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Kertomus varoitusmekanismista kaynnistad makrotalouden epatasapainoa koskevan vuotuisen
valvontamenettelyn. Menettelyn tavoitteena on havaita ja korjata epatasapainot, jotka haittaavat
jasenvaltioiden talouksien tai EU:n talouden hairiotonta toimintaa ja jotka saattavat vaarantaa
talous- ja rahaliiton moitteettoman toiminnan.

Tassa kertomuksessa kaytetadn valittuihin indikaattoreihin perustuvaa tulostaulua sekd useita
liségindikaattoreita ja -tietoja, joiden avulla maéritetddn, onko jasenvaltioissa politiikkatoimia
edellyttévia epatasapainoja. Kertomuksessa nimetaan jasenvaltiot, joista komission on tarpeen tehda
perusteellinen tarkastelu arvioidakseen, miten makrotalouden riskit kasaantuvat tai purkautuvat
kyseisissa jasenvaltioissa, ja paatellakseen, onko niissa epatasapainoja tai liiallisia epatasapainoja.
Komissio ottaa huomioon tastd kertomuksesta Euroopan parlamentin kanssa sek@ neuvostossa ja
euroryhméssa kaydyt keskustelut ja laatii niiden pohjalta kyseisid jasenvaltioita koskevat
perusteelliset tarkastelut. Vakiintuneen kaytdnnon mukaisesti jasenvaltioista, joissa havaittiin
epatasapainotiloja edellisessa perusteellisessa tarkastelussa, tehdadn joka tapauksessa uusi
perusteellinen tarkastelu. Perusteellisen tarkastelun tulokset vaikuttavat maakohtaisiin suosituksiin,
jotka laaditaan osana talouspolitiikan eurooppalaista ohjausjaksoa. Perusteelliset tarkastelut on
tarkoitus julkaista maaraporteissa helmikuussa 2018 ennen maakohtaisten suositusten laatimista.

1. THVISTELMA

Talla kertomuksella kdynnistetdan seitsemas vuotuinen makrotalouden epétasapainoa
koskeva menettely.! Menettelyn avulla pyritadn havaitsemaan epétasapainot, jotka haittaavat
jasenvaltioiden talouksien toimintaa, ja kannustamaan niiden korjaamiseksi tarvittavien
politiikkatoimien toteuttamiseen. Makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely toteutetaan
osana talouspolitiikan eurooppalaista ohjausjaksoa. Nain pyritddn varmistamaan
johdonmukaisuus niiden analyysien ja suositusten kanssa, jotka ovat tulosta muiden
talousvalvonnan valineiden kdytostd. Samaan aikaan tdman kertomuksen kanssa hyvéksytdan
vuotuinen kasvuselvitys, jossa tarkastellaan Euroopan taloudellista ja yhteiskunnallista
tilannetta sek&@ asetetaan koko EU:lle laaja-alaisia ensisijaisia politiikkatavoitteita tulevaksi
vuodeksi.

Téassa varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa nimetaan jasenvaltiot, joista olisi
tehtdava perusteellinen tarkastelu sen arvioimiseksi, onko niissa politiikkatoimia
edellyttavia epatasapainotiloja.? Varoitusmekanismia koskeva kertomus on talouden
epatasapainojen tarkasteluvéline, joka julkaistaan aina talouspolitiikan vuotuisen
koordinointikierroksen alussa. Se pohjautuu talouspoliittisiin paételmiin, jotka tehdaén
ohjeellisiin kynnysarvoihin suhteutettujen indikaattoreiden seka tiettyjen liséindikaattoreiden
perusteella.

Varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa korostetaan euroaluetta koskevia
nakokohtia. Varoitusmekanismia koskeva kertomus sisaltdd myds analyysin siitd, miten
maiden epétasapainot vaikuttavat koko euroalueeseen ja missa madrin ne edellyttavat
koordinoituja politiikkatoimia euroalueen jasenvaltioiden keskindisten riippuvuussuhteiden
vuoksi. Tamén analyysin ottaminen osaksi kertomusta vastaa niitd ehdotuksia, jotka esitetdan

Tahén kertomukseen liittyy tilastoliite, jonka siséltdmid kattavia tilastotietoja on kéytetty kertomusta laadittaessa.

2 Ks. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:0 1176/2011 5 artikla.




Jean-Claude Junckerin, Donald Tuskin, Jeroen Dijsselbloemin, Mario Draghin ja Martin
Schulzin 22. kesdkuuta 2015 antamassa kertomuksessa talous- ja rahaliiton viimeistelysta
sekda komission 21. lokakuuta 2015 antamassa tiedonannossa toimista talous- ja rahaliiton
viimeistelemiseksi. Riippuvuuksien merkitys ja epatasapainojen systeemiset vaikutukset on
otettu huomioon makrotalouden epétasapainoa koskevasta menettelystd annetussa
lainsdddédnndssd, jossa epdtasapaino “tarkoittaa mitd tahansa sellaiseen makrotalouden
kehitykseen johtavaa suuntausta, joka vaikuttaa tai voi vaikuttaa kielteisesti jasenvaltion

talouden, talous- ja rahaliiton tai koko unionin moitteettomaan toimintaan™.

Tassa kertomuksessa esitettyjen arvioiden taustalla on talouden elpyminen, joka on
laajenemassa ja voimistumassa. Euroopan komission yksikéiden syksyn 2017
talousennusteessa arvioidaan, etta reaalinen BKT kasvaa EU:ssa 2,3 prosenttia ja euroalueella
2,2 prosenttia vuonna 2017. Kasvun arvioidaan olevan positiivista kaikissa EU:n
jasenvaltioissa, ja sen taustalla on maailmankaupan nopea kasvu ja kotimaisen kysynnan
vilkastuminen euroalueella. Syksyn talousennusteen mukaan BKT:n kasvu sdilyy
2,1 prosentissa vuonna 2018 sekd EU:ssa ettd euroalueella, mink& jalkeen sen ennustetaan
hidastuvan 1,9 prosenttiin vuonna 2019 elpymisen vakiintuessa. Inflaatio alkoi vuonna 2017
kasvaa historiallisen alhaisista lukemista, mutta sen ennustetaan kasvavan vuoteen 2019
mennessa vain 1,6 prosenttiin. Tama tarkoittaa, ettd inflaatio ja4 ennustejaksolla alle EKP:n
tavoitteen. Pohjainflaatio, joka on kolmen viime vuoden ajan ollut alle 1 prosenttia, jatkui
edelleen vaimeana. Tilanne tyomarkkinoilla paranee edelleen: ty6ttdmyysasteet ovat laskussa
ja tyollisyysasteet nousussa. Palkkojen kehitys on kuitenkin ollut hidasta, jopa niissé@ maissa,
joiden tydmarkkinoilla on pulaa tydvoimasta, mik& on tukenut inflaation sailymista alhaisena.
Lisaksi tyomarkkinatilanteet vaihtelevat paljon jasenvaltioiden valilld ja niiden sisalla.
Luotonanto  kasvaa jélleen, ja valtion ja yritysten liikkeeseen laskemien
joukkovelkakirjalainojen korkoerot ovat kaventuneet.

Vaikka elpyminen helpottaa makrotalouden epatasapainotilojen korjaamista,
havaittavissa on useita haasteita, jotka voivat heikentda taustalla olevaa talouskehitysta
tulevaisuudessa. Talous- ja politiikkandkymissd on edelleen epavarmuustekijoitd, jotka
liittyvéat 1dhinn& Yhdysvaltain finanssi- ja rahapolitiikkaan, tasapainotustoimiin Kiinassa ja
kehittyvissa talouksissa, joissa yrityssektorin velat ovat suuret, geopoliittisiin jannitteisiin ja
protektionismin kannatuksen lisddntymiseen. Vaikka elpyminen on laajenemassa ja
vakiintumassa, siihen liittyva kokonaistuottavuuden kasvu on edelleen hitaampaa kuin ennen
kriisid. Uudistusten toteuttaminen on viime aikoina hidastunut verrattuna kriisivuosiin ja
Kriisia valittomasti seuranneisiin vuosiin. Jos uudistusten toteuttamista ei jatketa riittdvéan
ripeésti, edellytykset potentiaalisen kasvun kestévélle elpymiselle ja epdatasapainotilojen
kestavéksi korjaamiseksi kaytettavissa olevan liikkumavaran lisdédmiselle voivat heikentya.
Inflaatio lahestyy véhitellen EKP:n asettamaa tavoitetta, ja sen my6td nimellisen kasvun
piristyminen auttaa purkamaan velkaantumista. Samalla alhaisen inflaation aikakauden
paattyminen tarjoaisi myds mahdollisuuden rahapolitiikan normalisointiin.

®  Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 1176/2011, annettu 16 paivand marraskuuta 2011,
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Kertomuksessa esitetyn horisontaalisen analyysin perusteella voidaan tehda muun
muassa seuraavat paatelmat:

e Tasapainottamista on jatkettava. Vaikka suuret ja kestamattomat vaihtotaseen
alijadmat korjattiin lahes kaikissa jasenvaltioissa ennen vuotta 2016, nettovelallismaiden
on sdilytettdva ulkoinen rahoitusasemansa maltillisella tasolla suurten ulkomaisten
nettovarallisuusasemiensa supistamiseksi. Samaan aikaan joissakin euroalueeseen
kuuluvissa nettovelkojamaissa on edelleen suuria vaihtotaseen ylijddmid, joiden
ennustetaan supistuvan vain vahan.

e Joillakin  mailla on edelleen erittdin suuri negatiivinen ulkomainen
nettovarallisuusasema tilanteessa, jossa kilpailukykykehitys nayttéisi tukevan
tasapainottamista oletettua heikommin. Suuria negatiivisia nettovarallisuusasemia on
sellaisilla mailla, joilla ennen kriisid oli jatkuvasti suuri vaihtotaseen alijddma. Né&iden
maiden vaihtotaseiden paraneminen on useimmissa tapauksissa tarjonnut edellytykset
ulkomaisen nettovelan vahittdiselle véhentdmiselle. Niiden on kuitenkin sailytettdva
vaihtotaseensa tasapainoisena tai ylijadmaisend, jotta velan supistamista voidaan jatkaa
niin, ettd se saadaan maltilliselle tasolle tyydyttdvassd ajassa. Viime vuosina tdhén
tavoitteeseen padsemistd on edesauttanut kilpailukyvyn parantuminen, mutta
nettovelallismaiden ja nettovelkojamaiden suhteellisten yksikkotydkustannusten kehitys
on viime aikoina muuttunut tasapainottamista oletettua vahemman tukevaksi.

e Yksityinen velka vahenee edelleen, mutta véhenemisvauhti on viime aikoina jonkin
verran hidastunut. Luotonotto on hieman lisd&ntynyt, ja velkasuhteen supistumisen
taustalla on yha enenevéssa maarin ollut nimelliskasvun palautuminen. Samaan aikaan
velkaantumisen vahentdminen on ollut epétasaista, eikd se ole aina ollut oikeassa
suhteessa tarpeisiin. Yritysten velkaantuminen on useimmissa jasenvaltioissa vahentynyt
nopeammin kuin kotitalouksien velkaantuminen. Tdma on joissakin j&senvaltioissa ollut
syyna alhaiseen investointiasteeseen. Useimmissa korkean velkatason maissa julkisen
talouden velkakehitys on k&&ntynyt laskusuuntaan vasta viime aikoina.

e Pankkisektorin kannattavuus ja markkina-arvot paranevat. Pienet korkomarginaalit,
vanhentuneet liiketoimintamallit seka jarjestaméattomien lainojen suuri méaara joissakin
maissa aiheuttavat edelleen haasteita.

e Asuntojen hinnat nousevat useimmissa jasenvaltioissa. Asuntojen arvot ovat kriisia
seuranneen arvonlaskun jéalkeen vyleisesti ottaen edelleen alle kriisida edeltdneen
huipputason, mutta kaytettavissa olevat indikaattorit viittaavat joissakin tapauksissa
yliarvostukseen. Asuntomarkkinat ovat paikoittain mahdollisesti ylikuumentuneet, ja
hintakehitys on kiihtyméssd yha useammassa maassa. Myos kotitalouksien luottojen
kasvun nopeutuminen on levidmassa.

e Tyomarkkinatilanne on yleisesti ottaen paranemassa ja tydomarkkinat kiristymassa
useimmissa maissa, mutta palkkojen kehitys on edelleen hidasta. Tyottdmyys on
vahentynyt samaan aikaan kun tydttomyysasteet ovat EU:ssa lahentyneet toisiaan.
Tyottomyysaste on kuitenkin edelleen joissakin maissa korkea. Tydvoimaosuudet ovat
yleisesti ottaen kasvaneet viime vuosikymmenen aikana, joskin joissakin maissa ja
vaestoryhmissa tydomarkkinoille osallistuminen on edelleen vahaist4. Sosiaalinen ahdinko
on hellittdmassa, mutta se on edelleen merkittdvd ongelma erdissa sellaisissa maissa,
joissa haavoittuvassa asemassa oleville ryhmille on pitk&an ollut tyypillisté pitk&aikainen
tyottdmyys ja pienet tulot tilanteessa, jossa palkkakehitys on yleisesti vaatimatonta.



Kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot ovat kasvaneet, mutta reaalitulot eivat ole vield
saavuttaneet vuoden 2008 tasoa joissakin jasenvaltioissa. Tyomarkkinoiden kiristymiseen
liittyy muutamassa jasenvaltiossa yksikkotyokustannusten kasvun kiihtyminen.

Euroalueen tasapainottaminen vaatii edelleen huolellista harkintaa. Euroalueen
vaihtotaseen ylijadma ei enéda ole kasvanut. Ylijddma oli suurimmallaan vuonna 2016, jolloin
se oli 3,3 prosenttia suhteessa BKT:hen. Sen ennustetaan supistuvan tdna vuonna 3 prosenttiin
ja sailyvan likimain talla tasolla vuoteen 2019 asti.* Tastd huolimatta euroalueella on
maailmanlaajuisella tasolla tarkasteltuna suurin vaihtotaseen ylijddma, ja se on suurempi kuin
talouden perustekijoiden perusteella olisi odotettavissa. Pitkddn suurena sdilyneiden
ulkomaisten nettovelkakantojen supistaminen edellyttad, ettd nettovelallismaiden ulkoinen
tasapaino séilyy vakaana. Samalla edistyminen nettovelkojamaiden suurten ylijadmien
supistamisessa edesauttaisi velkaantumisen purkamista euroalueen tasolla kestavan elpymisen
jatkumisen varmistamiseksi.

Yleisesti ottaen voidaan todeta, etté vaikka riskit ovat alkaneet vaistyd, niitd on edelleen
ja niiden aiheuttajina ovat padasiassa samat tekijat, jotka esitetdan varoitusmekanismia
koskevassa vuoden 2017 kertomuksessa. Ulkoisen tasapainon palauttamisessa on edistytty
vain véhéan. Suurista ylijadmistd ei ole pdaasty, ja kilpailukykykehitys on muuttumassa
tasapainottamista odotettua heikommin tukevaksi. Yksityista ja julkista velkaa véhennetaan,
mutta edistyminen on edelleen epatasaista. Velkaantumisen purkaminen perustuu yhéa
enenevassa maarin nimelliskasvun palautumiseen. Yritysten velkaantumisen purkamiseen
liittyy usein investointien vdheneminen. Lisdksi on edelleen epdvarmaa, missa maarin
vahvempi potentiaalinen kasvu tukee velkavivun purkamista jatkossa. Pankkisektorin tilanne
on parantunut useista ndkokulmista, mutta myos pankkisektorilla on edelleen haasteita.
Tyo6voimakustannusten ja asuntojen hintojen ylikuumenemisesta on nakyvampid merkkeja
yha useammassa maassa.

Varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa nimetyistd jasenvaltioista tehdaan
tarkemmat ja kattavammat analyysit perusteellisissa tarkasteluissa. Kuten edellisilla
vuotuisilla kierroksilla, perusteelliset tarkastelut sisallytetddn maaraportteihin, joissa esitetdan
komission yksikdiden analyysi EU:n jasenvaltioiden taloudellisista ja sosiaalisista haasteista.
Néaitd analyysejad hyddynnetaan tdmén jalkeen eurooppalaisen ohjausjakson maakohtaisissa
suosituksissa. Perusteellisissa tarkasteluissa esitettdva komission analyysi perustuu laajaan
tietoaineistoon. Kuten lainsdddanndssa saddetddn, perusteelliset tarkastelut muodostavat
ratkaisevan tdrkedn perustan, jonka nojalla komissio toteaa, esiintyykd jésenvaltioissa
epatasapainoja tai liiallisia epatasapainoja, ja laatii tdman jélkeen politiikkasuositukset
kullekin jasenvaltiolle.®> Kaikki maat, joiden osalta on havaittu epétasapainoja tai liiallisia
epatasapainoja, ovat nyt ja jatkossa erityisseurannan kohteena. Na&in varmistetaan
makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn puitteissa toteutettujen politiikkatoimien
jatkuva seuranta.

