema

Vaihtotase on alijddmainen, ja negatiivinen 20 Latvia

ulkomainen nettovaralisuusasema  ylittédd

huomattavasti kynnysarvon, vaikka se onkin 0 -

parantunut ajan mittaan. Samaan aikaan erittdin - _ 20

suuri osuus tasta asemasta selittyy suorilla £ -4

ulkomaisilla sijoituksilla, kun taas ulkomainen @ -6

nettovelka on kohtuullisella tasolla ja pienenee 5

edelleen.  Vientimarkkinaosuudet ~ ovat ¥

kasvussa, vaikkakin kasvuvauhti on hidastunut.
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. R e N = Muut sijoitukset (netto)

epa\/akaan ulkoisen ymparISton ja Venajan Suorat sijoitukset (netto)

Rahoitusjohdannaiset (netto)
—¢-—=Ulkomainen nettovarallisuusasema

kaupan merkittavien hairididen  vuoks.
Lahde: Eurostat.
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Y ksikkotyokustannukset ovat edelleen elpyneet kriisin aikaisesta jyrkasta laskustaan, ja
indikaattori on nyt hivenen kynnysarvon yl&puolella. Asuntojen hinnat ovat nousemassa
hyvin alhaiselta tasoltaan. Rahoitusala on edelleen vahva, ja velkaantuminen vahentyy koko
gan huolimatta alhaisesta korkotasosta. Julkinen ja yksityinen velkasuhde alittaa edelleen
kynnysarvon selvasti. Tyottomyys véhenee, mutta on edelleen kynnysarvon ylé&puolella.
Pitk&aikais- ja nuorisoty6ttomyys on vahentynyt huomattavasti kahden viime vuoden aikana.

Talouspoliittisissa padtelmissa esiin nousevat ulkoisia kysymyksid koskevat vahaiset riskit
oloissa, joissa sisdinen tasapainotus edistyy. Tastd syysta komissio e tassa vaiheessa ryhdy
per usteel liseen tarkasteluun makrotal ouden epétasapainoa koskevan menettel yn yhteydessa.

Liettua: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edellisilla kierroksilla Liettualla
el havaittu makrotalouden epatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit  ylittavdt ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema,
yksikkoétyokustannukset, asuntohinnat ja ty6ttomyys.

Vaihtotaseen Sopeutuessa negaliiVi NN \\vio A14: Ulkomainen nettovarallisuusasema
ulkomainen  nettovaralisuusasema  on 40
jatkuvasti  parantunut  viime  vuosina »
Maahan suuntautuvat ulkomaiset suorat
sijoitukset merkitsevét sitg, ettd ulkomainen
nettovelka pienenee huomattavasti.
Vientimarkkinaosuudet ovat kasvaneet
kumulatiivisesti, mutta kasvuvauhti on
olennaisesti hidastunut siksi, etta padasiassa

Liettua
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kasvuvauhdin  pysyessd niukasti  ale D e

kynnysarvon. Seka yksityinen etta julkinen  Lande: Ewostar. . _ .
velkesuindo oli melko alfainen. Yksityinen |G i L S S e

ori véhensi velkaantumistaan een.
Rahoitusalan velat olivat kasvussa, ja muihin kuin rahoitusalan yrityksiin suuntautuva
luottovirta kasvoi hieman vuonna 2014. Deflatoidut asuntohinnat vakiintuivat aiempien
jyrkkien korjausliikkeiden jalkeen. Tyd6ttdmyys vaheni edelleen ja ldheni kynnysarvoa, ja
pitkaaikais- ja nuorisoty6ttomyys vaheni merkittavasti.

Talouspoliittisissa paatelmissd esiin  nousevat vientimenestykseen liittyvat kysymykset,
vaikkakin riskit ovat vahaiset. Tasta syysté komissio el téssa vaiheessa ryhdy perusteelliseen
tarkasteluun makrotal ouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.

Luxemburg: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edellisella kierroksella
Luxemburgilla e havaittu makrotalouden epétasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvat ohjeelliset kynnysarvot: yksityinen velka,
rahoitusalan velkojen kasvuvauhti sek& nuorisotyottomyysaste.

36



Luxemburgin  huomattava  vaihtotaseen
ylij&8ma on edelleen supistunut siita syysta,
ettd ensitulon alijdama on kasvanut jyrkasti. 2

Luxemburg

Kuvio A15: Yksikkotyokustannukset ja vaihtotase

Alijgdman kasvu on enemman kuin
korvannut  kauppa- ja  palvelutaseen
vahvistumisen.  Osittain  tuottavuuden 120
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joita on pa]jon)_ Vakka Lahde: Eurostat, komission yksikot.

. . Huom. EKT 2010:n ja maksutasekésikirjan 6. painoksen
velkaantuneisuusaste on korkea, velkojen e iedor ens-p

véhentdmistd e ole meneilléén. Julkinen

velka on alhainen. Vakka rahoitusalan velat kasvoivat huomattavasti, rahoitusalan
velkaantuneisuus on vahaista, ja vaikka rahoitusalan koon takia riskga onkin, ne ovat
vahdisid Asuntojen reaalihintojen kasvu nopeutui edelleen vuonna 2014. Asuntomarkkinoilla
vallitsee edelleen tarjonnan ja kysynnan epéatasapaino, mika vahentda hintojen voimakkaan
korjausliikkeen todenndkdisyytta Nuorisotyottomyys lisdantyi, vaikka ty6ttomyys yleisesti
on véhasta

Talouspoliittisissa paatelmissi esiin nousee vahitellen parantuva taloudellinen ympéristo,
jossa riskit ovat vahaisia. Tastd syysta komissio e tassd vaiheessa ryhdy perusteelliseen
tarkastel uun makrotal ouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.

Unkari: Komissio péétteli helmikuussa 2015, ettd Unkarilla oli makrotalouden
epédtasapainotiloja, jotka edellyttivat maarétietoisia toimia. Ongelmat liittyivét erityisesti
negatiivisen ulkomaisen nettovarallisuusaseman jatkuvaan sopeuttamiseen ja suhteellisen
suureen julkiseen velkaan. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit
ylittavét ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema, vientimarkkinaosuuksien
menetykset seka julkinen velka.

Vahtotase on muuttunut ylijéémaiseksi
vuodesta 2010 lahtien. Taman
vaikutuksesta nettovarallisuusaseman Unkari 6
negatiivisuus on vahentynyt nopeasti ja 0
kestévasti, vaikka asema onkin edelleen 2
erittdin  negatiivinen.  Vaihtotase on
vahvistunut péddasiallisesti sks, etta
kotimainen kysyntd on ollut heikkoa
Y ksikkotyokustannusten kasvu on  ollut
suhteellisen dynaamista, mutta tama

Kaavio A16: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase
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kumulatiivisia menetyksia. Yksityinen velka vahenee. Jarjestaméttomien lainojen méaara on
yh& suuri, miké rasittaa rahoitusalaa ja vaikuttaa osaltaan siihen, ettd luottovirrat ovat
negatiivisia. Vuoden 2013 puolivélistd alkaen kasvu on nopeutunut huomattavasti. Velan
vahentéamisvauhti on hidastunut, my6s keskuspankin tukemien lainaohjelmien vaikutuksesta.
Asuntojen reaalihintojen lasku ndyttéé pysahtyneen. Julkisen velan asteittainen vahentyminen
on jatkunut, vaikkakin varsin hitaasti. Talouden niukka kasvupotentiaali voi vield lisétéa maan
haavoittuvuutta. Tyottomyysindikaattori laski ale kynnysarvon korkeamman tydllisyysasteen
ansiosta. Koyhyysindikaattorit osoittavat, ettéd koyhyysriskin tai sosiaalisen syrjéytymisen
riskin alaisena eldvan vaeston osuus kaiken kaikkiaan pieneni vaikka onkin yha korkea.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat ulkoiset riskit, vaikkakin ne ovat vahaisia,
samalla kun kasvupotentiaalin ollessa alhainen velan vahentdmispaineet jarruttavat sisaista
elpymistd. Komissio katsoo, ettd kun otetaan huomioon myds helmikuussa havaitut
madratietoisa toimia edellyttdvat epatasapainot, on hyodyllistd selvittéd tarkemmin
epatasapainojen jatkumiseen liittyvia riskeja tai epatasapainojen purkamista.