Perusteellinen tarkastelu on tarpeen niiden jasenvaltioiden osalta, joissa makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn edellisella kierroksella havaittiin epatasapainoja tai
lilallisia epatasapainoja. Varovaisuuteen perustuvan vakiintuneen kaytdnnon mukaan sen
arvioimiseksi, ovatko olemassa olevat epéatasapainot tai liialliset epéatasapainot

* Luvut perustuvat kansantalouden tilinpitoon.
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purkautumassa, jatkumassa vai pahenemassa, on tehtdva perusteellinen tarkastelu, jossa
otetaan asianmukaisesti huomioon tarkastellun jasenvaltion toteuttamat politiikkatoimet.
Makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely edellyttdd ndin ollen perusteellisen
tarkastelun tekemista niista 12 jasenvaltiosta®, joissa havaittiin epatasapainoja vuonna 2016
tehdyssé perusteellisessa tarkastelussa. Nama jasenvaltiot ovat Alankomaat, Bulgaria,
Espanja, Irlanti, Italia, Kroatia, Kypros, Portugali, Ranska, Ruotsi, Saksa ja Slovenia.

Tulostauluun perustuvien talouspoliittisten paatelmiensd mukaisesti komissio katsoo,
ettd perusteellista tarkastelua ei tarvitse tehda sellaisista jasenvaltioista, joilla ei talla
hetkelld ole havaittuja epatasapainoja. Tulostauluun perustuvien talouspoliittisten
paatelmien mukaan Suomen osalta ei ole viime vuoteen verrattuna havaittavissa merkittavia
uusia kokonaisriskeja. Makrotalouden epétasapainoa koskeva valvonta lopetettiin Suomen
osalta vuonna 2017. Sama péatelmd péatee tdssd vaiheessa maihin, joiden osalta
makrotalouden epéatasapainoa koskeva valvonta lopetettiin vuonna 2016 (Belgia, Romania,
Unkari ja Yhdistynyt kuningaskunta), sek& maihin, joista ei viime aikoina ole tehty
perusteellista tarkastelua. Viimeaikainen asuntojen hintakehitys useissa maissa (Belgia,
Itdvalta, Luxemburg, Suomi, Tanska, Unkari ja Yhdistynyt kuningaskunta) edellyttaa
kuitenkin tarkempaa analyysia maaraporteissa, joskaan perusteellinen tarkastelu ei t&ssa
vaiheessa naytd olevan tarpeen, koska riskit vaikuttavat véahaisiltd. Sama patee joissakin
jasenvaltioissa  (Latvia, Liettua, Romania, Unkari ja Viro) alullaan olevaan
tyovoimakustannusten kehitykseen. Kreikan epétasapainojen valvonta ja Kkorjaavien
toimenpiteiden seuranta jatkuu vakaustukiohjelmassa. Varoitusmekanismia koskevassa
kertomuksessa edellytetddn néin ollen, ett4 perusteellinen tarkastelu tehddan kaiken kaikkiaan
12 jasenvaltiosta, kun edellisella kierroksella se tehtiin 13 jasenvaltiosta.

®  Ks. Talouspolitiikan EU-ohjausjakso 2016: rakenneuudistusten edistymisen arviointi, makrotalouden epatasapainojen
ehkéiseminen ja korjaaminen seké asetuksen (EU) N:o 1176/2011 nojalla tehtévien perusteellisten tarkastelujen tulokset
(COM(2016) 95 final/2, 7.4.2016).



2. EPATASAPAINOT, RISKIT JA SOPEUTUS: KEHITYKSEN PAAPIIRTEET ERI MAISSA

Varoitusmekanismia koskeva kertomus perustuu talouspoliittisiin paatelmiin, jotka on
tehty makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn tulostauluun siséltyvien
indikaattorien pohjalta. Kyseisen tulostaulun avulla saadaan alustavaa nayttoa
mahdollisista riskeisté ja haavoittuvuuksista, joita olisi tutkittava tarkemmin tekemalla
perusteellinen tarkastelu. Tulostauluun siséltyy 14 indikaattoria ja ohjeellista kynnysarvoa,
jotka kuvaavat muun muassa ulkoista rahoitusasemaa, Kilpailukykya, yksityisen sektorin
velkaa, asuntomarkkinoita, pankkialaa ja tyollisyyttd. Tietojen vakauden ja maiden
yhdenmukaisen kohtelun varmistamiseksi tulostaulu perustuu toteutunutta tilannetta
kuvaaviin laadukkaisiin tilastotietoihin. N&in ollen tissd kertomuksessa kaytettdvén
tulostaulun tiedot ulottuvat vuoteen 2016 asti. Indikaattoreihin perustuvia talouspoliittisia
padtelmid tehtdessd& huomioon otetaan kuitenkin my6s uudempia tietoja ja joukko
liséindikaattoreita. Tulostaulun arvoja ei tulkita mekaanisesti, vaan niista tehdaan taloudellisia
padtelmid, joissa kyetddn ottamaan huomioon maakohtaiset kysymykset ja vallitsevat
olosuhteet.’

Tulostaulun  indikaattorit osoittavat, ettd suureen velkataakkaan liittyvat
epatasapainotilat ja haavoittuvuudet jatkuvat. Kynnysarvot ylittyvat tulostaulussa edelleen
usein julkisen velan, ulkomaisen nettovarallisuusaseman ja yksityisen sektorin velan
tapauksessa (kuvio 1).2 VVuonna 2016 kynnysarvon ylitti ensimmaisena mainitun indikaattorin
tapauksessa 16 jasenvaltiota, toisena mainitun indikaattorin tapauksessa 15 jasenvaltiota ja
kolmantena mainitun tapauksessa 12 j&senvaltiota. Tama vastaa tilannetta aikaisemmilla
vuotuisilla kierroksilla ja vahvistaa sen, ettd ndma varantoepatasapainot ovat luonteeltaan
pitkdaikaisia. Koska tyollistava elpyminen on jatkunut, niiden maiden maé&ara, joilla
tyottdmyysaste ylittdd kynnysarvon, on vuosien 2014 ja 2016 vélisena aikana vahentynyt 12
maasta yhdeksddn maahan. Lisdksi nuoriso- ja pitkdaikaistyottomyyttd kuvaavat indikaattorit
ovat laskeneet vieldkin useammilla mailla, koska ne reagoivat herkemmin
tyomarkkinatilanteen muutoksiin. Sita vastoin asuntojen hintojen nousu Kiihtyy, ja tulostaulu
osoittaa, ettd yh& useammat maat ylittavat kynnysarvon. Kynnysarvon ylittda talla hetkelld
kymmenen maata, kun vuonna 2014 sen ylitti viisi ja vuonna 2015 kuusi maata. Tulostaulu
osoittaa myos, ettd niistd viidestd j&senvaltiosta, joilla vaihtotaseindikaattori ylittaa talla
hetkelld kynnysarvon, neljéssa jasenvaltiossa tama johtuu ylijadmasta. Niiden jasenvaltioiden
maard, joissa yksikkotyokustannuspaineet ylittdvat kynnysarvon, on tah&n asti sdilynyt
kolmen viime vuoden aikana lahes ennallaan (kolme tai nelja jasenvaltiota). Reaalisen
efektiivisen valuuttakurssin kynnysarvo ylittyy kolmessa jasenvaltiossa. Yhdessé ndista ylitys
johtuu kilpailukyvyn heikkenemisesta ja kahdessa siitd, ettd reaalinen valuuttakurssi jaa alle
alemman kynnysarvon. Niiden jasenvaltioiden madrd, joiden vientimarkkinaosuudet ovat
kynnysarvoa suuremmat, on vahentynyt huomattavasti EU-maiden vientikysynnan
palautumisen myota.

Makrotalouden epétasapainon ennalta ehk&isemisesté ja korjaamisesta annetun asetuksen (EU) N:o 1176/2011 mukaan
tulostaulua ei saa tulkita mekaanisesti. Tulostaulun siséllén loogisesta perustasta ja tulostaulun tulkinnasta ks. Euroopan
komission vuonna 2016 laatima, makrotalouden epatasapainomenettelyd koskeva tiivistelma (The Macroeconomic
Imbalance Procedure. Rationale, process, application: a compendium).

Tulostaulun indikaattoreista ja niiden ohjeellisista kynnysarvoista on tarkempi selvitys liitteen taulukossa 1.1.



Kuvio 1: Niiden maiden maar4, joilla tulostaulun indikaattorin arvo ylittdd kynnysarvon
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Lahde: Eurostat

Huom.: Niiden maiden mé&ar4, joilla tulostaulun indikaattorin arvo ylittdd kynnysarvon, perustuu tulostauluun
sellaisena kuin se julkaistiin yhdessa vastaavan vuotuisen varoitusmekanismia koskevan kertomuksen kanssa.
Tietoihin tdmén jalkeen tehdyt mahdolliset tarkistukset voivat aiheuttaa sen, ettd tulostaulun indikaattorien
uusimpien arvojen perusteella laskettu maiden maard poikkeaa ylla olevassa kuviossa ilmoitetusta maarasta.

Kuvio 2: Vaihtotaseet vuonna 2016
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Lahde: komission yksikdiden laskelmat.

Huom.: Suhdannekorjatut vaihtotaseet on laskettu kayttamalla tuotantokuiluarvioita, joihin Euroopan komission
syksyn 2017 talousennuste perustuu. Kuviossa ei ndy Maltan vuoden 2016 suhdannekorjattu vaihtotase, joka oli
13,3 prosenttia suhteessa BKT:hen. Norminmukaisen vaihtotaseen laskennasta on lisatietoja alaviitteessd 9.
Ulkomaisen nettovarallisuusaseman tasapainottava vaihtotase maéaritellddn seuraavasti: vaihtotase, joka
tarvitaan, jotta ulkomainen nettovarallisuusasema saadaan 20 vuoden kuluessa —35 prosenttiin; niiden maiden
tapauksessa, joiden ulkomainen nettovarallisuusasema oli vuonna 2016 jo —35 prosenttia suhteessa BKT:hen tai



sitd suurempi, termi viittaa vaihtotaseeseen, joka tarvitaan, jotta ulkomainen nettovarallisuusasema voidaan
sailyttad vuoden 2016 tasolla.’

Kuvio 3: Vaihtotaseiden kehitys
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Lahde: Eurostat

Vaihtotaseiden alijadmia on lukumaéaraisesti vahan, mutta suuria alijaddmia on edelleen.
Suurinta osaa merkittavista vaihtotaseen alijadmista oli supistettu huomattavasti jo ennen
vuotta 2016, ja kyseiset vaihtotaseet oli saatu ylijadmaisiksi tai tasapainoon Kilpailukyvyn
palautumisen ja vaimean kotimaisen kysynnan myo6té (kuviot 2 ja 3). Kauppataseiden kehitys
on viime aikoina hyotynyt vuoden 2016 puolivalistd alkaneesta hyddykehintojen laskusta,
kaupan piristymisestd EU:ssa ja maailmankaupan nopeasta kasvusta. Lisaksi
nettovelallismaiden tuotannontekijakorvausten tase on hyotynyt korkojen laskusta, joka on
merkinnyt nettorahoitusvelkojen hoitokulujen vahenemista.

e Vaihtotaseen alijg@ma ylittdd tulostaulun  kynnysarvon vain  Yhdistyneelld
kuningaskunnalla. Muilla sellaisilla j&senvaltioilla, joiden vaihtotase oli alijddmainen
vuonna 2016 (Belgia, Kreikka, Ranska, Kypros, Latvia, Liettua, Puola, Romania,
Slovakia ja Suomi), alijddma on selkeésti kynnysarvoa pienempi. Suhdannetekijat
vaikuttavat tdman indikaattorin arvoihin aikaisempaa vdhemman, koska tuotantokuilut
ovat sulkeutumassa (kuvio 2). Tilanteessa tapahtui joitakin vahaisié lisaparannuksia viel&

Ulkomaisen nettovarallisuusaseman tasapainottavan vaihtotaseen laskenta perustuu seuraaviin oletuksiin:
nimellisen BKT:n ennusteet ovat perdisin Euroopan komission syksyn 2017 talousennusteesta, joka ulottuu
vuoteen 2019 asti, ja komission menetelmastd, jota kdytetdan tulevaa 10-vuotisjaksoa koskevien ennusteiden
laadinnassa; arvostusvaikutusten oletetaan tavanomaisen kéytdnnén mukaisesti olevan ennustejaksolla nollg;
padomataseiden, jotka ilmoitetaan prosentteina suhteessa BKT:hen, on oletettu sdilyvan ennallaan tasolla,
joka vastaa vuoden 2016 lukujen ja vuotta 2019 koskevien ennusteiden mediaania.



vuonna 2016. Lisaksi muun muassa Kroatia ja Irlanti supistivat ylijaddmidén, jotka olivat
vuonna 2015 poikkeuksellisen suuret (kuvio 3).

Kyproksen ja Kreikan vuoden 2016 vaihtotaseet eivat edelleenk&én riita4 tukemaan suuren
ulkomaisen nettovarallisuusaseman supistamista maltilliselle tasolle tyydyttédvéssa ajassa.
Sita vastoin Portugalin ja Espanjan vaihtotase oli jonkin verran suurempi kuin vaihtotase,
joka tarvitaan, jotta ulkomainen nettovarallisuusasema saadaan kahden seuraavan
vuosikymmenen aikana supistettua —35 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Kroatialla ja
Irlannilla tdma marginaali oli viel& Espanjaa ja Portugalia suurempi.

Samaan aikaan joillakin mailla on suuria pitkdaikaisia vaihtotaseen ylijaamié.
Alankomaiden, Saksan ja Tanskan ylijadmat ylittdvat viime aikoina tapahtuneesta
vahaisestad supistumisesta huolimatta edelleen kynnysarvon. Naiden maiden ylijaamat
ovat olleet kynnysarvon yldpuolella jo usean vuoden ajan. Maltan ylijddma ylitti
kynnysarvon vuonna 2016, mik& johtuu osittain Maltan asemasta offshore-keskuksena.
Ylijd&ma olisi ilman suhdannevaikutuksia ollut hieman toteutunutta suurempi Saksassa ja
hieman toteutunutta pienempi Tanskassa. Saksan, Tanskan ja Alankomaiden ylijadmat
ovat talla hetkelld merkittavasti suurempia kuin ylijadmétaso, joka voidaan selittadd
talouden perustekijoilld (kuten ikaintymiselld ja suhteellisella tulotasolla asukasta
kohden)™.

Yleisesti voidaan todeta, ettd Luxemburgia lukuun ottamatta kaikki viimeaikaiset
ylijadmat sekd euroalueen ettd sen ulkopuolisissa jasenvaltioissa ovat suurempia kuin
mité perustekijoiden perusteella voitaisiin olettaa ja joillakin mailla ne ovat huomattavasti
tata suurempia. Edelld kuvattu kehitys muuttuu komission syksyn 2017 talousennusteen
mukaan tand ja ensi vuonna vain vahan.

Kuvio 4: Ulkomaiset nettovarallisuusasemat (NIIP) ja niiden kehitys
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Lahde: Eurostat (BPM6, EKT-10), komission yksikoiden laskelmat.
Huom.: Bulgarian tiedot ovat saatavilla vain vuodesta 2010 lahtien ja Kyproksen tiedot vuodesta 2008 lahtien.
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Pitkalti samankaltainen analyysi on esitetty Kansainvélisen valuuttarahaston vuonna 2017 laatimassa
ulkoista sektoria koskevassa raportissa (External Sector Report). Ks. myos alaviite 13.