Malta: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edellisella kierroksella Maltalla el
havaittu makrotalouden epétasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit ylittavdt ohjeelliset kynnysarvot: vientimarkkinaosuuksien menetykset seké
yksityinen jajulkinen velka.

VaihtOtase. ja ulkomainen Kuvio A17: Velka talouden eri aloilla
nettovaralisuusasema ovat  kohentuneet
huomattavasti vuonna 2014. Ulkomaisen 180 Malta
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kilpailukyvyn rapautumisriskistd. Nan voi
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olla sitakin huolimatta, etta o

kustannuskilpailukyvyn  muutokset  olivat A
S otitaloudet

mal tl I I 1Sa vuonna 2014 mmmmm Rahoitusalan ulkop. yritykset

ykg kkotyokustannusten kasvun hidastuessa = == Julkisyhteisot (liiallisen alijaaman menettely)

ja reaalisen efektiivisen valuuttakurssin  Léhde: Eurostat.

pysyessd ennallaan. Yksityinen velka on edelleen suuri, mikd johtuu erityisesti
yrityssektorista. Velan suhde BKT:hen on kuitenkin korjaantumassa, mika heijastaa vahvaa
talouskasvua ja luotonannon heikkoa kasvua. Julkinen velka sopeutuu hitaasti sitd mukaa kuin
talousarvion tasapaino vahvistuu. Taman mahdollistaa |ahinna se, ettd talousarvion tulot ovat
kasvaneet, mika mydskin kertoo suotuisasta makrotaloudellisesta ympéristosta. Talouden
sopeutumiskykya edistéd vahva tyomarkkinakehitys, erityisesti tydllisyyden vankka
koheneminen ja al hainen ty6ttomyysaste, myos nuorilla.

Talouspoliittisissa padtelmissa esiin nousevat heikon vientimenestyksen aiheuttamat riskit,
vahaiset ulkoiset riskit ja meneilléan oleva kotitalouksien velan vahentdminen. Tasta syysta
komissio ei téssa vaiheessa ryhdy perusteelliseen tarkasteluun makrotalouden epatasapainoa
koskevan menettelyn yhteydessa.
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Alankomaat: Komissio péatteli helmikuussa 2015, ettd Alankomailla oli makrotalouden
epéatasapainotiloja. Talloin oli erityisesti kyse riskeistd, jotka johtuivat suuresta yksityisesta
velasta. Samaan akaan suuri vaihtotaseen vylijddma viittas pddoman tehottomaan
kohdentamiseen. Ajan tasdle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavét
ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotaseen vylijddma, vientimarkkinaosuuksien menetykset,
yksityinen jajulkinen velka seké pitk&aikais- ja nuorisoty6ttomyyden kasvu.
Kuvio A18: Nettoluotonanto/-otto aloittain

Vaihtotaseen ylijddma, joka on ollut kasvussa 2o
vuoteen 2013 asti kotitalouksien velan
vahentamisen vuoksi, pysyttelee selvadti
kynnysarvon yl&puolella. Ylijddma johtuu = W
osittain  talouden rakenteista, kuten
rakenteellisesti suuresta jélleenvientitaseesta
seka monikansallisten yritysten
paddomavirroista. Ylijddmassa nakyvat myos
suuret kertyneet voittovarat ja niin ollen
yrityssektorin ~ suuret  saastét.  Naihin
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verrattuna investoinnit ovat  suhteellisen 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
vahdisid Kokonaisinvestoinnit ja niiden osana —ulkisyhicisot
asuntoinvestoinnit  néyttavat  kuitenkin R o S et
voimistuneen vuonna 2015, ja niiden  Lshde AMECO. ’
odotetaan elpyvan edelleen.

Vientimarkkinaosuuksissa on edelleen kumulatiivista menetystd, mutta vuosina 2013 ja 2014
saavutetut vuotuisten osuuksien lisdykset viittaavat siihen, ettd tilanne on parantumassa.
Kustannuskilpailukykyindikaattorit ovat vakaita Yksityinen velka ylittéd edelleen
merkittavasti kynnysarvon mutta on kaiken kaikkiaan vakaa. Kotitalouksilla on kuitenkin
paineita velan vdhentdmiseen, silld nettoasuntopddoma on negatiivinen suurella osalla
kotitalouksista. Esimerkiks asuntolainakorkojen verovahennysoikeuden alentamista ja
asuntolainoituksen luototusasteen pienentamistd koskevien politiikkatoimien odotetaan
edistévan sitg, etta kotitalouksien velka pienenee asteittain mutta hitaasti. Nain rahoitusalasta
tulee kestdvampi. Julkinen velka ylittda jossain méarin kynnysarvon mutta on vakaa.
Tyottdmyys on suhteellisen hyvin hallinnassa. Nuorisoty6ttomyys on kasvanut alhaisesta
tasostaan mutta on vahentymassa. Pitkaaikaistyottomyys on ollut kasvussa 18hinnéd siksi, etta
ik&antyneempia tyontekij6ita on joutunut tyottomaksi.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat yksityisen velan suuruus ja saastamisen ja
investointien sinnikkaasti jatkuva epésuhta, joka ilmenee suurena vaihtotaseen ylijdamana.
Komissio katsoo, ettéd kun otetaan huomioon myds helmikuussa havaittu epétasapaino, on
hyodyllista selvittéaa edelleen, jatkuvatko vai purkautuvatko epatasapainot.
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Itavalta: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisella kierroksella
Itévallalla e havaittu makrotalouden epétasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa
seuraavat indikaattorit ylittévéat ohjeelliset kynnysarvot: vientimarkkinaosuuksien menetykset,
julkinen velka seka nuorisoty6ttomyyden kasvu.

Vaihtotase ja ulkomainen  Kuvio A19: Velka talouden eri aloilla
nettovarallisuusasema ovat hyvala tolalla.
Vientimarkkinaosuuksien kumul atiiviset
menetykset ovat  kuitenkin  edelleen 120
huomattavia. Kustannuskilpailukyvyssa ei
ndyta olevan suurempia ongelmia, silla
yksikkotyokustannukset kasvavat
maltillisesti  ja reaalinen  efektiivinen
valuuttakurssi nousee lievasti. Julkinen velka
kasvoi merkittavasti vuonna 2014. Kasvussa
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nakyy voimakas vaikutus, joka vaikeuksiin 20
joutuneiden rahoituslaitosten 0
rakenneuudistuksilla ja alasgjoilla edelleen 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
on valtiontalouteen. Kasvu kertoo myos o oot o
R .. . . . = Rahoitusalan ulkopuoliset yritykset
Slita, etta rahoitusalan ja valtiontalouden = = = Julkisyhteisct (liallisen alijzaman menettely)
valilla on edelleen vahva takaisinkytkenté&. ~ Lahde: Eurostat.
Vaikeuksiin joutuneiden pankkien

rakenneuudistusten pitkittyminen liittyy my6s asian oikeudelliseen epaselvyyteen.
Rahoituskustannuksiin on tullut lisdpainetta siitd syysta, ettd itdvaltalaisten pankkien
luottoluokitukset ovat alentuneet. Lisdpaineeseen ovat vaikuttaneet myos Keski-, It& ja
Kaakkois-Euroopan riskit, joihin liittyy erityisesti viimeaikainen geopoliittinen kehitys
Vengdla ja Ukrainassa. Tama kehitys ja sdantelyvaatimusten tayttamiseks tehty varojen
uudelleenjérjestely saattavat rasittaa pankkien lainanantokapasiteettia ja vaikuttaa haital lisesti
luotonannon kasvuun ja taloudelliseen toimeliaisuuteen kotimaassa ja ulkomailla. Y ksityinen
velka jaa hieman kynnysarvon alapuolelle, ja se on pysynyt suhteellisen vakaana, kun taas
yksityissektorin luottovirta hieman supistuu. Asuntohintojen nousu on hidastunut.
Tyo6ttdmyysaste pysyy vakaana ja on suhteellisen alhainen. Nuorisoty6ttomyys on lisdantynyt,
mutta my0s se on alhainen.