Lahes kaikkien jasenvaltioiden ulkomaiset nettovarallisuusasemat ovat viime aikoina
parantuneet, mutta monilla niistd on edelleen suuri negatiivinen nettoasema. Osalla
maista ulkomaiset nettovarallisuusasemat paranivat merkittavasti vuonna 2016. Ne paranivat
seka nettovelallis- ettd nettovelkojamaissa, joskin nettovelkojamaissa hieman enemman kuin
nettovelallismaissa. Paranemisen taustalla oli vaihto- ja pddomataseiden kasvu sek& BKT:n
kasvun nopeutuminen. Arvostusvaikutukset vaihtelivat suuresti maiden valilla. Niilla ei
kuitenkaan ollut selke&é yhteyttd ulkomaisten nettovarallisuusasemien l&htétasoihin, joskin
toisinaan ne tukivat suurten ulkomaisten negatiivisten nettovarallisuusasemien supistamista.
Kehityksessa ei vuoden 2017 alkupuoliskolla tapahtunut merkittdvia muutoksia aiempaan
verrattuna.

e Huolimatta viime aikoina tapahtuneesta myonteisesta kehityksestd yli puolella EU:n
jasenvaltioista ulkomainen nettovarallisuusasema vylitti vuonna 2016 tulostaulun
kynnysarvon. Joillakin mailla se oli edelleen yli —100 prosenttia suhteessa BKT:hen
(Irlanti, Kreikka, Kypros ja Portugali). Espanjalla ja Kroatialla se oli yli —70 prosenttia
suhteessa BKT:hen, ja yhdeksélla maalla, joihin kuuluvat muun muassa Bulgaria, Latvia,
Puola, Romania, Slovakia ja Unkari, on edelleen saavutettavanaan kynnysarvo, joka on —
35 prosenttia suhteessa BKT:hen.

e Suurimmat negatiiviset ulkomaiset nettovarallisuusasemat paranivat selkeésti vuonna
2016. Tamé& merkitsi monissa tapauksissa kaannettd aikaisempina vuosina tapahtuneelle
heikkenemiselle. Ulkomainen nettovarallisuusasema parani vuonna 2016 merkittavasti
etenkin Kyproksessa ja Irlannissa, mutta myos Portugalissa ja Espanjassa kehitys kaantyi
selkedsti myonteiseen suuntaan vuonna 2016, kun ndiden maiden ulkomaiset
nettovarallisuusasemat paranivat kdytdnnossa vuosia jatkuneen heikkenemisen jalkeen.
Poikkeuksen muodostaa yhd Kreikka, jonka ulkomainen nettovarallisuusasema heikkeni
edelleen, joskin aikaisempaa hitaammin. Kehityssuuntausten muutokset olivat
vaihtelevampia maissa, joilla on pienempi negatiivinen nettovarallisuusasema, ja yleisesti
ottaen korjausliikkeet olivat maltillisempia. Korjaantuminen on joissakin maissa
hidastunut, kuten Unkarissa, mutta kaikki korjausliikkeet olivat edelleen ulkomaista
nettovarallisuusasemaa parantavia.

o Nettovelkojamaat kasvattivat suuria positiivisia ulkomaisia nettovarallisuusasemiaan
entisestddn vuonna 2016. Tamén kehityksen taustalla olivat suuret ylijddmat ja
arvostusvoitot, jotka olivat usein aikaisempaa suurempia. Alankomailla positiivinen
ulkomainen nettovarallisuusasema kasvoi vuonna 2016 lahes 70 prosenttiin suhteessa
BKT:hen ja Tanskalla ja Saksalla 55 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Kaikissa kolmessa
tapauksessa tuloksena oli suurin positiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema
kymmeneen vuoteen. Viimeaikaiset toteutuneet vaihtotaseet ovat selkedsti suuremmat
kuin vaihtotase, joka tarvitaan, jotta ulkomainen nettovarallisuusasema suhteessa
BKT:hen voidaan séilyttdd vuoden 2016 tasolla. Nettovelkojamaista ainoastaan Maltan ja
Luxemburgin ulkomaiset nettovarallisuusasemat supistuivat vuonna 2016. Nekin
sdilyivat kuitenkin selkeésti positiivisina. Lisaksi suurin osa maista, joilla ulkomainen
nettovarallisuusasema oli melko hyvin tasapainossa, paransi sitd edelleen vuonna 2016.
Joissakin tapauksissa asema parani selvasti enemman kuin aikaisemmin. Yhdistyneen
kuningaskunnan ulkomainen nettovarallisuusasema, joka oli vuosia ollut negatiivinen, oli
vuoden 2016 paattyessa tasapainossa. Tama oli ldhinnd punnan heikkenemiseen
liittyneiden arvostusvaikutusten ansiota.
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e Negatiivisiin nettoasemiin liittyvat riskit ja haavoittuvuudet voivat riippua myos ndiden
asemien koostumuksesta. Monilla mailla, joilla on runsaasti nettovelkaa, kuten
Espanjalla, Kreikalla, Kyproksella ja Portugalilla, suurin o0sa ulkomaisesta
nettovarallisuusasemasta muodostuu ulkomaisesta nettovelasta. Tdma voi asettaa ne
alttiiksi rahoitusehtojen muutoksille etenkin silloin kun tarve velan jéalleenrahoittamiseen
on suuri. Sitd vastoin joillakin nettovelallismailla suurin o0sa ulkomaisesta
nettovarallisuusasemasta muodostuu suorista ulkomaisista sijoituksista, jotka voivat
tarjota vakaamman rahoituslahteen. Tama on tilanne Virossa, Latviassa, Liettuassa,
Bulgariassa, Puolassa, Romaniassa ja Slovakiassa.

Kuvio 5: Yksikkdtyokustannusten kasvu ja sen osatekijat vuonna 2016
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Lahde: AMECO-tietokanta ja Eurostat. Komission yksikoiden laskelmat.

Huom.: Erittely perustuu vakiomalliin, jossa yksikkdtyokustannusten kasvu jaetaan nimellisen tuntipalkan ja
tydn tuottavuuden vélilla. Tyon tuottavuus jaetaan edelleen tehtyihin ty&tunteihin, kokonaistuottavuuteen ja
padoman muodostukseen kayttamalla yleista kasvutilinpitomallia.

Kustannuskilpailukyvyn  kehitys on  muuttumassa suuntaan, joka tukee
tasapainottamista odotettua vahemman. Nettovelallismaissa kilpailukyvyn paraneminen on
usein heikkenemaéssa tai hiipumassa, kun taas nettovelkojamaiden kilpailukykyasemat ovat
muuttuneet vain vahan. Koska tyon tuottavuus on kasvanut melko hitaasti ja palkkakehitys on
ollut vaatimatonta suurimmassa osassa maita, yksikkotyokustannusten kehitys vuonna 2016
vaikuttaa olleen aikaisempiin vuosiin verrattuna vahemman kytkoksissé virta- tai varantoerien
ulkoisiin asemiin (kuvio 5). Kustannuskilpailukykykehityksen vaihtelujen vaheneminen on
yleisesti ottaen vahdisesséd méaarin tukenut symmetrisempéé tasapainottamista euroalueella (ks.
kuvio 6 ja tekstikehys 2).

e Vuonna 2016 joissakin nettovelallismaissa (esimerkiksi Kreikassa, Irlannissa, Espanjassa,
Portugalissa ja Sloveniassa) yksikkdtydkustannusten supistuminen hidastui tai ne
k&antyivat kasvuun vuosia jatkuneen vahenemisen jélkeen. T&ma oli seurausta
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tuottavuuden kasvun hidastumisesta ja palkkakehityksen muuttumisesta vahemman
negatiiviseksi tai sen ké&antymisestd positiiviseksi. Yksikkotyokustannukset kasvoivat
edelleen nopeasti esimerkiksi Virossa, Latviassa ja Liettuassa. Tama oli seurausta
palkkojen voimakkaasta kasvusta tilanteessa, jossa tyOmarkkinat Kkiristyivat ja
tuottavuuden kasvu oli maltillista. Samaan aikaan yksikkotyOkustannusten kasvu on
viime aikoina Kiihtynyt joissakin maissa, kuten Romaniassa, mutta myds Bulgariassa,
TSekissd ja Unkarissa, ja tdma kehitys on joissakin tapauksissa jatkunut myds vuonna
2017. Joissakin néistda maista palkkojen kasvun kiihtymistd edelsivat vuosien 2008 ja
2009 talouskriisid seuranneet merkittavat sopeutukset, jotka pysayttivat tilapaisesti
palkkojen pitkén aikavélin lahentymisen. Heikkoon tyon tuottavuuteen on usein liittynyt
kokonaistuottavuuden maltillinen kasvu.™

Yksikkotyokustannukset kasvoivat useissa nettovelkojamaissa (Alankomaat, Luxemburg,
Ruotsi, Saksa ja Tanska), mutta kasvu sdilyi tydmarkkinoiden Kiristymisestd huolimatta
vuonna 2016 kaiken kaikkiaan maltillisena sen hidastuttua jonkin verran Saksassa
maltillisen palkkakehityksen seurauksena.

Matala inflaatio on tukenut hintakilpailukyvyn sdilymistd. Hintakilpailukykyd mitataan
reaalisella efektiiviselld valuuttakurssilla, joka on séilynyt melko vakaana viime vuosina
(kuvio 7). Euro alkoi vahvistua vuonna 2016 vuonna 2015 tapahtuneen heikkenemisen
jalkeen. Tama oli osoitus euroalueen maiden nimellisten efektiivisten valuuttakurssien
laaja-alaisesta vahvistumisesta, joka on vaikuttanut myos reaalisen efektiivisen
valuuttakurssin viimeaikaisimpaan kehitykseen. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit
viittaavat viimeaikaisesta vahvistumisesta huolimatta useimmissa nettovelallismaissa yha
hintakilpailukyvyn paranemiseen talouskriisid edeltdvaén tilanteeseen verrattuna.
Kilpailukyky on heikentynyt kriisid edeltdneeseen tilanteeseen verrattuna ainoastaan
Latviassa, Liettuassa ja Virossa joidenkin vuosien ajan ja viime aikoina my6s Bulgariassa
ja Tsekissd pitkddn jatkuneen inflaation vuoksi. Kaikista EU-maista ainoastaan
Yhdistyneen kuningaskunnan, Puolan ja Saksan hintakilpailukyky on parantunut vuoden
2000 tilanteesta.

11

Muutamissa maissa, kuten Puolassa ja Romaniassa, tydtekijaa kohti suhteutetun pddoman maaran merkittava
kasvu (ns. padomaintensiteetin kasvu) lisési tyon tuottavuutta ja hillitsi yksikkdtyokustannusten kasvua, kun
taas Latviassa, Kreikassa, Portugalissa ja Sloveniassa tilanne oli pdinvastainen.
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Kuvio 6: Yksikkdtydkustannusten kasvu
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Lahde: AMECO-tietokanta; vuoden 2017 tiedot perustuvat komission yksikdiden syksyn 2017
talousennusteeseen.

Kuvio 7: Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit, 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori
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x Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (REER), perustuu YKHL:iin: 2016 (asteikko vasemmalla, 2000=100)
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (REER), perustuu YKHL:iin: 2015 (asteikko vasemmalla, 2000=100)
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (REER), perustuu YKHI:iin: 2013 (asteikko vasemmalla, 2000=100)

® Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (REER), perustuu YKHL:iin: 2007 (asteikko vasemmalla, 2000=100)

Lahde: AMECO-tietokanta.
Huom.: Slovakian tiedot ja&véat kuvion ulkopuolelle. Sen indeksit ovat seuraavat: 2007: 153; 2013: 173; 2015:

170; 2016: 171.

Vientimarkkinaosuudet ovat viime aikoina kasvaneet useimmissa EU-maissa.
Vientimarkkinaosuuksien kasvun taustalla on se, ettd viime vuosina EU:n sisdinen kauppa on
kasvanut jonkin verran EU:n ulkokauppaa enemman ja hyddykkeiden hinnat ovat laskeneet,
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mik& on lisannyt muiden kuin hyoddykkeiden viennin painoarvoa kokonaisviennissa.
Vientimarkkinaosuudet kasvoivat eniten Irlannissa, Luxemburgissa ja Romaniassa ja
supistuivat eniten Kreikassa, Ruotsissa ja Suomessa. EU:n suurissa talouksissa
vientimarkkinaosuudet sailyivat yleensa ennallaan. Vientimarkkinaosuuksien viime vuosien
kehityksessa ei ole jéarjestelmallisid eroja nettovelkoja- ja nettovelallismaiden valilla lukuun
ottamatta vuotta 2016, jolloin tilanne oli nettovelallismaissa jonkin verran parempi kuin
nettovelkojamaissa.

Kuvio 8: Vientimarkkinaosuuksien muutokset, kumulatiivinen muutos vuosina 2011-2016
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Lahde: Eurostat, komission yksikoiden laskelmat.

Huom.: Erittely perustuu shift-share-menetelméan. Katkonaiset pylvéat kuvaavat markkinaosuusdynamiikkaan
kohdistuvia vaikutuksia, jotka ovat seurausta tiettyjen markkinoiden aiheuttaman riskin muutoksista; ehjét
pylvadat kuvaavat markkinaosuusdynamiikkaan kohdistuvia vaikutuksia, jotka ovat seurausta tiettyihin
markkinoihin liittyvien markkinaosuuksien muutoksista. Laskelmissa on kaytetty BPM®6-tietoja (lukuun
ottamatta Suomea, jonka osalta vienti EU:hun perustuu kansantalouden tilinpitoon); osa Espanjan tiedoista
puuttuu
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Tekstikehys 1: Makrotalouden epatasapainojen vaikutus euroalueella

Makrotalouden epéatasapainojen vaikutuksia euroalueella on tarkasteltava huolellisesti.
Varoitusmekanismia koskeva kertomus on vuodesta 2016 lahtien siséltanyt jarjestelmallisen analyysin
siitd, miten maiden epétasapainot vaikuttavat koko euroalueeseen ja tarvitaanko koordinoituja
politiikkatoimia euroalueen jasenvaltioiden keskindisten riippuvuussuhteiden vuoksi. Analyysi on
sisallytetty tahan kertomukseen niiden ehdotusten mukaisesti, jotka esitetdan Jean-Claude Junckerin,
Donald Tuskin, Jeroen Dijsselbloemin, Mario Draghin ja Martin Schulzin 22. kesdkuuta 2015
antamassa kertomuksessa talous- ja rahaliiton viimeistelystd sekd komission 21. lokakuuta 2015
antamassa tiedonannossa toimista talous- ja rahaliiton viimeistelemiseksi.

Euroalueen suuri vaihtotaseen ylijadma on vakiintunut. Euroalueen vaihtotaseen ylijadma, joka oli
3,2 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2015, kasvoi vuonna 2016 hyvin vahan saavuttaen kuitenkin
ennétykselliset 3,3 prosenttia. Komission syksyn 2017 ennusteen mukaan ylijaddma séilyy 3 prosentissa
vuoteen 2019 asti. Tdma johtuu padasiassa siitd, ettd euroalueen suhdanteet elpyvat suhteessa sen
kauppakumppaneihin ja kaupan kasvu hidastuu'?. Jos politiikka ei muutu, euroalueen vaihtotaseen
ylijd@dman odotetaan séilyvdn maailman suurimpana. Sen arvioidaan olevan suurempi Kkuin
ylijadmataso, joka voidaan selittdd talouden perustekijoilla (kuten ikaantymisella ja suhteellisella
tulotasolla asukasta kohden), sillda euroalueen norminmukaista vaihtotasetta koskevien
kokemusperéisten arvioiden mukainen ylijag@ma on vain hieman yli 1 prosenttia suhteessa BKT:hen
vuonna 2016.** Euroalueen suuri vaihtotaseen ylijadma voi tulevaisuudessa olla yksi niista tekijoista,
jotka osaltaan pitavat ylla euron ulkoiseen arvoon kohdistuvia nousupaineita.

Euroalueen ylijaAdméan jatkuminen on seurausta yhteisvaikutuksesta, joka johtuu aikaisemmin
alijadmaisten vaihtotaseiden korjaantumisesta ja suurien ylijaamien sailymisesta. Euroalueen
kokonaisylijadman nykyisestéd tasosta lahes 90 prosenttia on tulosta Saksan ja Alankomaiden suurien
ylijgd@mien yhteisvaikutuksesta (kuvio B.1.1). Euroalueen vaihtotaseen nopea paraneminen Kriisin
jalkeisind vuosina ajoittui samaan ajankohtaan kuin suurten ulkoisten alijddmien jyrkka mukautus,
joka oli seurausta yksityisten rajat ylittavien rahavirtojen suunnan kéantymisesta (kuvio B.1.2). Tatéa
seurannut euroalueen ylijadman kasvu ajoittui samaan ajankohtaan kuin nettovelallismaiden
vaihtotaseiden kestévé paraneminen ja nettovelkojamaiden ylijagdmien kasvun jatkuminen. Vuodesta
2011 lahtien euroalueen vaihtotaseen ylijadman kasvusta noin 2/3 on ollut seurausta Italian ja Saksan
vaihtotaseiden kehityksestd. Euroalueen ylijddman ennustettu supistuminen vuonna 2017 on pitkélti
seurausta Saksan ylijadman supistumisesta.

Euroalueen ylijaddman kehitys on yhteydessd taloudellista toimeliaisuutta véhaisempaan
kotimaiseen kysyntaan ja vientikysynnan jatkumiseen. Nettovienti vastaa kokonaismenojen ja -
tulojen erotusta, joka on kasvanut vuodesta 2009 vuoteen 2016. Vuosi 2016 oli kriisin jalkeen

12 vuosia 2017-2019 koskevat luvut perustuvat kansantalouden tilinpitoon; kansantalouden tilinpitoon perustuvat vuosia

2015 ja 2016 koskevat luvut vastaavat maksutasetilastojen lukuja.

Vertailuarvo on johdettu redusoiduilla regressiomalleilla, jotka kattavat sadstdjen ja investointien tasapainon kannalta
tarkeimmat vaikutustekijat, kuten perustekijat (esimerkiksi véaestorakenne ja resurssit), politiikkatekijat ja rahoitusalan
maailmanlaajuisen tilanteen. Menetelmd vastaa IMF:n noudattamaa ulkoisen tasapainon arviointimenetelméag, jota
selostetaan Kansainvélisen valuuttarahaston ulkoisen tasapainon arviointia koskevassa valmisteluasiakirjassa 13/272
(Phillips, S. et al. (2013), The External Balance Assessment (EBA) Methodology, IMF Working Paper, 13/272).
Téarkeimmat erot ovat seuraavat: suurempaan otokseen perustuva estimointi, hieman poikkeava empiirinen asetelma
(erot ik&&ntymisen vaikutuksia kuvaavan muuttujan interaktioissa sekd tavaratuotannon lisdarvo-osuutta kuvaava
lisdmuuttuja) sek& erdat erot normien méadrittelyssa (ennusteet perustuvat pienempaén perustekijoiden joukkoon, johon
eivat etenkdan kuulu ulkomainen nettovarallisuusasema eivétkd riskin vélttelyd kuvaavat globaalit muuttujat, ja
maailmanlaajuisella tasolla maéritettyihin politiikkamuuttujiin). IMF:n arvioiden mukaan euroalueen norminmukainen
vaihtotase on jonkin verran ylijag@mainen. Ylijadméan arvioidaan olevan 2,7 prosenttia suhteessa BKT:hen (henkildston
laatima arvio).
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ensimmainen vuosi, jona reaalisen kokonaiskysynnan kehitys oli BKT:n kehitystd nopeampaa (ks.
kuvio B.1.3). Ylijadman kehitys on seurausta kysynnan vaimeasta kehityksesta nettovelallismaissa ja
nettovelkojamaiden suurista positiivisista ulkoisista rahoitusasemista, jotka kasvoivat edelleen.
Heikkona jatkunut kysynta nakyi euroalueen tuotantokuilussa, joka on ollut negatiivinen vuodesta
2009 lahtien. Komissio arvioi kuitenkin syksyn 2017 talousennusteessaan, ettd tuotantokuilu muuttuu
positiiviseksi vuonna 2018. Tama pitkittynyt talouden ylikapasiteetti nakyy inflaatiossa, joka on
edelleen alhaisempi kuin rahapolitiikasta vastaavien viranomaisten asettama tavoite. Euroalueen
ylijadman kehitys on yhteydessa myds euroalueen viennin kehitykseen, joka on perustunut kehitysta
tukevaan eurooppalaisten tavaroiden ja palvelujen maailmanlaajuiseen kysyntddn ja parantuneeseen
kilpailuasemaan. Vuonna 2015 tapahtuneen euron heikkenemisen mukanaan tuomat edut alkavat
vahitellen ndkyd kauppataseessa. Sen sijaan euron viimeaikaisen vahvistumisen vaikutukset eivat
kéytannossa ole vield nahtavissa.

Kuvio B.1.1: Euroalueen ja tiettyjen Kuvio B.1.2: Euroalueen nettoluotonotto/-
jasenvaltioiden vaihtotaseet luotonanto sektoreittain
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Lahde: AMECO-tietokanta. Lahde: Eurostat.

Euroalueen kasvava ulkoinen rahoitusasema on yhteydessa laajalle levinneeseen velkaantumisen
véhentamiseen. Euroalueen tasolla tarkasteltuna kotitalouksilla, yrityksilla ja valtioilla on edelleen
runsaasti velkaa, mutta velkaantumisessa on merkittdvia eroja maiden vélilla. Velkaantumisen
purkaminen alkoi kriisin puhjettua, ja sen seurauksena euroalueen kokonaisnettosaéstot kasvoivat
(kuvio B.1.2). Yksityisella sektorilla aktiivinen velkavivun purkaminen alkoi jo aikaisessa vaiheessa
kriisin puhjettua vuoden 2009 paikkeilla. Samaan aikaan julkisilla varoilla autettiin lieventamaan
naiden toimenpiteiden vaikutuksia tuloihin. Kotitaloussektorin osalta nettoluotonanto on tahan hetkeen
mennessa kaksinkertaistunut kriisia edeltdneeseen aikaan verrattuna. Yrityksill, joilla normaalisti on
nettoluotonottotarpeita, on ollut positiivinen nettoluotonantoasema vuodesta 2013, ja niiden asema
muodostaa  talla  hetkella  suurimman  osuuden  koko euroalueen  yhteenlasketusta
nettoluotonantoasemasta. Tamad on seurausta vahdisistd investoinneista tilanteessa, jossa sisaista
rahoituskapasiteettia on runsaasti. Vaikka kokonaistilannetta kuvaavaan lukuun siséltyy
merkityksellisia maiden vélisia eroja, se on tulosta positiivisista nettoluotonantoasemista lahes
kaikissa euroalueen maissa. Yritysten nettoluotonantoasemat suhteessa BKT:hen olivat suurimmat
Kreikassa, Alankomaissa ja Espanjassa, ja ainoastaan Luxemburgissa, Ranskassa ja Virossa yritykset
olivat nettoluotonottajan asemassa vuonna 2016. Julkisella sektorilla velkaantumista alettiin vahentaa
vuonna 2011. Negatiiviset nettoluotonantoasemat supistuivat talousarviokuria Kiristavan politiikan
seurauksena, ja tdma  supistuminen  kasvatti  osaltaan  euroalueen  yhteenlaskettua
nettoluotonantoasemaa.
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Kuvio B.1.3: Euroalueen tuotanto, Kuvio B.1.4: Euroalueen tyottomyys,
kotimainen kysynta, nettovienti ja palkkojen nousu ja yksikkotydkustannusten
pohjainflaatio tasapainottaminen™
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Lahde: AMECO-tietokanta. Lahde: AMECO-tietokanta.

Euroalueella on jatkettava tasapainottamista. Maille, jotka ovat korjanneet suuria alijg@mid, on
edelleen ominaista suuri negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema yhdistettyna suureen
yksityiseen tai julkiseen velkaan, mika on osoitus niiden haavoittuvuudesta. Suurten velkakantojen
pienentdminen edellyttdd, ettd vaihtotase sdilyy tasapainossa tai ylijddmaéaisend. Tdma puolestaan
edellyttdd jatkuvaa sisdistd velkojen véhentdmisprosessia. Nettovelallismaiden Kilpailukyvyssé
vuodesta 2012 l&htien saavutetut parannukset ovat hiljalleen hévidmassa, ja tuottavuuden kasvu on
pysahtynyt (kuvio B.1.4).

Kasvaneella kysynnalla ja vakaalla kasvulla voitaisiin myos jatkossa edesauttaa velkaantumisen
purkamista ja tasapainottamista, mutta tuottavuuden ja kilpailukyvyn voimakkaampi liséys
tukisi epatasapainojen kestavaa korjaamista. Koska euroalueen taloudet ovat kytkoksissé toisiinsa,
on perusteltua kayttaa kaikissa jasenvaltioissa samaa asianmukaista makrotalouspolitiikkayhdistelmaé,
silla tallaisella politiikkayhdistelmalla tuettaisiin epatasapainojen korjaamista ja elpymista. Kehitysta
tukevat kysyntdolosuhteet euroalueen nettovelkojamaissa ja euroalueen ulkopuolisissa maissa ovat
tAssd yhteydessa ratkaisevan tarkeitd nettovelallismaille. Taltd osin viimeaikainen nimellisen kasvun
elpyminen on osaltaan auttanut vauhdittamaan ulkomaisen nettovelan supistamista suhteessa
BKT:hen. Tuottavuuden ja Kilpailukyvyn rakenteellista parantamista on yllapidettdva etenkin
nettovelallismaissa kestavan sopeuttamisen ja velkataakan véhentamisen tukemiseksi.

Yksityisen sektorin velkasuhteet ovat yleisesti ottaen supistuneet Kkriisin jalkeisesta
huipputasostaan, mutta sektori on useissa maissa edelleen ylivelkaantunut. Yksityisen
sektorin velkasuhde ylitti vuonna 2016 tulostaulun kynnysarvon 12 jasenvaltiossa. Kyseessa
ovat samat jasenvaltiot kuin edellisessa varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa,
lukuun ottamatta Maltaa, jonka yksityisen sektorin velkasuhde alittaa nyt kynnysarvon.

¥ ylijaamamaat: Belgia, Saksa, Luxemburg, Alankomaat, Itdvalta ja Suomi; alijadamamaat: loput euroalueen

19 maasta. Kaikkien ylijadmamaiden vaihtotase oli tasapainossa tai ylijadmainen vuosina 1999-2012 (ainoat
poikkeukset olivat Saksa ja Itdvalta ennen vuotta 2002 ja Suomi vuoden 2010 jalkeen; kaikkien
alijagdméamaiden vaihtotase oli alijaddmainen vuosina 2000-2012).
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Suurimmat yksityisen sektorin velkasuhteet ovat Kyproksella, Luxemburgilla, Irlannilla ja
Alankomailla, joskin lukuihin vaikuttavat kyseisilld mailla merkittdvd monikansallinen tai
offshore-sektori. Toiseksi suurimmat tulostaulun indikaattorin arvot ovat Tanskalla, Ruotsilla,
Belgialla, Portugalilla ja Yhdistyneella kuningaskunnalla, joilla yksityisen sektorin velka on
yli 160 prosenttia suhteessa BKT:hen.

Kotitalouksien ja yritysten suhteelliset osuudet yksityisen sektorin suuresta
velkamaarasta vaihtelevat jasenvaltioittain. Vertailtaessa eri maita toisiinsa voidaan
todeta, ettd etenkin Luxemburgilla, Irlannilla ja vahdisemmassd maarin myo6s Belgialla
rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkasuhteet ovat suuria. Sitd vastoin Tanskassa ja
Yhdistyneesséd kuningaskunnassa suuri osa yksityisestd velasta on kotitalouksien velkaa.
Kyproksella, Alankomailla ja Portugalilla seka yritysten ettd kotitalouksien velan mé&éra on
suuri muihin maihin verrattuna. Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettd erot velan mé&arissa
maiden Vvéalilla selittyvat pitkalti perustekijoihin liittyvistd eroista, joiden vuoksi
velkaantuminen on perusteltavissa. Téllaisiin  kuuluvat muun muassa kasvu- ja
investointindkymat, yksityistd s&astamista rajoittavat tekijat sekd rahoitusalan kehitys.
Samalla suuren velan aiheuttamia riskejé olisi arvioitava siten, ettd huomioon otetaan maan
kasvupotentiaali, sen rahoitusalan hairionsietokyky ja velkojen valuutta. Liséksi olisi otettava
huomioon kohde-etuuksien arvo, likviditeetti, volatiliteetti ja jakautuminen.

Yksityista velkaa on vahennetty eri tahtiin eri maissa, eikd vahentamisvauhti aina ole
ollut riittava. Rahoitusalan ulkopuolisen yksityisen sektorin velka kasvoi merkittavasti kriisia
edeltdneelld jaksolla, ja se on taman jalkeen véhentynyt useimmissa maissa hyvin vahan.
Niissd viidessa maassa (Luxemburg, Kypros, Irlanti, Belgia ja Alankomaat), joissa
rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkasuhteet olivat suurimpia, velkaantumisen
purkaminen on kahden viime vuoden aikana pyséhtynyt tai kehitys on k&antynyt
painvastaiseksi. Ranskassa velkaantumisen purkaminen ei ole vield edes alkanut (kuvio 9).
Sitd vastoin Ruotsissa, Portugalissa, Bulgariassa ja Espanjassa, joissa rahoitusalan
ulkopuolisten yritysten velkasuhteet ovat niin ik&an korkeat, velkaantumisen purkaminen
jatkui ripedén tahtiin. Joissakin maissa, joissa rahoitusalan ulkopuolisilla yrityksilla ei ole
suuria maarid velkaa, kuten Latviassa, Unkarissa ja Sloveniassa, Kkyseisen sektorin
velkaantumisen purkaminen on ollut ripedd, ja se on nopeutunut entisestddn kahden viime
vuoden aikana. Kotitalouksien velkaantumisaste on kahden viimeksi kuluneen vuoden aikana
laskenut niissd kolmessa jasenvaltiossa, joissa kotitalouksien velka oli suurin (ts. Tanskassa,
Kyproksessa ja Alankomaissa), ja muissa sellaisissa jasenvaltioissa, joissa kotitalouksilla on
runsaasti velkaa, kuten Portugalissa, Espanjassa ja Kreikassa (kuvio 10). Kotitalouksien
velkaantumisen vaheneminen on sit4 vastoin pysahtynyt Yhdistyneessa kuningaskunnassa, ja
Ruotsissa ja Suomessa kotitalouksien suhteessa suuri velka jatkoi kasvuaan.
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Kuvio 9: Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkaantumisen véheneminen
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Lahde: Eurostat, komission yksikdiden laskelmat.

Huom.: Maakoodien alapuolella olevat numerot ilmoittavat huippuvuoden. Kasvua huippuvuoteen laskettaessa
perusvuotena on kaytetty vuoden 2000 sijaan vuotta 2001 (LU), 2002 (PL) tai 2003 (MT ja LV). Perustuu
konsolidoitua velkaa koskeviin tietoihin.

Kuvio 10: Kotitalouksien velkaantumisen vaheneminen
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Lahde: Eurostat, komission yksikdiden laskelmat.

Huom.: Maakoodien alapuolella olevat humerot ilmoittavat huippuvuoden. Kasvua huippuvuoteen laskettaessa
perusvuotena on kaytetty vuoden 2000 sijaan vuotta 2002 (LU), 2003 (PL) tai 2004 (MT ja LV). Perustuu
konsolidoitua velkaa koskeviin tietoihin.

Luottovirrat kasvavat Kkotitaloussektorilla enemman kuin yrityssektorilla, mika
merkitsee, ettéd velkaantumista puretaan ja investoinnit kehittyvat niilla eri tavoin.
Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettd yksityisen sektorin luottovirrat ovat edelleen melko
vahdisig, eikd yksikdan jasenvaltio ylittanyt tulostaulun kynnysarvoa vuonna 2016. Viime
vuosina kotitalouksien velkaantumisen vahenemiseen on kasvun palautumisen seurauksena
vaikuttanut yhd enemméan BKT:n voimakkaammasta kasvusta johtunut velkasuhteen
supistuminen  (ns.  passiivinen  velkaantumisen  purkaantuminen).  Negatiivisiin
nettoluottovirtoinin perustuvaa aktiivista velkaantumisen purkamista oli havaittavissa
ainoastaan joissakin sellaisissa maissa, joihin talous- ja finanssikriisi vaikutti eniten, kuten
Kyproksessa, Irlannissa, Portugalissa, Espanjassa ja Kreikassa (kuvio 11 a). Kotitalouksien
velan mééra on itse asiassa lisadntynyt 12 jasenvaltiossa viimeksi kuluneen vuoden aikana.
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Tassé ryhméassd on mukana myos sellaisia maita, joilla kotitalouksien velan maard oli jo
entuudestaan suuri, kuten Yhdistynyt kuningaskunta, Ruotsi ja Suomi. Yritysten luottovirrat
ovat yleisesti ottaen lisadntyneet kotitalouksien luottovirtoja véhemman, miké tarkoittaa, etta
yrityssektorilla puretaan talla hetkellda velkaantumista yli kahdessa kolmasosassa
jasenvaltioista. Purkumekanismit jakautuvat aktiiviseen ja passiiviseen purkamiseen (kuvio
11b). Yritysten aktiivinen velkaantumisen purkaminen vaikuttaa puolestaan olevan
yhteydessé investointien vahéisyyteen (kuvio 12). Tdma osoittaa, ettd ylivelkaantumisella on
ollut merkittdva vaikutus rahoitusalan ulkopuolisten yritysten investointien heikkenemiseen
kriisin jalkeisell& jaksolla.

Kuvio 11 a: Kotitalouksien velkasuhteen muutos, eri Kuvio 11 b: Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten

osatekijoiden vaikutus (vuoden 2017 ensimmainen velkasuhteen muutos, eri osatekijéiden vaikutus
neljannes) (vuoden 2017 ensimmainen neljannes)
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Lahde: Eurostat, komission yksikdiden laskelmat.

Huom.: Kuvioissa on esitetty velkasuhteen (velka suhteessa BKT:hen) kehitys jaoteltuna seuraaviin neljaén
osatekijaan: luottovirrat, reaalisen BKT:n kasvu, inflaatio ja muut muutokset. Aktiiviseen velkaantumisen
purkamiseen sisaltyy velan nettoméaaréinen takaisinmaksu (negatiiviset nettoluottovirrat), joka yleensa johtaa
sektorin taseen nimelliseen supistumiseen ja vaikuttaa ndin, muiden tekijoiden pysyessd muuttumattomina,
haitallisesti talouden toimeliaisuuteen ja varallisuusmarkkinoihin. Passiivinen velkaantumisen purkaantuminen
on sen sijaan seurausta siitd, ettd nimellisen BKT:n nopeampi kasvu kumoaa positiivisten nettoluottovirtojen
vaikutuksen. T&mé johtaa siihen, etti velka suhteessa BKT:hen véhenee asteittain. Aktiivista velkaantumista
tapahtuu silloin, kun positiivisten nettoluottovirtojen vaikutus kumoaa nimellisen BKT:n kasvun vaikutuksen.
Rahoitusalan ulkopuolisia yrityksid koskevat Kyproksen tiedot ovat vuoden 2016 kolmannelta neljannekselt.
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Kuvio 12: Muutokset rahoitusalan ulkopuolisten yritysten investoinneissa ja nettoluotonanto/-
luotonottosuhteissa velkaantumisen huippua seuranneina vuosina
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Lahde: Eurostat, komission yksikdiden laskelmat.
Huom.: Maita koskevassa otoksessa ovat mukana ainoastaan ne maat, joista on saatavissa tietoja ja joilla
rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkaantumisen huippu (velka suhteessa BKT:hen) oli ennen vuotta 2016.