Talouspoliittisissa paatelmissd esiin nousevat seuraavat rahoitusalaan liittyvat ongelmat:
erityisesti ulkomaisen kehityksen voimakas vaikutus rahoitusalaan; taménhetkiset ja
tulevaisuudessa mahdollisesti esiintyvat heljastusvaikutukset rahoitusalan ja julkisen
talouden vélill&; ja rahoitusalan tilanteen vaikutus luotonantoon yksityissektorille. Komissio
pitda tasta syystd hyddyllisend selvittdd tarkemmin asiaan liittyvia riskejd ja tehda
perusteellinen tarkastelu sen arvioimiseksi, onko epatasapainoa vai €.
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Puola: Makrotal ouden epétasapai noa koskevan menettelyn edellisell& kierroksella Puolalla el
havaittu makrotal ouden epétasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tul ostaul ussa ulkomainen
nettovarallisuusasema ylitt&a ohjeellisen kynnysarvon.

Vaihtotase on sopeutunut useiden vuosien

ajan ja osoittaa nyt vakaata mutta lievad Kuvio A20: Ulkomainen nettovarallisuusasema

alijagaméé. Parannuksen pasasialisia syita =~ % Puola
ovat kasvanut tavaravienti ja supistunut 10
tulotilin alijgama V oimakkaasti 10
negatiivinen ulkomainen

. < -30
nettovarallisuusasema ~ on  parantunut ©
hieman.  Negatiivisuudesta  huolimatta = -50
ulkoinen haavoittuvuus on hallinnassa, silla 3 1
suorat ulkomaiset sijoitukset muodostavat 0
suuren osan ulkomaisista vastuista
Vientimarkkinaosuuksissa on 110 6 05 07 08 00 10 1 12 13 14t
kumulatiivista kasvua ja varsin  suurta Arvopaperisij., oman padoman ehtoiset (netto)
vuotuista kasvua VUOSi na 2013 ja 2014 mmm Arvopaperisij., vieraan padoman ehtoiset (netto)

) Varantosaamiset
My6s kustannuskilpailukyvyn indikaattorit m— \Muut sijoitukset (netto)
L . k ” L Suorat sijoitukset (netto)

antavat myontasen uvan, slia Rahoitusjohdannaiset (netto)
ykS| kk('jty('jkustannukset ovat véhentyneet. ==4==Jlkomainen nettovarallisuusasema

Yksityinen velka on séilynyt jokseenkin  Lé&hde: Eurostat.

vakaana ja selvasti ale ohjeellisen

kynnysarvon. Myds julkinen velka jéa selvasti alle kynnysarvon. Se vaheni vuonna 2014 siita
syystd, ettd omaisuuseria siirrettiin kertaluontoisesti toisen pilarin yksityisesta el ékerahastosta
valtiolle vuoden 1999 elékgérjestelmauudistuksen osittaisen peruuttamisen  vuoksi.
Pankkisektori oli edelleen hyvin padomitettu, likvidi ja kannattava, vaikka
ulkomaanvaluuttamaaréisia lainoja on runsaasti. Viiden vuoden laskun jalkeen asuntojen
reaalihinnat nousivat jélleen vuonna 2014. Viime vuoteen verrattuna tyottomyysaste laski
ohjedllisen kynnysarvon alapuolelle.

Talouspoliittisissa padtelmissa esiin nousevat tietyt ulkoiseen rahoitusasemaan liittyvat
kysymykset, joihin liittyvat riskit ovat kuitenkin hyvin hallinnassa. Tasta syystéa komissio el
tassi vaiheessa ryhdy perusteelliseen tarkasteluun makrotalouden epatasapainoa koskevan
menettel yn yhteydessa.

Portugali: Komissio paétteli helmikuussa 2015, etta Portugalilla oli liialisia makrotalouden
epétasapainotiloja, jotka edellyttivéat madratietoisia politiikkatoimia ja erityisseurantaa. Naissa
oli erityisesti kyse riskeistd, jotka johtuivat suuresta julkisesta ja yksityisesta velasta, suuresta
ulkomaanvelasta, velan vahentdmispaineista ja korkeasta tyottomyydesta. Ajan tasdle
saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittévat edelleen ohjeelliset kynnysarvot:
ulkomainen nettovarallisuusasema, yksityinen velka, julkinen velka, tyottomyys ja
tydvoi maosuuden pienentyminen seka pitk&aikais- ja nuorisoty6ttémyyden kasvu.
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Ulkomainen  nettovarallisuusasema on _ _ o

. Lo . .. Kuvio A21: Ulkom. nettovarallisuusasema, yksityinen velka
erittain negatiivinen. Ulkoinen kqstavyys on javaltionvelka
kuitenkin hitaasti parantunut, ja sitad on 0 ortugall 350

edistanyt vaihtotaseen jyrkk& sopeutus,

jonka mydtd vaihtotase on muuttunut 5 3°°
hieman ylijaéméiseksi. Kasvuolosuhteet ¢ ™
ovat parantuneet. Vientimarkkinaosuuksien % | 200
kumul atiiviset menetykset ovat f 80 N 150

pienentyneet, ja indikaattori on nyt 100 ™ H-~ _ 100
kynnysarvon  sisdla  Tama  johtuu 120 -d
vuotuisten osuuksien merkittavasta I I I I .
kasvusta vuosina 2013 ja 2014, ja kehitysta 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
on edistanyt kustannuskilpailukyvyn Yksityinen velka (asteikko oikealla)
sopeutuminen. Yksityinen velka on hyvin T e e oo ek
suuri.  Yritysten velan  vahentdminen

kuitenkin nopeutui vuonna 2014, ja
luottojen kasvu on edelleen negatiivinen. Jarjestamattomien lainojen suuri maara rasittaa seké
rahoitusalan yritysten etta rahoitusalan ulkopuolisten yritysten taseita. Myos julkinen velka on
erittdin suuri, mutta on nyt akanut pienentya. Tyottomyysaste on korkea. Alhainen
tyovoimaosuus ja korkea pitkaaikais- ja nuorisoty6ttdmyys ovat huolenaihe. Ty6ttdmyys on
kuitenkin  véhentynyt vuodesta 2014 Ilahtien. Tama koskee my6Gs nuoriso- ja
pitkaai kai sty ttomyytta.

Lahde: Eurostat.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousee eri alojen hyvin korkea velkaantuneisuus, vaikka
velan vahentamisessa onkin edistytty ja taloudellinen tilanne paranee hitaasti. Komissio
katsoo taman wvuoks ja mydskin ottaen huomioon helmikuussa havaittu liiallinen
epatasapaino, etta on hyoddyllistd selvittdd tarkemmin, missd maarin makrotaloudessa on
edelleen riskejd, sekd seurata, edistytaanko liiallisten epatasapainojen purkamisessa. Tata
koordinoidaan kaynnisséa olevassa ohjelman jalkei sessa valvonnassa.