EU:n pankkisektorilla on edelleen haasteita, jotka liittyvat heikkoon kannattavuuteen ja
jarjestamattomien lainojen suureen maardan joissakin maissa. Rahoitusalan velkojen
kasvu kiihtyy useimmissa jasenvaltioissa mutta ja& yleensd selvasti alle tulostaulun
kynnysarvon.™ Useimmissa jasenvaltioissa tapahtui viime vuonna jonkin verran myonteista
kehitystd  seuraavilla osa-alueilla:  pankkien  kannattavuus, vakavaraisuussuhteet,
jarjestamattomien lainojen maard ja luottovirrat. Etenkin pankkien arvostus parani
huomattavasti vuoden 2016 puolivélin ja vuoden 2017 puolivélin valisend aikana. Tama
johtui  korkojen nousuun ja tuottokdyrien jyrkkenemiseen liittyvistd odotuksista.
Kannattavuuteen kohdistuu kuitenkin edelleen paineita matalien korkojen ja vanhentuneiden
liiketoimintamallien wvuoksi. Joissakin jasenvaltioissa tilanteelle on ominaista heikko
kannattavuus yhdistettyna maakohtaiseen jakaumaan suhteutettuna melko alhaisiin
vakavaraisuussuhteisiin ja jarjestamattomien lainojen suureen maaréan. Tamé on tilanne
etenkin Kreikassa, Kyproksessa, Italiassa ja Portugalissa (kuviot 13 ja 14).

5 poikkeuksen tastd muodostaa Unkari, joskin rahoitusalan velkojen nopea kasvu vuonna 2016 johtuu yksittaisesta

liiketoimesta, jonka makrotaloudellinen vaikutus on rajallinen.
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Kuvio 13: Pankkien kannattavuus ja Kuvio 14: Jarjestaméattomat lainat
vakavaraisuussuhteet
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Lahde: EKP, komission yksikdiden laskelmat.

Huom.: Vuoden 2008 tietoja jarjestamattdmien velkainstrumenttien bruttomadrista ei ole saatavilla seuraavien
maiden osalta: CZ, HR, SE ja SlI. Kuviossa 13 vuoden 2015 ensimmaisen neljanneksen tulosta kuvaava piste
viittaa vuoden 2014 neljanteen neljannekseen Bulgarian (BG) tapauksessa ja vuoden 2016 ensimmaéiseen
neljannekseen TSekin (CZ) tapauksessa.

Jarjestamattomien lainojen maara jatkaa vahenemistdan EU:ssa, mutta se on edelleen
suuri useissa jasenvaltioissa. Jarjestaimattémien lainojen osuus on vahenemassa kaikissa
sellaisissa jasenvaltioissa, joilla kyseinen osuus on melko suuri. Poikkeuksen tésta
kehityksestd muodostaa Kreikka. Portugalissa ja Italiassa tdmé&n osuuden supistuminen on
kuitenkin alkanut vasta aivan viime aikoina (kuvio 14). V&henemissuuntauksesta huolimatta
naiden lainojen osuudet ovat edelleen suuria useissa maissa. Etenkin Kreikassa ja
Kyproksessa ndiden lainojen osuus on edelleen yli 30 prosenttia kaikista lainoista, ja Italiassa
ja Portugalissa se on lahes 14 prosenttia. Bulgariassa, Irlannissa, Kroatiassa ja Sloveniassa
néiden lainojen osuus on noin 10 prosenttia kaikista lainoista.

EU:ssa on kaynnissa laaja-alainen asuntojen reaalihintojen nousu. Tama on o0soitus
edellisten taantumien jalkeisesta elpymisestd, mutta se voi mahdollisesti myos joissakin
tapauksissa johtaa lisdantyvaan yliarvostukseen. Asuntojen reaalihinnat nousivat 25
jasenvaltiossa vuonna 2016, ja indikaattorin arvo ylittdd tulostaulun kynnysarvon seuraavissa
maissa: Bulgaria, TSekki, Irlanti, Latvia, Unkari, Itidvalta, Portugali, Romania, Slovakia ja
Ruotsi. Tam& merkitsee, ettd kynnysarvon ylittdvien maiden mé&éara on kasvanut viime
vuodesta neljalla ja ettd maaryhmén koostumus on muuttunut. Edelld mainituista maista vain
Irlanti, Unkari ja Ruotsi ylittivat kynnysarvon myos edeltdvana vuonna.’® Asuntojen
reaalihinnat ovat laskeneet ainoastaan Kreikassa, Italiassa ja Suomessa, joista kahdessa ensin
mainitussa maassa hinnat ovat jatkaneet laskuaan vuonna 2017, mik& on edelleen lisannyt
negatiivista arvostuseroa (kuvio 15). Useissa muissa jasenvaltioissa asuntojen reaalihintojen

6 Euroopan jarjestelmariskikomitea antoi marraskuussa 2016 maakohtaiset varoitukset asuntokiinteistosektorin

keskipitk&n aikavalin haavoittuvuustekijoistd kahdeksalle jésenvaltiolle (Alankomaat, Belgia, Itavalta, Luxemburg,
Ruotsi, Suomi, Tanska ja Yhdistynyt kuningaskunta).
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nousu tuotti lisapainetta jo ennestdén yliarvostetuille asuntomarkkinoille. Jannitteet ovat
néhtdvissd erityisen selvésti Ruotsissa sekd vahdisemméssa maarin Yhdistyneessa
kuningaskunnassa, Luxemburgissa ja Itavallassa, joissa asuntojen reaalihintojen jyrkka nousu
vuonna 2016 lisasi arvioitua positiivista arvostuseroa entisestaan. Itavallan ja Yhdistyneen
kuningaskunnan tapauksessa neljannesvuositiedot kuitenkin osoittavat, ettd asuntojen hintojen
nousu hidastui vuonna 2017. Ruotsissa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa, mutta myds
Tanskassa, asuntojen hinnat ovat yliarvostettuja tilanteessa, jossa kotitalouksilla on samaan
aikaan paljon velkaa. Joissakin sellaisissa maissa, joissa arvostusero on pieni (tai arvo hieman
aliarvostettu), on havaittavissa vahvaa hintakehitystd. Tama on tilanne Unkarissa, Bulgariassa,
Latviassa, TSekissd ja Slovakiassa, joissa asuntojen reaalihintojen kasvu on jatkunut vuoteen
2017 ja joissa saattaa olla syntymassa yliarvostusriskeja. Alankomaissa asuntojen hinnat ovat
jatkaneet kehitystdan tilanteessa, jossa Kkotitalouksilla on runsaasti velkaa. Joissakin
jasenvaltioissa asuntojen hintojen jatkuva kehitys on yhteydessd asuntolainojen jatkuvaan
kehitykseen, miké viittaa luottorahoituksen aiheuttamaan kuumenemisriskiin. Tdmé on tilanne
etenkin Slovakiassa ja Romaniassa, joissa asuntolainojen kasvu ylitti 10 prosenttia vuonna
2016, joskin kotitalouksilla on ndissd maissa vahan velkaa. Kaiken kaikkiaan voidaan todeta,
ettd asuntojen hintojen voimakasta nousua useissa EU:n jasenvaltioissa on tarpeen seurata
my06s jatkossa, koska vaarana on mahdollisten paikallisten makrotalouden riskikertymien
muodostuminen ja koska hintojen voimakas nousu voi Vvaikuttaa resurssienjakoon ja
asumiskustannusten kohtuullisuuteen.

Kuvio 15: Asuntojen hintojen muutokset ja arvostuserot vuonna 2016
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Lahde: Eurostat, EKP, Kansainvalinen jarjestelypankki, OECD, komission yksikdiden laskelmat.

Huom.: Positiivinen arvostusero on arvioitu seuraavien kolmen suureen perusteella: hinta-tulosuhteen ja hinta-
vuokrasuhteen poikkeamat niiden pitkan aikavalin keskiarvoista sekd arvostuserojen perustekijamallilla saadut
tulokset.

Julkisen talouden velkasuhteet ovat jo saavuttaneet huippunsa léhes Kkaikissa
jasenvaltioissa, mutta velan maara on edelleen suuri useimmissa jasenvaltioissa.
Tulostaulun arvo ylitti kynnysarvon 16 jasenvaltiolla vuonna 2016, kun varoitusmekanismia
koskevassa vuoden 2017 kertomuksessa tallaisia jasenvaltioita oli 17. Yhdeksan naista
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jasenvaltioista on sellaisia, joilla kynnysarvo ylittyy sekd julkisen talouden velan (yli
60 prosenttia suhteessa BKT:hen) ettd yksityisen sektorin velan tapauksessa, miké on osoitus
siitd, ettd kyseisissé jasenvaltioissa velkaa on tarpeen véhentad koko talouden tasolla. Julkisen
talouden velkasuhteet ovat yleisesti ottaen kaantyneet lasku-uralle sellaisissa jasenvaltioissa,
joiden velkasuhteet ovat suurimpia. Poikkeuksen téstd kehityksestd muodostavat Ranska ja
Italia. Velkaantumista on kuitenkin usein purettu melko hitaasti: niistd kymmenesta
jasenvaltiosta, joiden julkisen talouden velkasuhteet ovat suurimpia, ainoastaan Kreikan,
Kyproksen ja Itdvallan odotetaan supistavan velkasuhdettaan véhintd&n 10 prosenttiyksikkoa
vuoden 2016 lopun ja vuoden 2019 valisena aikana. Niistd jasenvaltioista, joilla julkisen
talouden velkasuhde on pienempi, velkasuhteen ennustetaan kasvavan Romaniassa ja
Luxemburgissa. Yleisesti ottaen voidaan todeta, ettd julkisen talouden velkaantuminen on
vahentynyt viime vuosina tapahtuneen julkisen talouden rahoitusaseman vahittaisen
kohenemisen ja viimeaikaisen kasvun palautumisen seurauksena. Td&m& on mahdollistanut
julkisen talouden velkasuhteen ensimmaiset pienentdmiset huolimatta siitd, etta budjettikuria
on useissa maissa hieman I0yhennetty.
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Tekstikehys 2: Tyollisyys ja sosiaalinen kehitys

Tyomarkkinatilanne EU:ssa parani edelleen vuonna 2016 ja vuoden 2017 ensimmaiselld puoliskolla.
Tyottomyysasteet laskivat entisestddn, ja niissa jasenvaltioiden valilld olevat merkittavat erot
kaventuivat. Tyollistdva elpyminen on tukenut sosiaalisen tilanteen paranemista, koska alhaisen
tyossékayntiasteen kotitalouksien ja vakavasta aineellisesta puutteesta karsivien méaarén vahentyminen
on pienentanyt koyhyysriskille tai sosiaalisen syrjaytymisen riskille alttiin véestdn osuutta. Samaan
aikaan (rahallinen) kdyhyysriskiaste on vakiintunut. Sosiaalinen ahdinko on edelleen ongelmana
monissa jasenvaltioissa. Silla voi olla haitallisia vaikutuksia BKT:n potentiaaliseen kasvuun, ja se voi
myo6s vaikuttaa makrotalouden epatasapainotilojen korjaamiseen. Naméa vaikutukset olisi otettava
huomioon. Uutta Euroopan sosiaalisten oikeuksien pilaria voidaan kayttaa lahtokohtana vastattaessa
néihin haasteisiin ja edistettdessé ylospain suuntautuvaa sosiaalista l&hentymistd EU:ssa.

Tyottomyysaste laski vuonna 2016 edelleen, mutta se oli yhd korkea ja jopa hyvin korkea useissa
jasenvaltioissa. Vuosien 2015 ja 2016 vélisend aikana tyodttdmyysaste nousi ainoastaan kahdessa
jasenvaltiossa. Nama olivat Itavalta ja Viro, joissa molemmissa nousu tapahtui kuitenkin alhaiselta
lahtotasolta. Tyottomyysaste on laskenut eniten niissa jasenvaltioissa, joissa tyottomyysasteet olivat
korkeimmat (tyottomyysaste laski vahintddn 2 prosenttiyksikkod Kroatiassa, Kyproksessa ja
Espanjassa). Yhdeksdassa jasenvaltiossa (Kreikka, Espanja, Ranska, Kroatia, Italia, Kypros, Latvia,
Portugali ja Slovakia) tyottomyysaste ylitti kuitenkin edelleen tulostaulun indikaattorin kynnysarvon,
joka on 10 prosenttia (viimeksi kuluneiden kolmen vuoden jaksolta laskettu keskiarvo). Téhan
ryhmédan kuuluvien jasenvaltioiden maara on kuitenkin laskenut kahteen edelliseen
varoitusmekanismia koskevaan kertomukseen siséltyvastd madrastd, joka oli 12. Liséksi
tyottomyysasteet olivat vuonna 2016 edelleen korkeampia kuin vuonna 2008 noin kahdessa
kolmasosassa jasenvaltioista. EU:n tyottdmyysaste oli 8,6 prosenttia ja euroalueen 10 prosenttia.
Nama prosenttiluvut olivat noin 2 prosenttiyksikkdd pienemmat kuin vuoden 2013 huippuarvot, mutta
EU:n ty6ttomyysaste oli silti 1,6 prosenttiyksikkoa ja euroalueen tyottomyysaste 2,4 prosenttiyksikkoa
suurempi kuin vuonna 2008. Tyottomyysasteet laskivat edelleen tasaisesti vuoden 2017 ensimmadisella
puoliskolla: vuoden 2017 puolivéliin mennessa EU:n tyottdmyysaste oli laskenut 7,7 prosenttiin ja
euroalueen tyottomyysaste 9,1 prosenttiin.

Tyollisyys lisééntyi ja tyollisyysaste nousi lahes kaikissa jasenvaltioissa, mika merkitsi viime vuosien
myonteisen kehityksen jatkumista. Koko EU:n ty6llisyysaste (20—64-vuotiaat) oli 71,1 prosenttia
vuonna 2016, eli se ylitti ennen kriisida vuonna 2008 saavutetun huipun, joka oli 70,3 prosenttia.
Tyollisyysaste jatkoi kasvuaan vuoden 2017 toisella neljannekselld, jonka pééttyessa se oli
ennatyksellisen korkea, 72,2 prosenttia. Absoluuttisesti mitattuna tyodllisten lukumaara vaheni vuonna
2016 ainoastaan Romaniassa ja Latviassa.

Ty6voimaosuudet kasvoivat l&dhes kaikkialla EU:ssa. Tydvoimaosuus on kolmen viime vuoden aikana
laskenut ainoastaan kahdessa maassa: Kyproksessa se laski —0,2 prosenttiyksikkoa eli tulostaulun
kynnysarvon verran, Espanjassa sen sijaan lasku oli jopa hieman alle kynnysarvon (—
0,1 prosenttiyksikk6d). Koko EU:n tyévoimaosuus oli 72,9 prosenttia vuonna 2016 eli noin 2,6
prosenttiyksikk®a suurempi kuin ennen vuotta 2007. Vastaavat euroalueen luvut olivat 72,9 prosenttia
ja 2,1 prosenttiyksikkdd. Tyovoimaosuuden kasvu johtuu lahinnd siitd, ettd iadkkadmpien
tyontekijoiden ja naisten osallistuminen tydmarkkinoille on lisdantynyt.

Pitkaaikaistyottomyys véheni pienellda viiveella elpymisen kéynnistymisen jélkeen, mutta vuoteen
2016 mennessa tilanne oli parantunut ldhes kaikissa jasenvaltioissa. Vain kahdessa maassa
pitk&aikaistyottomyys oli véhintddn 0,5 prosenttiyksikkod suurempi kuin kolme vuotta sitten, eli se
ylitti niissa tulostaulun kynnysarvon. Ndm& maat olivat Itdvalta, jossa pitkaaikaistyottomyys kasvoi
1,9 prosenttiin, ja Suomi, jossa se kasvoi 2,3 prosenttiin. Suurimmat pitkaaikaisty6ttomien osuudet
olivat Kreikassa (17 prosenttia) ja Espanjassa (9,5 prosenttia).

Nuorisotyottomyysaste laski kaikissa EU-maissa vuotta 2016 edeltdneelld kolmen vuoden jaksolla

25




lukuun ottamatta Luxemburgia (jossa kasvu oli 2,2 prosenttiyksikkoa eli hieman yli tulostaulun
2 prosenttiyksikon kynnysarvon) ja vahdisemmassd maérin myos Itdvaltaa ja Suomea. Joissakin niista
maista, joissa nuorisoty6ttomyysasteet olivat korkeimpia (kuten Kreikassa, Unkarissa, Espanjassa ja
Kroatiassa), samoin kuin Bulgariassa ja Slovakiassa lasku oli samalla ajanjaksolla 10
prosenttiyksikkoa tai enemmaéan. Nuorisoty6ttdmyysaste on edelleen yli 30 prosenttia Espanjassa,
Italiassa, Kreikassa ja Kroatiassa, ja niiden nuorten osuus, jotka eivat ole tydeldméssé tai
koulutuksessa, on edelleen yli 15 prosenttia Bulgariassa, Italiassa, Kreikassa, Kroatiassa, Kyproksessa
ja Romaniassa.