Romania: Komissio péétteli helmikuussa 2015, ettd Romanialla oli makrotalouden
epétasapainotiloja, jotka edellyttivat politiikkatoimia ja seurantaa. Taloéin oli erityisesti kyse
riskeistd, jotka johtuivat  suhteellisen  suuresta  negatiivisesta  ulkomaisesta
nettovarallisuusasemasta ja heikosta keskipitkan aikavalin vientikyvysta seka siitg, etté vaikka
rahoitusalan vakaus kyettiinkin séilyttamaan, pankkisektori oli edelleen seka ulkoisesti etta
sisdisesti haavoittuva. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa ulkomainen nettovarallisuusasema
ylittda ohjeellisen kynnysarvon.
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Erittan _ negatiivinen ulkomainen Kuvio A22: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja
nettovaralisuusasema on seurausta ennen vaihtotase

kriisia kumuloituneesta vaihtotaseen
alijddmasta. Asema on kuitenkin
parantumassa. Ulkomainen nettovelka kattaa

Romania

noin puolet ulkomaisesta @
nettovarallisuusasemasta. Romaniaan &
suuntautuvat suorat ulkomaiset
nettosijoitukset ovat kasvaneet viimeisten 5

kahden vuoden aikana. Vaihtotaseen vaje on
kaventunut, ja vahtotase oli hivenen
alijggmainen vuonna 2014, mika johtuu

. . . . -80 -20
suurelta osin viennin vahvasta kasvusta. Vaje 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
VOi kUItenkln Ja”een kasvaa jonkin verran = Ulkomainen nettovarallisuusasema
tulevina vuosina. Kauppatase oli edelleen Ulkomainen nettovelka (hegat.)
PP . == == Vaihtotase (asteikko oikealla)
positiivinen vuonna 2014, Ja  Lahde: komission yksiket.

vientimarkkinaosuuksissa on ollut vuotuista

kasvua. Kustannuskilpailukykya kuvaavat indikaattorit pysyivét vakaina vuonna 2014, ja
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui vain hieman. Yksityinen velka on suhteellisen
pieni samalla kun yksityisen luotonoton kasvu on viime aikoina elpynyt. Pankkisektori
vaikuttaa hyvin pddomitetulta, ja jarjestaméattomien lainojen osuus on pienentynyt
huomattavasti. Vakuutusalan tasearviointi ja stressitesti saatiin pagtokseen heinakuussa 2015,
ja pankkialan omaisuuserien laadun tarkastelu ja stressitesti on alkanut. Julkinen velka on
edelleen ahainen, mutta hiljattain sovitut finanssipoliittiset toimenpiteet ja joidenkin julkisen
sektorin  tyontekijaryhmien  ylimaéraiset palkankorotukset viittaavat merkittavaan
finanssipolitiikan ~ hollentémiseen. Pitkdaikaiss ja  nuorisoty6ttomyydessa  ja
koyhyysindikaattoreissa oli vaatimatonta parannusta vuonna 2014.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat ulkoinen rahoitusasema, kilpailukyky ja
julkisen talouden kestavyys. Tasta syysta ja myoskin ottaen huomioon helmikuussa havaitut
epatasapainot komissio katsoo, ettd on hyodyllista selvittdd tarkemmin, jatkuvatko vai
pur kautuvatko epatasapainot.

Slovenia: Komissio péadtteli helmikuussa 2015, ettd Slovenidla oli makrotalouden
epédtasapainotiloja, jotka edellyttivdt erityisseurantaa ja médrédtietoisia toimia. Taldin ol
erityisesti kyse riskeistd, joiden syyna olivat julkisen velan kasvu, yritys- ja pankkialan
rakenneuudistuksen ja téhan  liittyvan  jarjestaméttomien  lainojen  hoitamisen
tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot:
ulkomainen nettovarallisuusasema, vientimarkkinaosuuksien menetykset, julkinen velka seka
pitkéaikais- ja nuorisoty6ttomyyden kasvul.
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Vaihtotaseen voimakas korjausliike jatkui, Kuvio A23: Ulkomainen nettovarallisuusasema

ja vuonna 2014 vaihtotase saavutti ja vaihtotase

melkoisen ylijédman, kun vienti kasvoi ja _

kotimainen kysynta pysyi hillittyna Taméan 10 slovenia
seurauksena ulkomainen _e
nettovarallisuusasema parani. Se ylittaa 0 p

edelleen kynnysarvon, mutta |éhenee sita. o

Hinta- ja kustannuskilpailukyky edelleen  §
parantui, silla  yksikkétyokustannukset £
laskivat. Tama on osdtaan edistanyt @
vientimarkkinaosuuksien vuosittaista 5 -a0
kasvua vuosina 2013 ja 2014, vaikkakin =
kumulatiiviset menetykset ovat edelleen -40

kynnysarvon yldpuolella. Yksityinen velka
véheni vuonna 2014 paljolti siita syysts, etta 0 s 06+ o7 o8 09 10 1 12 13 14
luotonanto  vaheni yritySten vahentaessa mmmm Ulkomainen nettovarallisuusasema = = = Vaihtotase
velkojaan. My0Os rahoitusalan  velan
vahentaminen  jatkui. Téhan  antoi
mahdollisuuden se, ettéd valtion omistuksessa olevaan pankkien omaisuuserid hoitavaan
omaisuudenhoitoyhtioon siirrettiin liséa jarjestamattomia lainoja, ja se, ettd hallitus antoi
pankeille lisda pddomaa. Toimien seurauksena julkinen kokonaisvelka kasvoi entisestéén ja
on edelleen huomattavasti yli kynnysarvon. Ty6ttdmyysaste laski vuonna 2014, kun se oli
edellisena vuonna noussut huippuunsa. Vaikka tyollisyys palasi kasvuun vuonna 2014 viiden
vuoden supistumisen jalkeen, pitkaaikaistyottomyyden aste on edelleen hyvin korkea ja
nuorisotyottomyysaste vaheni vain niukasti. Molemmat ylittavét edelleen kynnysarvon.

Lahde: Eurostat.

Talouspoliittisissa padtelmissa esiin nousevat valtiontalouden pitkan aikavalin kestavyys,
yksityisen velan vahentaminen seka tyomarkkinoiden sopeutus. Komissio katsoo taméan vuoksi
ja myoskin ottaen huomioon helmikuussa havaitut maaratietoisia toimia ja erityisseurantaa
edellyttdvat epatasapainot, ettd on hyodyllista selvittdéd tarkemmin epétasapainojen
jatkumiseen liittyvia riskeja tai epatasapainojen purkamista.

Slovakia: Makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn edellisilla kierroksilla
Slovakialla e todettu makrotalouden epétasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tul ostaulussa
kaks  indikaattoria  ylittéd ohjedlliset  kynnysarvonsa,  nimittdin  ulkomainen

nettovarallisuusasema ja tyttomyys. Kuvio A24: Tydmarkkina- ja sosiaali-indikaattorit

Vaihtotase on ollut ylijdédmainen vuodesta 2012, Slovakia -
léhtien.  Ulkomainen nettovarallisuusasema

puolestaan on edelleen huonontunut samalla
kun ulkomaisia suoria sijoituksia virtaa
maahan. Suorat sijoitukset liittyvédt suurelta
osin autoteol lisuuteen.
Vientimarkkinaosuuksissa oli hieman vuotuisia
menetyksia T&ssa ndkyi reaalisen efektiivisen
valuuttakurssin - pieni  nousu, samoin Kkuin
nimellisten yksikkotykustannusten
jonkinasteinen nousu, joka kuitenkin ol 05 06 07 08 05 10 11 12 13 14
hallinnassa. Kumulatiiviset markkinaosuudet s Ty6voimaosuus (asteikko oikealla)

Ty6ttomyysaste

ovat edelleen kasvaneet. Yksityissektorin Koyhyysriski (% kokonaisvaestostd)
Lahde: Eurostat.
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luottovirrat ovat kiihtyneet viime vuosing, mika on osataan kasvattanut yksityissektorin
velkasuhdetta, vaikka velkasuhde onkin edelleen selvasti ohjeellisen kynnysarvon sisdla
Suureksi osaksi ulkomaisessa omistuksessa oleva pankkisektori on hyvin pagomitettu, ja sen
velkojen kokonaismééradn arvioidaan kasvaneen vain maltillisesti. Julkisen sektorin
velkasuhde pieneni niukasti vuonna 2014 ja pysyy ohjeellisen kynnysarvon sisdlla. Vaikka
tyOdvoimaosuus on viime vuosina asteittain kohentunut, rakenteellinen ty6ttémyys on suurin
talouspoliittinen ongelma.

Talouspoaliittisissa padtelmissa esiin nousevat ulkoiset tekijat, joihin liittyvat riskit kuitenkin
ovat vahaisa, samalla kun rakenteellinen ty6ttomyys on edelleen haaste. Tastéa syysta
komissio ei téssd vaiheessa ryhdy perusteelliseen tarkasteluun makrotalouden epatasapainoa
koskevan menettelyn yhteydessa.

Suomi: Komissio péétteli helmikuussa 2015, ettd Suomella oli  makrotalouden
epédtasapainotiloja, jotka koskivat erityisesti kilpailukykyd. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavét ohjeelliset kynnysarvot:
vientimarkkinaosuuksien menetykset, yksityinen velka seka nuorisoty6ttomyyden kasvu.

Vahtotase on vakiintunut hieman

alijaamaiseksi vuodesta 2011 |3htien, miké Kuvio A25: Vientimarkkinaosuudet ja vaihtotase

heijastelee sita, etta tuonti on mukautunut 5 Suomi 0.9
viennin véhenemiseen. Samaan aikaan . SN 0.8
investointien osuus suhteessa BKT:hen on - X AN
laskenut historiadlisen ahaiselle tasolle. 3 - \\‘--\ >
Ulkomaisessa nettovarallisuusasemassa on  _ , S. | 06
pieni ylijagdma. Vientimarkkinaosuuksissa 2 \ 05
on merkittava kumulatiivinen menetys, ja ¥ ! Nreeiiieeer | 04 &
vuotuisia osuuksia on menetetty kaikkina £ o Y
vuosina vuodesta 2008 lahtien. Vuosina ¢ 1 03
2013 ja 2014 menetys oli pienempi kuin 0.2
aikaisempina vuosina, mutta Samaan 2 0,1
aikaan useimpien muiden EU:n 3 0.0
jasenvaltioiden  vientimarkkinaosuuksissa 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
oli jo kohtuullista kasvua. Tama kehitys Vaihtotase
kertoo vaikeuksista talouden Kokonaisviennin markkinaosuus (asteikko oikealla)
: : x e o ¢ o o Tavaraviennin markkinaosuus (asteikko oikealla
r.akenn.eUUdIStUKsessa’ JOhOI”I I’yhd')./.ttlln = = == Palveluviennin markkinaosuus((asteikko oikealla))
aiemmin menestyksekkéiden
valmistusteol lisuusal ojen, kuten |Lahde Eurostat.

elektroniikkae  ja  metséteollisuuden,

jouduttua lasku-uralle. Vaikka nimellisten yksikkotyokustannusten muutosindikaattori on nyt
alle kynnysarvon, kumulatiiviset kustannuskilpailukyvyn menetykset ovat edelleen suuria.
Yksityisen velan suhde BKT:hen on edelleen korkea, mika johtuu etupaéssa yritysten
jatkuvasti suuresta velkataakasta, vaikkakin yksityissektorin nettoluottovirta |éhes pysahtyi
vuonna 2014 suotuisista luottoehdoista huolimatta. Kotitalouksien osalta voidaan todeta, etta
asuntojen hinnat laskivat hieman vuosina 2012-2014. Tama korjasi aiempaa asuntohintojen
nousua ja rgoitti siten rahoitusvakauteen kohdistuvia riskgja. Tyottdmyysaste on alle
kynnysarvon, mutta on kasvussa ja on nyt suurempi kuin vuosina 2009 ja 2010. Myds
nuorisoty6ttémyys on kasvanut.
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Talouspoliittisissa  paatelmisséd  esiin nousevat  hintakilpailukykyyn ja reaaliseen
kilpailukykyyn liittyvat seikat rakenneuudistuksen oloissa. Tasta syystd ja myoskin ottaen
huomioon helmikuussa havaittu epétasapaino komissio katsoo, ettd on hyodyllista selvittaa
tarkemmin epatasapainotilojen jatkumista ja purkautumista.

Ruotsi: Komissio pédtteli helmikuussa 2015, ettd Ruotsilla oli  makrotalouden
epédtasapainotiloja, erityisesti  kotitalouksien velkaantuneisuus ja asuntomarkkinoiden
tehottomuus. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavét ohjeelliset
kynnysarvot: vaihtotaseen ylijéama, vientimarkkinaosuuksien menetykset, asuntohinnat ja
yksityinen velka.

Vaihtotaseen ylijdama on pysynyt hieman

kynnysarvon _ ylapuolella, mika johtuu Kuvio A26: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi

padasiassa suurista yksityisistd saastoista. Ruotsi

Ulkomainen nettovarallisuusasema on % 100
parantunut nopeasti, mutta on edelleen 80 150
lievasti aijsamainen. 1 ‘R | o
Vientimarkkinaosuuksien menetykset 5 - - 130
ylittavat selvasti kynnysarvon, mutta ne g , - 20 9
ovat pienentyneet vuodesta 2013 lahtien. & | @ 1o 9
Menetykset voidaan yhdistéa heikkoon £ o S
maail manlagjuiseen kysyntdan. g 5

Yksikkotyokustannusten  kesvu  on %
hallinnassa, ja reaalinen efektiivinen 80
valuuttakurssi  heikkeni  vuonna 2014. 10 70
Suureen yksityiseen velkaan on edelleen 0

syytd kiinnittsd huomiota  Yritysten ' O O G0 124
velkaantuneisuus alkoi Ja”een kasvaa sen === Deflatoitu asuntohintaindeksi (asteikko oikealla)

jalkeen, kun se oli jo vakiintunut korkealle | s14e Eurostat.

tasolle. Sen jalkeen kun asuntolainoille oli

asetettu luototusasteen ylérgja vuonna 2010, Kkotitalouksien luottojen kasvu hidastui
tilapaisesti ja kotitalouksien velkaantuneisuus vakiintui. Kuitenkin sen jalkeen kotitalouksien
velka on akanut jélleen kasvaa, ja asuntojen hinnat ovat olleet erittéin dynaamisia vuoden
2013 puolivdin jalkeen. Velan kasvu vylitti kynnysarvon vuonna 2014, miké aiheuttaa
mahdollisesti riskgga makrotalouden vakaudelle. Asuntojen tarjonta on niukkaa, ja
kysyntdpuolella asuntojen hintoja ja kotitalouksien velkaantuneisuutta nostavat
velkakeskeinen  verotus, poikkeuksellisen  ahaiset  asuntolainan  korot  ja
lyhentdmisvelvollisuuksien  puuttuminen.  Pankkiriskit vaikuttavat kuitenkin  olevan
hallinnassa. Pankkien varojen laatu ja pankkien kannattavuus ovat nimittéin edelleen
korkedla tasolla, vaikka padomapuskurit ovatkin suhteellisen alhaiset verrattuna
luottosal kkujen kokoon.