Sosiaalinen tilanne on edelleen huolestuttava useissa EU-maissa. Kdyhyysriskin tai sosiaalisen
syrjaytymisen riskin alaisen vaestdn osuus on vuosien 2015 ja 2016 vélisen& aikana véhentynyt l&hes
puolessa EU-maista, mutta vahennykset ovat olleet pienid.'” Vuonna 2016 EU:n véestdsta lahes
neljannestd uhkasi kdyhyys tai sosiaalinen syrjaytyminen. Tallaisen uhan alla olevan véestdn osuudet
vaihtelivat huomattavasti eri maiden vélilla: osuus oli suurin Bulgariassa ja Romaniassa, joissa se oli
40 prosenttia, ja toiseksi suurin Kreikassa, jossa se oli yli 35 prosenttia. Pienimmét osuudet olivat
Tsekissd (13 prosenttia) seka Alankomaissa, Suomessa ja Tanskassa (17 prosenttia). Maihin, joissa
koyhyysriskin tai sosiaalisen syrjaytymisen riskin alaisen véeston osuus kasvoi vuosien 2015 ja 2016
valisena aikana eniten, kuuluivat muun muassa Luxemburg ja Romania. Osuus vaheni samalla jaksolla
eniten Latviassa, Maltassa ja Unkarissa. Samaan aikaan kotitalouksien kaytettavissa olevat tulot ovat
kasvaneet, mutta monissa jasenvaltioissa reaalitulot eivat ole vield saavuttaneet vuoden 2008 tasoa.

Koyhyysriskin ~ tai  sosiaalisen  syrjdytymisen riskin alaisen véeston osuutta koskevan
kokonaisindikaattorin kehitys kattaa sen komponenttien erilaisen kehityksen. Kdyhyysriskin alaisen
vdeston osuus, joka vaheni useimmissa jasenvaltioissa vuonna 2016, oli sitd edeltdvind vuosina
kasvanut useimmissa EU-maissa. Eniten tdmad osuus kasvoi kolmen vuoden tarkastelujaksolla
Alankomaissa, Latviassa, Romaniassa ja Virossa. Sen sijaan se laski merkittavasti Kreikassa, jossa
lahtotaso tosin oli keskimaaraistd korkeampi. Vakava aineellinen puute on kolmen viime vuoden
aikana ja myds pelkéstddn vuonna 2016 vahentynyt lahes kaikissa jasenvaltioissa. Sitd kuvaava
indikaattori laski kolmen vuoden tarkastelujaksolla yli 10 prosenttiyksikkdd Bulgariassa, Latviassa ja
Unkarissa. Liséksi voidaan todeta, ettd vaikka hyvin alhaisen tydssékédyntiasteen kotitalouksissa
elavien (alle 60-vuotiaiden) osuus on elpymisen myo6td supistunut useimmissa EU-maissa, etenkin
Unkarissa, Portugalissa, Latviassa ja Virossa, EU:ssa on edelleen maita, joissa tdmd osuus kasvoi
vuonna 2016, kuten Liettua, Suomi, Kreikka ja Romania.

Yleispadtelma on, ettd monissa jasenvaltioissa on riskeja ja haavoittuvuuksia, jotka
johtuvat vanhoista ongelmista ja/tai viimeaikaisista kehityssuuntauksista. Tilanteen
vakavuus ja asianmukaisten politiikkatoimien Kkiireellisyys vaihtelevat huomattavasti
jasenvaltioittain sen mukaan, millaisia haavoittuvuuksia tai kehityssuuntauksia niissa esiintyy,
sekd sen mukaan, koskevatko ndma tekijéat ja suuntaukset vain yhta vai useampaa talouden
sektoria.

17 Keéyhyysriskin tai sosiaalisen syrjaytymisen riskin alaisen vaeston osuutta koskeva indikaattori kuvaa sellaisten

henkildiden osuutta, jotka ovat haavoittuvassa asemassa véhintddn yhden seuraavassa luetellun sosiaalisen indikaattorin
perusteella: 1) kdyhyysriskin alaisia ovat sellaiset henkil6t, joiden kdytettdvissa olevat tulot (mukautettuina kotitalouden
koostumuksen perusteella) ovat alle 60 prosenttia kansallisesta mediaanitulosta; 2) vakavaa aineellista puutetta koskevat
indikaattorit liittyvat resurssien puutteeseen, eli ne mittaavat sellaisten ihmisten osuutta, joiden eldméssa toteutuu
véhintadn neljd puutetekijaé yhdeksastd; 3) hyvin alhaisen tydssakéyntiasteen kotitalouksissa asuvilla tarkoitetaan 0-59-
vuotiaita henkildité kotitalouksissa, joissa aikuiset (18-59-vuotiaat) ovat edeltdvan vuoden aikana tydskennelleet alle 20
prosenttia koko tyOpotentiaalistaan.
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o Useat jasenvaltiot karsivéat moninaisista ja toisiinsa liittyvista
varantohaavoittuvuuksista. Tdma koskee maita, joihin luototuksen suhdannevaihtelut
ovat iskeneet kovimmin ja joiden vaihtotaseen suunnanmuutokset ovat olleet
jyrkimpié. Luototuksen suhdannevaihteluihin on usein liittynyt (kyseisen maan)
pankkialan vakavaraisuus- ja maksuvalmiusongelmia. Kyproksessa, Kreikassa'® ja
Portugalissa yksityissektorin suuri velkaantuneisuus yhdistyy suureen julkiseen
velkaan, suureen negatiiviseen ulkomaiseen  nettovarallisuusasemaan ja
pankkijarjestelman ratkaisemattomiin ongelmiin. N&iden maiden on edelleen
vahennettdvd huomattavasti velkojaan tilanteessa, jossa julkisen talouden
litkkumavaraa on vahan, tyottomyys on korkea (joskin vdhenemadssd) ja nimellinen
kasvu vahéistd. My0s Bulgarian, Espanjan, Irlannin, Kroatian ja Slovenian
tapauksessa haavoittuvuudet ovat moninaisia ja toisiinsa kytkeytyneitd, ja niihin liittyy
Bulgariaa mahdollisesti lukuun ottamatta merkittdvd varantoja epatasapainottava
vaikutus. Joissakin maissa néihin ongelmiin on kuitenkin puututtu nopeammin kuin
edell&d mainituissa maissa.

e Joissakin jasenvaltioissa haavoittuvuus johtuu p&éasiassa suuresta julkisesta velasta ja
ongelmista, jotka liittyvét potentiaaliseen tuotannon kasvuun ja kilpailukykyyn. Tama
koskee erityisesti Italiaa, jossa haavoittuvuudet liittyvat myo6s pankkialaan ja
erityisesti jarjestamattomien lainojen suureen méardan. Myos Belgiassa ja Ranskassa
on suureen julkiseen velkaan ja potentiaaliseen kasvuun liittyvia ongelmia, mutta
niissa ei ole vastaavia haavoittuvassa asemassa oleviin pankkeihin liittyvié
potentiaalisia riskeja.

o Joillekin jasenvaltioille on ominaista suuri ja jatkuva vaihtotaseen ylijadma, joka
kuvastaa paitsi niiden vahvaa Kilpailukykya myos vaihtelevassa méarin niiden
vaimeaa yksityistd kulutusta ja vahaisia investointeja. N&in on erityisesti
Alankomaissa, Saksassa ja Tanskassa, mutta myds Ruotsissa. Saksan tapauksessa
tdhan tilanteeseen yhdistyy se, ettd velkoja vahennetddn kaikilla talouden sektoreilla,
vaikka velkatasot eivat ole suhteellisesti kovin suuria. Suuret ja jatkuvat vaihtotaseen
ylijadméat saattavat merkitd kasvuun ja kotimaisiin investointeihin liittyvien
mahdollisuuksien menetyksid. Lisdksi kokonaiskysynndn véhaisyydelld on
vaikutuksia koko euroalueeseen oloissa, joissa taloudessa on edelleen ylikapasiteettia
ja inflaatio j&& alle tavoitteen.

e Joissakin jasenvaltioissa hinta- tai kustannusmuuttujien kehityksessa on merkkeja
mahdollisesta ylikuumenemisesta etenkin asunto- tai tyomarkkinoilla. Ruotsissa,
samoin kuin Alankomaissa, Itdvallassa, Luxemburgissa, Tanskassa ja Yhdistyneessa
kuningaskunnassa, hintapaineet liittyvét padasiassa asuntomarkkinoihin samalla kun
kotitalouksien velka on suurta. Latviassa, Liettuassa, Romaniassa, Unkarissa ja
Virossa yksikkotyokustannukset kasvavat edelleen suhteellisen ripedé tahtia samaan
aikaan kun hintakilpailukyky heikkenee vahitellen. Na&issa maissa, etenkin
Romaniassa ja Unkarissa, yksikkotyokustannusten kasvu on kiihtynyt tilanteessa,
jossa harjoitetaan myotasyklistd finanssipolitiikkaa, joka saattaa lisatd mahdollisia
ylikuumenemispaineita.

% Kreikan tapauksessa epatasapainoja  valvotaan ja korjaavia toimenpiteitd seurataan  makrotalouden

epéatasapainomenettelyn sijaan rahoitustukiohjelmassa.
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Yhteenvetona voidaan todeta, etta perusteellinen tarkastelu on tarpeen 12 jasenvaltion
osalta. Nama jasenvaltiot ovat Alankomaat, Bulgaria, Espanja, Irlanti, Italia, Kroatia,
Kypros, Portugali, Ranska, Ruotsi, Saksa ja Slovenia. Kaikki ndmd maat olivat
perusteellisen tarkastelun kohteena myo6s edellisella kierroksella, jolloin perusteellinen
tarkastelu tehtiin kaiken kaikkiaan 13 maasta. Vaikka perusteellisen tarkastelun kohteena
olevien jasenvaltioiden maara on hieman pienempi kuin viime vuonna, useissa sellaisissa
maissa, joiden osalta perusteellinen tarkastelu ei tdssé vaiheessa ole tarpeen, on syntymassa
mahdollisia uusia riskejd, mink& vuoksi kehityst4 niissé seurataan edelleen, kuten jaksossa 3
todettiin.  Tarkasteltaessa tilannetta varoitusmekanismia koskevaan vuoden 2017
kertomukseen verrattuna voidaan todeta, ettd nettovelallismaat ovat edelleen edistyneet
ulkoisten epétasapainojensa korjaamisessa ja ettd tydmarkkinatilanne ja kasvuolosuhteet ovat
edelleen yleisesti kohentuneet. Sisdiseen kehitykseen ja sektorikohtaiseen velkaan liittyvien
epéatasapainotilojen korjaamisessa ja ehkdisemisessa on sen sijaan edistytty vaihtelevammin.
Koska sisdiset ja ulkoiset varantoepatasapainot korjaantuvat hitaasti, ne aiheuttavat edelleen
riskeja ja haavoittuvuuksia monissa jasenvaltioissa ja lisdksi heikentavét investointindkymia
ja haittaavat talouden elpymista. Jos pitkan aikavalin kasvun vetureita, kuten investointeja,
tuottavuutta ja tyollisyyttd, ei vahvisteta, saattaa osoittautua, ettei suhdanteissa tapahtunut
paraneminen riitd nykyisten varantoerien epétasapainojen saattamiseksi maltilliselle tasolle.
Samaan aikaan suhdanteiden paraneminen osaltaan kasvattaa paikallisia hinta-, kustannus- ja
asuntomarkkinapaineita, joita olisi sen vuoksi seurattava tarkkaan joissakin maissa.
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3. EPATASAPAINOT, RISKIT JA SOPEUTUS: MAAKOHTAISET KOMMENTIT

Belgia: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Belgialla
ei havaittu makrotalouden epatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit ylittdvat ohjeelliset kynnysarvot: yksityinen velka ja julkinen velka.

Ulkoista kestavyytta tukevat erittdin suotuisa
ulkomainen nettovarallisuusasema ja lahes
tasapainossa oleva vaihtotase. Kumuloituneet
vientimarkkinaosuuksien menetykset ovat

supistuneet merkittavasti, silla "

vientimarkkinaosuudet  kasvoivat vuonna

2016. Nimellisten yksikkotyokustannusten 2

kehitys on ollut heikkoa, mutta sen odotetaan 100 B B--B--E----R-
vauhdittuvan tulevaisuudessa.  Yksityisen = B

velan méérd on edelleen suhteellisen suuri s

erityisesti rahoitusalan ulkopuolisissa 50
yrityksissg, vaikkakin laajalti k&ytdssa olevat
konsernilainat  kasvattavat  velkalukuja.

Kuvio Al: Velka talouden eri aloilla

200 Belgia

% suhteessa BKT:hen

Kotitalouksien velkaan liittyvat riskit johtuvat 0

. . . . 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
padasiassa asuntomarkkinoista. Asuntojen e uentn skt et
reaalihinnat ovat pysyneet viime vuosina Kotitaloudet
suhteellisen vakaina, mik& merkitsee sitg, etta 77T Julkdoynretsor(alisen aliaaman menetel)

hintojen nopea nousu ennen vuotta 2008 ei Lahde: Eurostat

ole korjaantunut. Julkisen velan odotetaan laskevan hitaasti korkealta tasolta. Se muodostaa
edelleen merkittdvan haasteen julkisen talouden pitkan aikavélin kestavyydelle. Julkisen
kulutuksen kehitys on pysahtynyt seurauksena julkisen talouden meneilld olevasta
vakauttamisesta. TyOpaikkojen luominen on edelleen vahvaa, ja niin pitkdaikaisty6ttomyys
kuin pitkadn korkeana pysytellyt nuorisoty6ttémyys ovat vahentyneet.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat julkisen sektorin velkaantuneisuuteen liittyvat
kysymykset, mutta niihin liittyvat riskit ovat edelleen hallinnassa. Tasta syystd komissio ei
tdssd vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa
koskevan menettelyn yhteydessa.

Bulgaria: Komissio paatteli helmikuussa 2017, ettd Bulgarialla oli liiallisia makrotalouden
epatasapainotiloja, joihin liittyy erityisesti rahoitusalan haavoittuvuustekijoita ja yritysten
suuri  velkaantuneisuus toimintaympéristossa, jossa tydmarkkinoiden sopeutuminen oli
puutteellista. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavéat ohjeelliset
kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema ja asuntojen reaalihintojen nousu.
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Negati ivinen ulkomainen Kuvio A2: Yksityinen velka ja jarjestaméattomat lainat

nettovarallisuusasema  ylittad edelleen 1o Bulgaria %
kynnysarvon, mutta se on jatkuvasti
parantunut, silla vaihtotase on muuttunut
merkittavasti ylijadmaiseksi.
Kiinnikuromiskehitysta heijastellen suurin
osa ulkomaisesta nettovarallisuusasemasta
muodostuu suoriin ulkomaisiin
sijoituksiin liittyvistd nettoveloista, mika
lieventdd ulkoisia riskeja.  Ulkoisen
rahoitusaseman  parantumista  tukee
vientimarkkinaosuuksien  kasvu  viime
vuosien aikana. Yksityisen sektorin
velkaantuneisuus on edelleen ongelma,
erityisesti ~ rahoitusalan  ulkopuolisten

120

%

osuus kaikista lainoista,

% suhteessa BKT:hen
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Kotitaloudet

mmmm Rahoitusalan ulkopuoliset yritykset

yl’itysten Osalta, jOiden jal’jestamattomlen ===-Epéavarmat saatavat ja jarjestaméattomat lainat yht. (brutto) (asteikko oikealla)
lainojen maard on edelleen  SUUr  Lande: Eurostat ja EKP
kéynnissa olevasta velkavivun

purkamisprosessista huolimatta. Asuntojen reaalihinnat nousivat voimakkaasti vuonna 2016,
ja niitd on syytd seurata tiiviisti. Rahoitusalan haavoittuvuustekijoiden korjaamiseksi on
kdynnistetty ensimmaisid toimenpiteitd. Suotuisista makrotaloudellisista olosuhteista
huolimatta alan toimintaa haittaavat yh& aikaisemmat ongelmat, jotka liittyvat heikkoon
hallintoon, omaisuuserien laatuun ja valvontaan. Tyomarkkinoiden elpyminen jatkuu, ja
tyottémyyden ennustetaan laskevan ennustejaksolla. Silti pitkdan jatkuneet rakenteelliset
ongelmat, kuten pitkdaikaistyottdmien suuri osuus sekd osaamisen ja patevyyden tarjonnan ja
kysynnan kohtaamattomuus, johtavat inhimillisen p&&oman vajaakéyttoon ja vaikuttavat
tyollisyyteen. Samaan aikaan palkkojen ja ty®voimakustannusten odotetaan nousevan
tulevaisuudessa erityisesti joillakin aloilla esiintyvan tyévoimapulan ja vahimmaéispalkan
nostamista vuosina 2018-2020 koskevien suunnitelmien vuoksi.