Talouspoliittisissa paatelmissd esiin nousevat kysymykset, jotka liittyvat ulkoiseen
kilpailukykyyn, suureen yksityiseen velkaan ja asuntomarkkinoiden kehitykseen. Tasta syysta
ja myoskin ottaen huomioon helmikuussa havaittu epétasapaino komissio katsoo, ettéd on
hyodyllista selvittaa tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epétasapainot.
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Yhdistynyt kuningaskunta: Komissio péadtteli helmikuussa 2015, etta Yhdistyneella
kuningaskunnalla oli makrotalouden epdtasapainotiloja, jotka edellyttivdt seurantaa ja
politiikkatoimia. Tall6in oli erityisesti kyse riskeistd, jotka johtuivat suuresta kotitalouksien
velasta ja liittyivdt my6s asuntomarkkinoiden rakenteeseen. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittéavat ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotaseen alijdama,
vientimarkkinaosuuksien menetykset, asuntohinnat seké yksityinen jajulkinen velka.

Vaihtotaseen alijéama kasvoi edelleen
vuonna 2014, mikéa johtui ensitulon  Kuvio A27: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
alijddman suurenemisesta. Kolmen vuoden

indikaattori  ylittdéd nyt kynnysarvon. 140 Yhdistynyt kuningaskunta s
Ulkomainen nettovarallisuusasema on 120
negatiivinen ja on heikentynyt suhteellisen
nopeasti viime vuosina mutta on edelleen
kynnysarvon sisdla
Vientimarkkinaosuuksien  kumulatiiviset
menetykset supistuivat vuonna 2014
osuuksien vuosittaisen kasvun ansiosta 40
mutta  ylittavat edelleen kynnysarvon.
Samala kun  yksikkotyokustannusten
kasvu on ollut maltillista ja vakaata, 0
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% suht. BKT:hen

90

2005 =100

85
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75

. e . . 06 07 08 09 10 11 12 13 14
readlinen efektiivinen valuuttakurssi on m— Kotitalouksien velka

- = « Deflatoitu asuntohintaindeksi (asteikko oikealla)

vahvistunut, erityisesti vuonna 2014. 3
Lahde: Eurostat.

Yksityisen velan suhde BKT:hen on
nimelliskasvun ansiosta vahitellen alenemassa mutta on edelleen kaiken kaikkiaan korkea.
Asuntohintojen nousu jatkuu edelleen, ja kasvuprosentti ylitti kynnysarvon vuonna 2014.
Merkille pantava piirre kahtena viime vuonna on kuitenkin ollut se, etta asuntohintojen nousu
ei ole ndkynyt kotitalouksien velkaantumisen lisdantymisend. Suuri julkinen velka on edelleen
huolenaihe. Tydllisyys jatkaa tervettda nousua, ja nuorisotyottomyys ja tydeldman tai
koulutuksen ulkopuol ella olevien nuorten osuus ovat vahentyneet.

Talouspoliittisissa padtelmissa esiin nousevat kysymykset, jotka liittyvat asuntomarkkinoihin
ja talouden ulkoiseen puoleen. Komissio katsoo mydskin ottaen huomioon helmikuussa
havaitut epéatasapainotilat, ettd on hyodyllista selvittdd tarkemmin, jatkuvatko vai
pur kautuvatko epatasapainot.
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Taulukko 1.1: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn tulostaulu vuodelta 2014

Ulkoinen epéatasapaino ja kilpailukyky

Sisainen epatasapaino

Uudet tyollisyysindikaattorit®

Vaihtotase, % Ulkomainen Reaalinen Vientimarkkina-| Nimellinen Deflatoitu Luottovirrat Yksityinen Julkis- Tyottomyysaste | Rahoitusalan |Tydvoimaosuus, %)| Pitkaaikaistyottdo- | Nuorisotyottomyys-
suhteessa nettovaralli- efektiivinen osuudet, % yksikkotyo- asuntohinta- yksityis- velka, yhteiséjen (3 woden kaikki vastuut, | 15-64-vuotiaista | myysaste, % 15-74- aste, % 15-24-
Vuosi BKT:hen suusasema valuuttakurssi maailman kustannus- | indeksi (2010 sektorille, konsolidoitu bruttovelka keskiarvo) konsolidoi- | (3 woden muutos, vuotiaasta vuotiaasta
2014 (3 woden (% suht. (42 viennista indeksi (2010 = = 100) konsolidoitu (% suht. (% suht. maton prosenttiyksikkoa) tyovoimasta tyovoimasta
keskiarvo) BKT:hen) teollisuusmaata, (5 woden %- 100) (1 wioden %- (% suht. BKT:hen) BKT:hen) (1 wioden %- (3 woden muutos, | (3 woden muutos,
YKHI-deflaattori) muutos) (3 wioden %- muutos) BKT:hen) muutos) prosenttiyksikkoa) | prosenttiyksikkoa)
(3 wioden %-muutos) muutos)
+5 % (euroalue) 9 % (euroalue)
Kynnysarvot 416 % 35% L (R EER 6% 120 EueElEE 6% 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5% 0,2% 0,5% 0,2%
ulkop.) ulkop.)