Talouspoliittisissa paatelmissd esiin nousevat jaljella olevat talouden haavoittuvuustekijat,
joita esiintyy my6s rahoitusalalla. Komissio katsoo tdman vuoksi ja myos ottaen huomioon
helmikuussa havaittu liiallinen epatasapaino, ettd on hyddyllista selvittda tarkemmin, missa
maarin makrotaloudessa on edelleen riskeja, sekd seurata, edistytaankd liiallisten

0 50

Vaihtotase on  kehittynyt parempaan
suuntaan ja on nyt hieman ylijadmainen. ' pankkien myontz
Ulkomainen  nettovarallisuusasema —on g it penciamatiotialouksile
vahvistunut entisestddn, osittain euroon = = = Asuntojen reaalihinta (asteikko oikealla)

nahden sovellettavan .
Lahde: Eurostat ja EKP
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vahimmaisvaihtokurssin vuoksi. Sen soveltaminen kuitenkin p&attyi huhtikuussa 2017.
Vientimarkkinaosuudet ovat parantuneet. Nimelliset yksikkotyokustannukset ovat kasvaneet.
Taméa johtuu pitkalti vahvasta palkkakehityksestd, jonka ennustetaan kiihtyvén edelleen
tyoémarkkinoiden kiristyessd. Asuntojen reaalihintojen nousu on nopeutunut entisestdan ja
ylittdd nyt kynnysarvon. Tahdn on Kkiinnitettdvd huomiota. Asuntojen hintojen ja
asuntolainamaarien vélinen kierre on nopeutunut. Yksityisen sektorin velkasuhde kasvoi
hieman vuonna 2016, mutta on edelleen kynnysarvon rajoissa. Suureksi osaksi ulkomaisessa
omistuksessa oleva pankkisektori on pysynyt vakaana, vaikka rahoitusalan velkojen kasvu
nopeutui merkittavasti vuonna 2016. Tyottomyysaste on jatkanut laskuaan ja on hyvin pieni.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat mahdollisiin sisaisiin riskeihin liittyvéat
kysymykset, mutta riskit ovat edelleen hallinnassa. Tasta syysta komissio ei tassa vaiheessa
ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
yhteydessa.

Tanska: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella
Tanskalla ei havaittu makrotalouden epatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa
seuraavat indikaattorit ylittavat edelleen ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotase ja yksityisen
sektorin velka.

Vaihtotase on edelleen voimakkaasti Kuvio A4: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
ylijg@dmainen, mik& johtuu yritysten

=
[<2]
o
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velkaantumisen purkamisesta. & * 3
Vaihtotaseen ylijadmat ovat johtaneet 3*2° 103
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investoinneista. Vientimarkkinaosuuksien £ £
kumuloituneet menetykset ovat 3 0 " E
pienentyneet ja kustannuskilpailukyvyn & % 60 <
indikaattorit ovat pysyneet vakaina. 0 50
Vaikk? kotitalouksien  velkaantuneisuus I:0I6Mt?i(71enolfuinopg)aniiie;;y;rzltar:\;Ismatllfotitzla\fouksille
on vahentynyt, se on edelleen EU:n m— \uut pankkilainat kofitalouksille

korkeimpia. Korkea  taso  johtuu mm— Asuntolainat

kiinnitysluottopankkien erityisesté ) - - Asuntojt?n reaalihinta (asteikko oikealla)
rahoitusmallista, suotuisasta -ahde: Eurostat ja EKP

verokohtelusta ja heikoista kannustimista asuntovelan lyhentamiseen sekd kehittyneesta
eldke- ja sosiaaliturvajarjestelmastd. Asuntojen hintojen elpyminen jatkuu kuitenkin edelleen
alhaisten rahoituskustannusten ja tyémarkkinaolosuhteiden kohenemisen tukemana, erityisesti
tarkeimmilla kaupunkialueilla. Téh&n on kiinnitettdvd huomiota. Pankkisektori on kuitenkin
edelleen terve. Tyomarkkinatilanne on vahitellen paranemassa, ja ty6ttdmyys on alhainen ja
laskusuunnassa.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat vaihtotaseeseen, yksityisen sektorin velkaan ja
asuntomarkkinoihin liittyvat kysymykset, mutta riskit ndyttavat olevan hallinnassa. Tasta
syystd komissio ei tdssa vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.
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Saksa: Komissio paatteli helmikuussa 2017, ettd Saksalla oli makrotalouden
epatasapainotiloja, jotka liittyivét erityisesti sen suureen vaihtotaseen ylijadmaan, joka johtuu
lilallisesta s&astamisestd ja vaimeista investoinneista. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa
seuraavat indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotase ja julkinen velka.

Vaihtotaseen ylijadma pysyi melko Kuvio A5: Nettoluotonotto/-anto aloittain
vakaana vuonna 2016. Kotimaisen 12 Saksa
kysynnan tasaisen kasvun vuoksi

vaihtotaseen  ylijd&méan  odotetaan .
edelleen supistuvan mutta pysyttelevén \/‘_.__/\/‘/’_—‘
korkealla tasolla ja pitdvan yll& ®

ulkomaisen nettovarallisuusaseman
kasvua. Ulkomaankaupan
vaihtosuhteen positiivinen vaikutus on
haihtumassa.  Viennin  kasvu on

% suhteessa BKT:hen

hidastunut samalla kun

maailmankauppa on  heikentynyt,

minkd vuoksi vientimarkkinaosuudet  ° ., & e 10 11 12 13 14 15 16
Ova'_t . SallynGEt_ enna”aan' _Valkka Kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot
yksityisen sektorin velkaantuneisuus on s JKisy hteiSSt

alhaisella tasolla, yksityisen sektorin Yritykset

velan  véhentdmissuuntaus  jatkuu T Kokotalous

edelleen olosuhteissa, joissa  Lahde: Komission yksikot.

séastaminen on liiallista ja investoiminen vaimeaa. Tdma heijastuu vaihtotaseen suurena
ylijd@@mand. Yritysten investoinnit ovat laimeita maksuvalmiuden parantumisesta huolimatta.
Asuntojen reaalihintojen nousu on nopeutunut. Luotonannon kasvu on kuitenkin ollut
vaimeaa matalasta korkotasosta ja asuntojen hinnannoususta huolimatta. Palkkojen nousu on
maltillista, mutta niin on my6s kotitalouksien kulutus henked kohti, mika pitéa kotitalouksien
séastdmisasteen korkealla tasolla. Julkinen velka on vahentynyt edelleen lahemmaksi
kynnysarvoa, ja ennustejaksolla ennustetaan budjettiylijadmia. Julkisten investointitarpeiden
sumaa on edelleen. Kokonaisty6ttémyys samoin kuin nuoriso- ja pitkéaikaistyottomyys ovat
edelleen vahentyneet ja pysyttelevat hyvin alhaisella tasolla.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat erittéain suuri ja vain vahitellen supistuva
ulkoinen ylijddma ja voimakas riippuvuus ulkoisesta kysynnastd. Ne korostavat tarvetta
jatkaa tasapainotusta. Komissio katsoo taman vuoksi ja myds ottaen huomioon helmikuussa
havaittu epatasapaino, ettd on hyddyllista selvittdd tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko
epatasapainot.
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Viro: Makrotalouden epéatasapainoa
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Vaihtotase on ollut hieman ylijaamainen ke gt ot

vuodesta 2014 al kaen, ja y| |jaaman —————— Yksikkdtyd kustannukset euroalueella

odotetaan séilyvén ennustejaksolla.  Lahde: Komission yksikot

Kumuloituneet vientimarkkinaosuudet ovat

pysyneet vakaina, vaikka wvuonna 2016 tapahtui hieman kasvua. Nimellisten
yksikkotyokustannusten voimakas kasvu ja reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
vahvistuminen johtuvat pé&dasiassa palkkojen noususta kiristyvilla tyomarkkinoilla.
Investoinnit ja vientimarkkinat elpyvat tdné ja ensi vuonna, minka seurauksena tuottavuuden
odotetaan kasvavan ja yksikkotyokustannusten kasvun hidastuvan. Asuntojen hintojen nousu
hidastui vuonna 2016, kun se aiempina vuosina ylitti kynnysarvon. Yksityisen sektorin velka
on vakaa, ja julkinen velka on pysynyt EU:n alhaisimpana. Pitk&aikais- ja
nuorisoty6ttomyysindikaattorit ovat edelleen parantuneet, silla tyévoimaosuudet nousivat
ennatyksellisen korkealle tasolle.

Talouspoliittisissa  paatelmissa  esiin  nousevat  kustannuskilpailukykyyn  Kiristyvilla
tyomarkkinoilla liittyvat kysymykset, mutta riskit ovat hallinnassa. Tasta syysta komissio ei
tdssd vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa
koskevan menettelyn yhteydessa.

Irlanti: Komissio paatteli helmikuussa 2017, ettd Irlannilla oli makrotalouden
epatasapainotiloja, jotka liittyivat erityisesti suuresta julkisesta ja yksityisestd velasta ja

UIkom_aiSESta __"r_]e!:tovel_aSta . jOhtUVi_in Kuvio A7: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
haavoittuvuustekijoihin, vaikka virtamuuttujat

ovatkin kohentuneet. Ajan tasalle saatetussa 250 Irlanti 170
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavat 150 8

ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen
nettovarallisuusasema, reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi, yksityinen velka, julkinen
velka ja reaaliset asuntohinnat.
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ulkoista rahoitusasemaa on vaikea arvioida monikansallisten yritysten toiminnan mittakaavan
ja vaikutusten vuoksi. Tuottavuuden voimakas kasvu viime vuosina on osaltaan kohentanut
kustannuskilpailukykyd. Vahvan elpymisen myo6té yksityinen ja julkinen velka supistuvat
suhteessa BKT:hen, mutta ne ovat edelleen korkealla tasolla. Kotitaloudet ovat jatkaneet
aktiivisesti velan vahentdmistd, kun taas kotimaisten rahoitusalan ulkopuolisten yritysten
tilannetta on vaikeampi tulkita, koska monikansallisten yritysten osuus yritysten velkojen
kokonaismé&érasta on suuri. Julkisen talouden alijgdmé on siirtymassa lahelle tasapainoa
ennustejakson aikana. Jarjestamattémien lainojen osuus on supistunut viime vuosina, mutta se
on edelleen korkea, mika vaikuttaa koko talouteen. Pankkien padomapohja on vahva, ja niiden
kannattavuus paranee vahitellen, joskin se on edelleen heikko. Padasiassa tarjonnan
rajoituksista johtuen asuntojen reaalihinnat nousevat nopeasti, mutta niiden lahtdtaso on
todennékdisesti edelleen aliarvostettu. Tahan on kuitenkin syyta kiinnittdd huomiota. Irlanti
on nyt lahelld taystyollisyytta. Tyottomyys véhenee ja kokopéivdisten tyOpaikkojen maaré
kasvaa nopeimpaan tahtiin vuodesta 1999. Pitkdaikais- ja nuorisoty6ttomyys ovat myos
vahentyneet huomattavasti.

Talouspoliittisissa  paatelmissa esiin  nousevat ulkoinen kestévyys, rahoitusalan
haavoittuvuustekijat seka yksityinen ja julkinen velka. Komissio katsoo tdman vuoksi ja my6s
ottaen huomioon helmikuussa havaittu epatasapaino, etta on hyddyllista selvittad tarkemmin,
jatkuvatko vai purkautuvatko epatasapainot.

Espanja: Komissio pééatteli helmikuussa 2017, ettd Espanjalla oli makrotalouden
epatasapainotiloja, jotka liittyivat erityisesti julkisen ja yksityisen velan ja ulkomaanvelan
korkeisiin tasoihin korkean tyottémyyden aikana. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa
seuraavat indikaattorit ylittdvéat ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema,
yksityisen ja julkisen sektorin velkasuhteet ja tyottémyysaste.

Ulkoisen tasapainon palautuminen on

jatkunut. Ulkomainen Kuvio A8: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase
nettovarallisuusasema on kohentunut Espanja

mutta se on edelleen hyvin suuri ja vie 20
aikansa ennen kuin se on maltillisella
tasolla. Vaihtotaseen odotetaan
pysyttelevan  hieman  ylijddmaisena
voimakkaasta loppukysynnésta.
huolimatta. Ta&ma johtuu osittain
vientituloksen rakenteellisista
parannuksista. Yksikkotyokustannusten
kasvu on ollut vahaista, mutta 120 10
tuottavuuden hidas kasvu johtaa siihen, 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
etta kilpailukyvyn paraneminen riippuu = Ulkomainen nettovarallisuusasema
kustannuseduista. Velkaantumisen Ulkomaan nettovelka (negat.)
vahentdmiseen on edelleen tarvetta, = = -Vaihtotase (asteikko olkealla)

vaikka yksityisen sektorin velka on
jatkanut véahentymistd koko vuoden
2016 ajan, erityisesti yritysten osalta. Velan vahentdmisvauhti on hidastunut, silld luotonanto
on k&ynnistynyt jalleen, mik& tukee investointien voimakasta elpymistd. Julkisen talouden
velkasuhde on suuri ja supistuu hitaasti. Supistuminen on péadasiassa vahvan kasvun ansiota.
Tyo6ttdmyys on véhentynyt nopeasti, mutta se on edelleen hyvin korkealla tasolla, erityisesti
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nuorten ja pitkaaikaisty6ttomien osalta. Tydpaikkojen luomiselle on ominaista maérdaikaisten
sopimusten suuri osuus.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat ulkoinen kestavyys, yksityinen ja julkinen velka
sekd tyomarkkinoiden sopeutus tilanteessa, jossa tuottavuuden kasvu on heikkoa. Komissio
katsoo taman vuoksi ja myos ottaen huomioon helmikuussa havaitut epatasapainot ja niiden
vaikutus maan rajat ylittavalla tasolla, ettéa on hyodyllista selvittda tarkemmin, jatkuvatko vai
purkautuvatko epatasapainot.

Ranska: Komissio pééatteli helmikuussa 2017, ettd Ranskalla oli liiallisia makrotalouden
epatasapainotiloja, jotka liittyivat erityisesti suureen julkiseen velkaan ja heikkoon
Kilpailukykyyn tilanteessa, jossa tuottavuuden kasvu oli heikkoa. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot: julkinen velka,
yksityisen sektorin velka ja tyottdmyysaste.

Vaihtotase on edelleen hieman alijagdmainen, ja alijddman ennustetaan pysyvan vakaana.
Vientimarkkinaosuudet ovat viime vuosina vakiintuneet. Kilpailukyvyn indikaattorit ovat
parantuneet, silla nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu on hidastunut merkittavasti
maltillisen  palkkakehityksen ja tyovoimakustannusten védhentamiseen tdhtd&vien
toimenpiteiden johdosta. Tyon tuottavuuden kasvu on kuitenkin edelleen vahaista, mika estaa
kustannuskilpailukyvyn nopeamman elpymisen. Yksityissektorin velka ylittdd kynnysarvon.
Yritysten velkaantuneisuus on kasvanut, ja asuntojen hinnat ovat pysyneet melko korkealla
tasolla verrattuna kaytettavissa oleviin tuloihin. Julkinen velka on vakiintumassa korkealle
tasolle, ja se on edelleen merkittdva haavoittuvuustekija, joka véhent&d tuleviin hairidihin

\/_astaamlsek_m_ kaytettavi$_5<"i'l olevaa kyig A9: Velka ja BKT:n potentiaalinen kasvu
finanssipoliittista liikkumavaraa. ., Ranska )
Tyo6ttomyys on vahentynyt vuoden 2015

huippulukemista, mutta 90

pitkaaikaisty6ttémyys on vakaantunut. . 1'5?
Talouspoliittisissa ~ paatelmissd  esiin & i_’
nousevat suuri julkinen velkaantuneisuus " "2
ja heikko kilpailukyky tilanteessa, jossa seo g
tuottavuuden kasvu on hidasta. Komissio  § /—/ 053
katsoo taman vuoksi ja myos ottaen 3°

huomioon helmikuussa havaittu liiallinen =

IN
s]
o

epatasapaino, ettd on hyodyllista selvittaa 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

- - e s Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka
tarkemmm, missa maarin e K Otitalouksien velka
makrotaloudessa on edelleen riskeja seka Julkisyhteisojen velka (liiallisen alijagdméan menettely)

= Potentiaalinen kasvu (asteikko oikealla)

seurata, edistytaanko liiallisten

epatasapainojen purkamisessa. Lahde: Eurostat ja EKP

Kroatia: Komissio paatteli helmikuussa 2017, ettda Kroatialla oli liiallisia makrotalouden
epatasapainotiloja. Ne liittyivat erityisesti riskeihin, jotka johtuvat julkisen sektorin, yritysten
ja ulkomaisen velan suurista maarista tilanteessa, jossa potentiaalinen kasvu on heikkoa. Velat
ovat suurelta osin ulkomaan valuutassa. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema, julkinen
velka ja ty6ttOmyysaste.
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Ulkomainen nettovarallisuusasema Kuvio A10: Ulkomainen nettovarallisuusasema, yksityinen velka ja julkinen velka

kohenee, mutta se on edelleen korkealla ot
roatia

tasolla ja valuuttariskit ovat pysyvia. 0 20
Vaihtotase on selvésti ylijaamainen, ja
se on ollut positiivinen vuodesta 2013 2 20

lahtien.  Alussa  ylijadma  johtui
supistuvasta Kkotimaisesta kysynnésta,
mutta nyt se perustuu entistd enemman
vahvaan  viennin kasvuun, jota J ] -
kustannuskilpailukyvyn  paraneminen S <

tukee. Vientimarkkinaosuuksien kasvu 1

on nopeutunut vuoden 2016 aikana. 120 ¥
Yksityisen sektorin velka on véhentynyt 0 I I I .
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vuoksi, mUtta_ sen taso on yhé1 korkea. Yksityissektorin velka (asteikko oikealla)
Vahvana jatkuvan talouskasvun ) isyhteissien velka (asteikko oikealla)
odotetaan tukevan velkaantumisen = = Ulkomainen nettovarallisuusasema
purkamista ja lievittdvan paineita Lahde: Eurostat

luotonannon lisdédmiseen

tulevaisuudessa. Suuri osa rahoitusalan ulkopuolisten yritysten lainoista on edelleen
jarjestamattomid lainoja, vaikka niiden osuus onkin vahenemdassa. Julkisen sektorin
velkasuhde supistui entisestdan vuonna 2016, ja sen odotetaan jatkavan supistumista, osittain
hallittujen alijgdmien vuoksi. Tyottdmyysaste on laskussa, mutta vahennys johtuu pitkalti
nopeasti supistuvasta tydvoimasta. Talousnakymiin kohdistuvat riskit liittyvat suuren
monialayrityksen Agrokorin meneill& olevaan saneeraukseen.