BE -0,1 57,2 -0,5 -10,7 5,6 -1.1p 1,0 181,4 106,7 8,2 4,9 1,0 0,8 4,5

BG 0,9 -73,4 -2,6 6,7 12.5p 1.5p -0,3 124,3 27,0 12,2 7,2 3,1 0,6 -1,2

cz -0,5 -35,6 -10,0 -5,0 3,8 1,8 1,8 72,7 42,7 6,7 4,4 3,0 0,0 -2,2

DK 6,9 47,0 -1,2 -17,3 5,1 3,1 1,7 222,8 45,1 7,0 6,6 -1,2 -0,1 -1,6

DE 6,9 42,3 -0,3 -8,3 7,6 1.5p 1,1 100,4 74,9 5,2 4,2 0,4 -0,6 -0,8

EE -0,5 -43,6 4,7 24,5 13,0 12,8 6,4 116,1 10,4 8,7 12,2 0,5 -3,8 -7,4

IE 1,8 -106,7 -3,5 =(@,1, -2,2 11,1 13,7 263,3 107,5 13,0 16,0 0,6 -2,0 -5,2

EL -2,6 -124,1 -5,6 -17,5 -11.6p -4.9e -2,7 130,5 178,6 26,2 -7,6 0,1 10,7 7,7

ES 0,7 -94,1 -1,0 -11,5 -4.1p 0,1 -7,1 165,8 99,3 25,1 -1,9 0,3 4,0 7,0

FR -1,0 -19,5 -1,2 -13,1 4,8 -1,6 3,3 143,2 95,6 10,1 5,4 1,3 0,6 i,5

HR 0,5 -88,6 -0,9 -18,0 -5,9 -2.0p 0,3 120,6 85,1 16,9 0,9 2,0 1,7 8,8

IT 0,8 -27,9 0,2 -14,0 3,6 -4.6p -0,9 119,3 132,3 11,8 -0,7 1,8 Sh5) 13,5

cy -4,9 -139,8 -1,4 -26,7 -7.7p 0.3p -8,5 348,3 108,2 14,6 0,7 0,8 6,1 13,6

LV -2,5 -60,9 0,4 9,9 12,9 5,1 -11,9 96,4 40,6 12,6 10,4 1,8 -4,1 -11,4

LT 1,3 -46,4 1,4 35,3 8,3 6,3 -1,2 52,5 40,7 12,0 16,3 2,3 -3,2 -13,3

LU 5,8 36,0 0,5 11,2 7,6 3,7 0,5 342,2 23,0 5,7 21,5 2,9 0,3 5,2

HU 2,7 -73,8 -7,0 -14,9 6,7 3,1 -0,5 91,3 76,2 9,6 8,5 4,6 -1,5 -5,6

MT 2,6 39,5 0,0 -18,2 7,0 2,6 7,8 146,4 68,3 6,2 5,8 4,5 -0,4 -1,5

NL 10,9 60,8 0,8 -11,0 5.4p -0,5 -1.6p 228.9p 68,2 6,8 8.2p 0,9 1,3 2,7

AT 1,8 2,2 1,9 =ils),7/ 7,8 1,4 0,2 127,1 84,2 53 -1,5 0,8 0,3 1,4

PL -2,3 -68,3 -1,3 4,8 2.5p 1,1 4,7 77,9 50,4 9,8 0,6 2,2 0,2 -1,9

PT 0,0 -113,3 -1,8 -4,7 -2.3e 3,6 -8,7 189,6 130,2 15,4 -6,1 -0,4 2,2 4,5

RO -2,1 -57,2 -1,1 21,5 2.3p -3.6p -2,4 62,2 39,9 6,9 1,1 1,6 -0,1 0,1

Sl 51 -43,7 1,2 -11,8 -0,2 -6,6 -4,6 100,1 80,8 9,6 -0,4 0,6 1,7 4,5

SK 1,0 -69,4 1,3 3,2 2,2 1,5 3,9 76,2 53,5 13,8 7,0 1,6 0,0 -4,0

FI -1,5 -0,7 2,7 -24,0 8,0 -1,9 0,4 150,0 59,3 8,2 8,7 0,5 0,2 0,4

SE 6,5 -6,5 -3,7 -9,8 7,1 8,6 6,5 194,4 44,9 8,0 13,4 1,6 0,0 0,1

UK -4,3 -25,3 10,2 -8,7 1,9 8,3 3,4 157,7 88,2 7,2 4,4 1,2 -0,5 -4,4
Merkinnét: e: arvioitu; p: alustava.
Huomautukset: 1) Ks. vuonna 2036 laaditun varoitusmekanismia koskevan kertomuksen sivu 2. 2) Luxemburgin ulkomaista varallisuusasemaa on tarkistettu alaspéin. Tarkistus perustuu muutoksiin euroseteleiden késittelyssa maksutasetta ja ulkomaista varallisut 1aa koskevi kar tilastoissa. 3)

Asuntohintaindeksi e: lahteena Kreikan keskuspankki.

Lahteet: Euroopan komissio, Eurostat ja talouden ja rahoituksen pédosasto (reaalisen efektiivisen vaihtokurssin osalta) sek& Kansainvélinen valuuttarahasto.
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Taulukko 2.1: Lisaindikaattorit vuonna 2014
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BE 1,3 23,3 na -0,1 -79,7 -3,5 216,0 -3,9 -0,1 -4,6 -3,0 2,2 1,0 22,6 6,0 2.9p 5,9 207,6 176,9
BG 1,5 21,1 0.8p 3,5 19,0 3,5 92,7 -5,7 -2,9 14,0 3,3 -3,3 1.2p 78.3p 54,1 -2.7p 1,6 137,5 452,2
cz 2,0 25,0 2p 1,4 -7,1 2,4 76,3 -4,1 -10,1 1,5 -1,4 5,7 1,4 13,8 -2,2 1,0 3,2 85,1 503,5
DK 1,1 18,7 3.08ep 7,8 0,7 1,1 46,6 0,0 -1,4 -11,7 2,2 -0,6 0,3 27,6 8,2 4,9 4,0 227,6 173,6
DE 1,6 20,1 2.84ep 7,5 -6,7 0,2 40,1 -2,9 -0,1 -2,1 -2,6 0,8 0,7 13,0 -5,8 9.3p 59 108,9 395,5
EE 2,9 25,2 1.46p 2,2 -11,0 6,0 100,9 -2,1 3,1 33,0 0,2 -1,4 2,1 68,9 40,5 35,0 3,2 135,3 370,6
IE 52 19,3 na 3,8 -477,2 36,0 385,5 -2,8 -1,8 0,3 -3,7 8,9 3,4 -1,5 -3,9 2,1 2,2 284,2 78,2
EL 0.7p 11.6p 0.83p -0,7 132,3 0,7 12,2 -3.2p -5,6 -11,9 1.4p 4.3p 0.5p 10.3p -5,5 -27.1e 1.0p 130,5 1083,8
ES 1.4p 19.6p na 1,4 94,7 2,3 55,7 -2.9p -0,6 -5,4 -7.8p 1.9p 0.4p 11.7p -4,2 -22,3 4.4p 185,5 444,9
FR 0,2 21,7 2.26p -0,8 38,1 0,3 41,8 -2,5 -0,7 -7,2 -1,6 -0,8 -0,1 20,3 1,7 -4,0 5,9 180,9 384,3
HR -0,4 18,6 0,8 0,9 na 6,7 7,6 -4,0 -1,5 -12,4 0,8 3,1 -3,0 26,4 4,8 -17.7p na 141,9 460,6
IT -0,4 16,6 na 2,2 61,1 0,6 24,8 -2,6 0,4 -8,1 -4,5 -0,1 -0,5 21,0 4,6 -12.4p 4,7 121,2 754,3
cY -2.5p 11.5p na -3,7 128,4 -5,1 710,3 -5.9p 0,0 -21,7 0.4p -3,7 -0.6p 19.3p -13,0 -8.7p 3.3p 349,8 116,8
Lv 2,4 22,9 0.68p 1,2 31,4 2,7 54,4 -4,2 -1,3 17,3 0,0 -0,1 3,8 82,7 53,9 16,6 2,3 104,7 642,6
LT 3,0 18,9 1.02p 6,3 28,8 0,7 39,0 -5,9 -0,1 44,5 -0,8 -0,2 1,0 36,8 11,2 7,5 2,5 56,7 445,3
LU 4,1 18,6 na 3,5 -2204,6 200,0 6369,7 -4,5 0,8 18,8 0,9 3,6 1,5 36,6 17,8 14,2 3,4 402,7 63,6
HU 3,7 21,7 1,4 6,0 53,3 9,3 220,5 -6,1 -7,2 -9,1 -1,1 4,4 -0,9 26,5 10,0 -2,2 1,6 116,5 123,0
MT 3,5 18,9 0.85p 4,5 -325,7 1,6 1964,6 -15,8 0,7 -12,6 1,7 -3,5 -1,0 27,7 10,3 53 2,7 221,3 42,0
NL 1.0p 18.2p na 10,6 41,5 53 547,8 -1.6p 1,3 -5,0 -1.8p 0.8p 1.2p 17.2p -0,2 -11,6 3.1p 240.7p 118.9p
AT 0,4 22,4 2.99ep 1,8 20,1 1,9 80,2 -3,0 1,6 -10,0 -3,0 -1,1 -0,5 22,9 4,1 16,8 4,3 147,1 197,3
PL 3,3 19,6 na 0,4 37,2 3,1 50,7 -2,6 -1,7 12,0 -1,8 3,2 1.6p 20.0p -1,0 -6,8 2,4 81,4 287,3
PT 0.9e 14.9e na 2,0 104,4 5,4 69,5 -3.5e -1,2 1,8 0.4e 0.7e -0.5e 4.9e -9,3 -5,0 2.3e 206,2 340,3
RO 2.8p 22.0p na 2,2 29,8 1,9 41,9 -1.4p -1,3 29,8 4.5p 4.9p 1.7p 72.7p 46,6 -8,9 na 63,3 388,9
SI 3,0 19,6 na 6,5 39,2 2,0 31,6 -4,1 0,4 -5,8 -4,5 2,6 2,5 21,2 3,0 -17,6 2,2 110,1 448,1
SK 2,5 20,9 0,9 1,1 27,0 0,0 65,6 -4,3 0,5 10,2 -3,5 0,4 1,1 19,7 4,3 -0,4 2,6 78,9 756,8
Fl -0,4 20,3 3,2 -0,8 46,2 5,5 53,1 -2,4 2,0 -18,8 -3,4 -3,9 0,4 29,9 10,1 3,2 5,6 172,9 368,4
SE 2,3 23,5 3.16p 6,1 54,3 -0,6 83,6 -1,4 -3,7 -3,6 -0,6 0,3 0,9 24,9 5,4 16,8 4,1 234,8 196,0
UK 2,9 16,9 1.72ep -5,3 na 1,6 76,7 -0,7 10,2 -2,5 3,8 -1,4 0,7 21,8 6,3 15,8 3,8 161,3 765,1

Merkinnat: e: arvioitu; p: alustava; na: ei saatavilla.

Huomautukset: 1) Luxemburgin ulkomaista nettovelkaa on tarkistettu alaspéin. Tarkistus perustuu muutoksiin euroseteleiden késittelyssa maksutasetta ja ulkomaista varallisuusasemaa kosk kar tilastoissa. 2) Asuntohintaindeksi e: lahteena Kreikan keskuspankki. 3) Vuoden 204

kotimaisia T &K-bruttomenoja koskevien tietojen toimittamisen méaaraaika oli 31 lokakuuta 2015. Tiedot poimittiin 26. lokakuuta 2015.

Léahteet: Euroopan komissio, Eurostat ja talouden ja rahoituksen p&éosasto (reaalisen efektiivisen vaihtokurssin osalta) seké Kansainvalisen valuuttarahaston maailmanlaajuinen talouskatsaus World Ecomonic Outlook (maailman vientitilastojen osalta).
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Taulukko 2.1 (jatkoal

. Lisdindikaattorit vuonna 2014

Pitkaaikais- i . Koyhyys- tai Koyhyysuhan alaiset Vakavasta HyV| n“alh.laisen
L tyéttomyysaste, . l\_l_uorlso- uIE:s;i:;ﬂ(;nitf;slssikls;g " syrjaytymisvaarassa sosiaalisten tulonsiirtojen aineellisesta ty?(ii';?gﬂ;';z:en
Vuosi | TYolisyysaste | OUREIRIS | T o1 | BOCIIIRSE OlEEt: Casie jalkeen, | puutteestakdrsvEL | s ogosuus oo
(1 wioden %- s vuotiaasta R kokonaisvéestdsta %-osuus kokonaisvaestosté | %-osuus kokonaisvaestosta .
2014 ) vuotiaista e V,..JOtl_aaSta vuotiaista

tyovoimasta 3 woden 3 woden 3 woden 3 woden 3 woden

% muutos, % muutos, % muutos, % muutos, % muutos,
prosenttiyks. prosenttiyks. prosenttiyks. prosenttiyks. prosenttiyks.
BE 0,3 67,7 4,3 23,2 12,0 0,2 21,2 0,2 15,5 0,2 5,9 0,2 14,6 0,8
BG 0.4p 69,0 6,9 23,8 20,2 -1,6 40.1b -9.0b 21,8 -0,4 33.1b -10.5b 12,1 1,1
cz 0,6 73,5 2,7 15,9 8,1 -0,2 14,8 -0,5 9,7 -0,1 6,7 0,6 7,6 1,0
DK 0,8 78,1 1,7 12,6 5,8 -0,5 17.8b -1.1b 11.9b -1.1b 3,2 0,6 12,1 0,4
DE 0,9 77,7 2,2 7,7 6,4 -1,1 20,6 0,7 16,7 0,9 5,0 -0,3 10,0 -1,2
EE 0,8 75,2 3,3 15,0 11,7 0,1 na na na na 6.2p -2.5p na na
IE 1,7 69,8 6,7 23,9 15,2 -3,6 na na na na na na na na
EL 0.1p 67,4 19,5 52,4 19,1 1,7 36,0 5,0 22,1 0,7 21,5 6,3 17,2 5,2
ES 0.9p 74,2 12,9 53,2 17.1b -1.1b 29,2 2,5 22,2 1,6 7,1 2,6 17,1 3,7
FR 0,3 71,4 4,4 24,2 11.4b -0.9b 18,6 -0,7 13,3 -0,7 4,8 -0,4 9,7 0,3
HR 2,7 66,1 10,1 45,5 19,3 3,1 29,3 -3,3 19,4 -1,5 13,9 -1,3 14,7 -1,2
IT 0,1 63,9 7,8 42,7 22,1 2,4 28.1p -0.1p 19.6p 0.0p 11.5p 0.3p 12.0p 1.6p
CcY -1.9p 74,3 7,7 36,0 17,0 2,4 27,4 2,8 14,4 -0,4 15,3 3,6 9,7 4,8
Lv -1,3 74,6 4,7 19,6 12,0 -4,0 32,7 -7,4 21,2 2,2 19,2 -11,8 9,6 -3,0
LT 2,0 73,7 4,8 19,3 9,9 -1,9 27,3 -5,8 19,1 -0,1 13,6 -5,4 8,8 -3,9
LU 2,5 70,8 1,7 22,3 6,3 1,6 19,0 2,2 16,4 2,8 1,4 0,2 6,1 0,3
HU 4,6 67,0 3,7 20,4 13,6 0,4 31,1 0,1 14,6 0,8 23,9 0,8 12,2 0,0
MT 4,5 66,3 2,7 11,8 10,5 0,3 23,8 1,7 15,9 0,3 10,2 3,6 9,8 0,9
NL -0.2p 79,0 3,0 12,7 5,5 1,2 16,5 0,8 11,6 0,6 3,2 0,7 10,2 1,3
AT 0,9 75,4 1,5 10,3 7,7 0,4 19,2 0,0 14,1 -0,4 4,0 0,0 9,1 0,5
PL 1.7p 67,9 3,8 23,9 12,0 0,5 24,7 -2,5 17,0 -0,7 10,4 -2,6 7,3 0,4
PT 1.4e 73,2 8,4 34,7 12,3 -0,3 27,5 3,1 19,5 1,5 10,6 2,3 12,2 3,9
RO 1.1p 65,7 2,8 24,0 17,0 -0,5 40,2 -0,1 25,4 3,2 26,3 -3,1 6,4 -0,3
SI 0,6 70,9 5,3 20,2 9,4 2,3 20,4 1,1 14,5 0,9 6,6 0,5 8,7 1,1
SK 1,4 70,3 9,3 29,7 12,8 -1,0 18,4 -2,2 12,6 -0,4 9,9 -0,7 7,1 -0,6
FlI -0,8 75,4 1,9 20,5 10,2 1,8 17,3 -0,6 12,8 -0,9 2,8 -0,4 10,0 0,0
SE 1,4 81,5 1,5 22,9 7,2 -0,3 16,9 0,8 15,1 1,1 0,7 -0,5 6,4 -0,5
UK 2,3 76,7 2,2 16,9 11,9 -2,3 na na na na na na na na

Merkinnét: b: katkos aikasarjassa; e: arvioitu; p: alustava; na: ei saatavilla.

Huomautukset: 1) Nuoret tydnkoulutuksen ulkopuolella: Espanjan (ES) tapauksessa luokittelua on muutettu virallisen jérjestelman ulkopuolisen koulutuksen osalta; Ranskan (FR) tapauksessa vuoden 2034 tietoihin vaikuttavat edelleen kyselyyn vuonna 2013 tehdyt muutokset ja

Ranskan merentakaisten departementtien mukaan ottaminen. 2) Viro (EE), Irlanti (IE) ja Yhdistynyt kuningaskunta (UK): Kéyhyys- tai syrjaytymisvaarassa olevia koskevien vuoden 2014 tietojen toimittamisen maéaréaika oli 30. marraskuuta 2015. Tiedot poimittiin 26. lokakuuta 2015.
Lahde: Euroopan komissio, Eurostat.
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