Talouspoliittisissa paatelmissd esiin nousevat suuret velka- ja valuuttariskit kaikilla
toimialoilla ja tydmarkkinoiden toimivuus. Komissio katsoo tdman vuoksi ja myds ottaen
huomioon helmikuussa havaittu liiallinen epéatasapaino, ettd on hyodyllistd selvittaa
tarkemmin, missa maarin makrotaloudessa on edelleen riskejad, seka seurata, edistytaanko
liiallisten epatasapainojen purkamisessa.
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Italia: Komissio paatteli helmikuussa 2017, ettd Italialla oli liiallisia makrotalouden
epatasapainotiloja, jotka liittyivat erityisesti suuren julkisen velan ja heikon tuottavuuden
kehityksen aiheuttamiin riskeihin tilanteessa, jossa jarjestaméttomiéd lainoja on paljon ja
tyottomyys korkea. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavat
ohjeelliset kynnysarvot: julkinen velka ja tyottémyysaste.

Vaihtotaseen y||jéé.mé KaSVOI edelleen Kuvio A1l: Potentinalinen kasvu ja julkinen velka
vuonna 2016  viennin  tukemana.

— : . - 3 i 140
Vientimarkkinaosuuksien maltillisen ltalia R
kasvun ansiosta indikaattori on nyt , _.7 120
ohjeellisen kynnysarvon sisalla. ’

- - =~ 100

Ylijadméan kasvu kuvastaa kuitenkin
myds jatkuvasti  heikkoa kotimaista
kysyntdd, joka ilmenee kiinteiden
investointien historiallisesti alhaisesta

Wuosimuutos (%)

% suhteessa BKT:hen

osuudesta suhteessa BKT:hen. 40
Kustannuskilpailukyky kuitenkin Kkarsii - 20
yha siitd, ettd tyon tuottavuuden kasvu

i i i 2 0
on . hldaSta huolln?atta_ _palkkOJen 02 0304 0506 07 0809 10111213 14 15 16
maltillisesta noususta, ja vientitulokseen Paaoman muodostuksen vaikutus
vaikuttavat myaos muut kuin _*Fﬂkﬂﬂa_istuEttEVUU_denEikutus

. s e - [ ydtuntien kokonaisvaikutus

kustannustekljat, kuten innovointi ja st POtentiaalinen kasvu (tuotantofunktio)

yrityskoko Hidas talouden elpyminen = = Julkisyhteistjen velka (asteikko oikealla)

alhainen inflaatio ja yleisesti ottaen |shde: Komission yksikét

elvyttdva  finanssipolitilkka  viime

vuosina hidastavat julkisen sektorin erittdin korkean velkasuhteen supistamista. Potentiaaliset
kasvundkymat ovat vaimeat, etenkin kun otetaan huomioon epésuotuisa vaestokehitys ja
tuottavuuden  hidas  kasvu, mikd johtuu my6s padoman  pitk&aikaisesta
epatarkoituksenmukaisesta kohdentumisesta, joka on yhteydessa jarjestaméattomien lainojen
suuriin méaariin, seka investointien véhaisyys. Vaikka hiljattain on tehty julkisia interventioita
heikoimpien pankkien purkamiseksi, alhainen kannattavuus ja jarjestamattomien lainojen
suuri mééara tekevat pankkijarjestelmasta alttiin héairidille ja heikentavéat pankkien kykya
hankkia lisdpddomaa ja tukea talouden elpymistd. Tyomarkkinaolosuhteet ovat véhitellen
parantumassa, mutta ty6ttomyysaste on edelleen korkea, huomattavasti korkeampi kuin ennen
Kriisid, erityisesti nuorten ja pitk&aikaisty6ttomien osalta. Yleinen tydvoimaosuus on
nousemassa, mutta pysyy edelleen euroalueen keskiarvon alapuolella.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat suuri julkinen velka ja korkea ty6ttdmyys
tilanteessa, jossa tuottavuuden kasvu on heikkoa ja pankkijarjestelmd on edelleen
haavoittuva. Komissio katsoo tdmén vuoksi ja myds ottaen huomioon helmikuussa havaitut
lilalliset epatasapainot, ettd on hyodyllista selvittdd tarkemmin, missd madrin
makrotaloudessa on edelleen riskejd, seka seurata, edistytdanko liiallisten epatasapainojen
purkamisessa.
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Kypros: Komissio pééatteli helmikuussa 2017, ettd Kyproksella oli liiallisia makrotalouden
epatasapainotiloja, joissa oli erityisesti kyse yksityisen, julkisen ja ulkomaisen velan suurista
maadrista ja jarjestamattomien lainojen suuresta osuudesta pankkijarjestelmassa. Ajan tasalle
saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvat ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen
nettovarallisuusasema, reaalinen efektiivinen valuuttakurssi, yksityissektorin velka, julkinen
velka seka tyottdmyysaste ja

. Kuvio A12: Velka ja jarjestamattomat lainat
tyévoimaosuuden muutos.

500 Kypros 40
Vaihtotaseen alijagama kasvoi
merkittavasti vuonna 2016, ja s
negatiivinen ulkomainen
nettovarallisuusasema  on  edelleen :
huomattava. Kumuloituneet <
8

vientimarkkinaosuuksien menetykset
ovat supistuneet  vuonna 2016
vientimarkkinaosuuksien kasvaessa.
Kustannuskilpailukyky on parantunut,
silld reaalinen efektiivinen valuuttakurssi T
. R o Julkisyhteisdt (liiallisen alijadmén menettely)

on heikentynyt huomattavasti, mika Kottaloudet
kuvastaa vuoteen 2016 asti vallinnutta ™= Rahoiusalan ukopuolisetyrikset ) o

. . . I - = =-Epdvarmat saatavat ja jarjestamattomét lainat yhteensd, brutto (asteikko oikealla)
negatiivista inflaatiota. Maltilliset palkat
puolestaan kompensoivat tuottavuuden
heikkoa kasvua. Tulevaisuudessa ndma tekijat vaimenevat, jolloin kustannuskilpailukyvyn
parantaminen voi olla haasteellista. Yksityisen velkaantuneisuuden taso on EU:n korkeimpia
niin kotitalouksien kuin yritysten osalta, ja velkavivun purkaminen on hidasta. Erityisesti
kotitalouksien sddstdt ovat negatiivisia. Vuoden 2016 loppuun asti vallinnut deflatorinen
ympadristd on vahentanyt mahdollisuuksia passiiviseen velkaantumisen purkaantumiseen.
Taméan suuntauksen odotetaan kaantyvéan, kun inflaatio ennusteiden mukaan Kkiihtyy.
Asuntojen reaalihinnat ovat pysyneet vakaina, ja vaikea aika on mahdollisesti ohi.
Jarjestaméttomien  lainojen  erittdin  suuri  maara estdd talouden luotonsaannin
tervehdyttdmisen, jota potentiaalisen kasvun tukeminen keskipitkéllad aikavalilla edellyttaa.
Julkisen sektorin hyvin korkean velkasuhteen katsotaan saavuttaneen huippunsa vuonna 2016.
Tyo6ttomyys on vahenemdssd, mutta se on edelleen korkea, erityisesti pitkdaikais- ja
nuorisoty6ttomyyden tapauksessa.

% suhteessa BKT:hen
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Léhde: Eurostat ja EKP

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat ulkoinen kestavyys, yksityinen ja julkinen velka,
rahoitusalan haavoittuvuustekijat ja tyomarkkinoiden sopeutus. Komissio katsoo tdmén
vuoksi ja myos ottaen huomioon helmikuussa havaittu liiallinen epatasapaino, ettd on
hyodyllista selvittdd tarkemmin, missd maarin makrotaloudessa on edelleen riskeja, sek&d
seurata, edistytaanko liiallisten epatasapainojen purkamisessa.

Latvia: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edelliselld Kierroksella Latvialla
ei havaittu makrotalouden epatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit  ylittdvat ohjeelliset  kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema,
yksikkotyOkustannukset, asuntojen reaalihinnat ja tyottomyysaste.
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Vaihtotase kaantyi ylijadgmaiseksi vuonna guvio A13: Yksikkétyskustannusten hajotelma

2016, mutta sen odotetaan muuttuvan 35 )
jalleen alijaddmaiseksi tulevaisuudessa. Latvia
Suuri negatiivinen ulkomainen

nettovarallisuusasema,  joka  johtuu §

padasiassa julkisesta velasta ja suorista 8

ulkomaisista  sijoituksista, paranee 32

edelleen vahitellen. &

Vientimarkkinaosuudet ~ ovat  viime ~

vuosina vakiintuneet.

Kustannuskilpailukyvyn indikaattorit

viittaavat  kuitenkin  heikkenemisen
jatkumiseen.  Reaalinen  efektiivinen
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Inflaatio (BKT-deflaattorin kasvu)

valuuttakurssi on vahvistunut. Reaaliset tyévoimakustannukset tydntekijaa kohden
. vy e . Tuottavuuden vaikutus (negat.)

Yksikkotyokustannukset ovat kasvaneet +  Nimelliset yksikkétyokustannukset

voimakkaasti etupééssé pal kkojen ------ Yksikkotydkustannukset euroalueella

tasaisen  nousun  vuoksi.  Taman Léhde: Komission yksikot

kehityksen odotetaan jatkuvan tulevaisuudessa tyovoiman vahenemisen ja kireiden
tyomarkkinoiden seurauksena. TyoOn tuottavuuden odotetaan kuitenkin kasvavan jonkin
verran. Asuntojen reaalihinnat nousivat voimakkaasti vuonna 2016, mihin on Kiinnitettava
huomiota. Yksityisen velan vahentdminen jatkuu, ja luotonannon kasvu on edelleen vaimeaa.
Julkinen velka on edelleen alhaisella ja vakaalla tasolla. Ty6ttdmyyden laskusuuntaus jatkuu.

Talouspoliittisissa paatelmissd esiin nousevat kotimaiseen kysyntadan liittyvat paineet ja
kustannuskilpailukyky, mutta riskit nayttéavat olevan hallinnassa. Komissio ei téssa vaiheessa
ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
yhteydessa.

Liettua: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisilla kierroksilla Liettualla
ei havaittu makrotalouden epatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit  ylittdvat ohjeelliset  kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema,
yksikkotyokustannukset  ja  reaalinen

efektiivinen valuuttakurssi. Kuvio A14: YksikkétyGkustannusten hajotelma
Vaihtotase on supistunut vuosina 2015- = Liettua
2016, minké& seurauksena indikaattori on 20

lahempana  tasapainoa.  Ulkomainen
nettovarallisuusasema,  joka  johtuu
paaasiassa julkisesta velasta ja suorista
ulkomaisista sijoituksista, on kehittynyt
parempaan suuntaan.
Vientimarkkinaosuudet ovat kasvaneet
vuonna 2016. Kustannuskilpailukyky on

Yaosimuutos (%)

kuitenkin heikentynyt. Reaalinen 45
efektiivinen valuuttakurssi on 02 03 04 05 06 07 02 09 10 11 12 13 14 15 18
. .. - Inflaatio (BKT-deflaattorin kaswu)
vahvistunut viime vuosina. R eaaliset tybvoim akustannuksettybntekijia kohden
. ey s Tuottavuuden vaikutus (negat.)
Yk_5|kkotyokustannusten kasvu on ollut e Nimelliset yksikkotybkustann ukset
VO'makasta’ mutta sen odotetaan —————— Ykeikkdtybkustannukset eumalueella

Lihde: Komission vksikat
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hidastuvan hieman tulevina vuosina, jolloin tuottavuuden odotetaan kasvavan. Julkisen ja
yksityisen velan méarat ovat edelleen suhteellisen vahdisia ja vakaita. Asuntojen reaalihinnat
ovat nousseet, mutta niiden laht6taso oli alhainen. Tyottomyys on laskussa ja on nyt
kynnysarvon sisélla.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat kustannuskilpailukykyyn liittyvat kysymykset,
mutta riskit ovat edelleen hallinnassa. Tasta syystd komissio ei téssa vaiheessa ryhdy
perusteellisiin  jatkotutkimuksiin  makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
yhteydessa.

Luxemburg: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella
Luxemburgilla ei havaittu makrotalouden epéatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvat ohjeelliset kynnysarvot: yksityisen sektorin
velka ja nuorisotyottomyysasteen nousu.

Ulkoinen rahoitusasema osoittaa edelleen
pitkalti vakaana pysyvia vaihtotaseen
ylijg@dmid ja positiivista ulkomaista 70 Luxemburg 110
nettovarallisuusasemaa. Sen muutokset
kuvastavat  pitkdlti maan  asemaa

Kuvio A15: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
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viimeaikainen  vakaus, jota tukee £ 60
yksikkétyokustannusten vaimea kehitys. S *°

Asuntojen reaalihinnat ovat usean 3 0 50
perdkkaisen vuoden ajan  nousseet g é h;’?d °8k 09 1Ifk' 11 __12t_ 1§t|,14tk1i.ta|16k_”
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hintojen nousua vahvistavat dynaamiset = = = Asuntojen reaalihinta (asteikko oikealla)
tyomarkkinat yhdessa suurten  Lahde: Eurostat ja EKP

nettomadraisten maahanmuuttovirtojen ja

suotuisten rahoitusehtojen kanssa, kun taas tarjonta on edelleen suhteellisen rajallista.
Asumisen kohtuuhintaisuus heikkenee edelleen, sillda asuntojen hinnat nousevat jatkuvasti.
Yritysten velkaantuminen liittyy padasiassa rajat ylittdviin konsernilainoihin, kun taas
kotitalouksien velka, joka muodostuu pédéasiassa asuntolainoista, on lisaantynyt tasaisesti,
mikd kuvastaa asuntojen nousevia hintoja. Maan rahoitusvakauteen kohdistuvia riskeja
lieventdd kuitenkin pankkisektorin vakaus. Julkisen velan maara on edelleen erittdin pieni.
Vahvat kasvuolosuhteet johtavat tyomarkkinoiden Kkiristymiseen ja tyottdmyyden
véhenemiseen.

Talouspoliittisissa paatelmissd esiin nousevat padasiassa asuntojen hintojen jatkuvaan
nousuun ja kotitalouksien velkaan liittyvat hallitut riskit. Tastd syystd komissio ei téssa
vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan
menettelyn yhteydessa.
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Unkari: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisell& kierroksella Unkarilla
ei havaittu makrotalouden epatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema, julkinen
velka, asuntojen reaalihinnat ja rahoitusalan kokonaisvastuiden vuosimuutos.

Vaihtotase on edelleen ylijaddmainen,

o . O Kuvio A16: BKT, yksikkétydkustannukset ja asuntojen hinnat
mik& on  merkinnyt  negatiivisen

Unkari

ulkomaisen nettovarallisuusaseman 8 15
kestavaa paranemista. 6 y
Vientimarkkinaosuudet ovat nousseet 4

vuonna 2016 kasvavan autoteollisuuden
tukemana. Kustannuskilpailukyky on

Vuosimuutos (%)
(%) soNnwisonA

kuitenkin heikentynyt, kuten 0
yksikkotyokustannusten  dynaaminen 2

kasvu osoittaa. Yksityinen velka vahenee 4 N
edelleen.  Yrityssektorin  velkavivun 6 10
purkamisen  vauhti on hidastunut 8

talouskasvun vahvistuessa, ja luotonanto 10 15
yrityksille on alkanut elpya. Taloudessa 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
on merkkeja alkaViSta I Y ksikkotyokustannusten kasvu

kapasiteettirajoituksista ja hintapaineista, BKT:n kaswu

jotka vaativat huomiota. Erityisesti
asuntojen reaalihinnat ovat nousseet Lahde:Komission yksikst

edelleen nopeasti, vaikkakin aliarvostetulta l&ht6tasolta. Jarjestdmattomien asuntolainojen
osuus on pysynyt suurena, ja niiden markkinoitavuus voisi parantua asuntomarkkinoiden
elpymisen myotd. Julkisen velan supistuminen on hidasta. Pankkisektorin kannattavuus ja
héirionsietokyky ovat parantuneet. Rahoitusalan velkojen kasvu liittyy erillisyhtion
toteuttamaan suureen Kertaluonteiseen transaktioon, jolla ei ole vaikutusta kotimaiseen
luottokantaan. Tyottdmyys véheni edelleen vuonna 2016, ja tydmarkkinoiden Kiristyminen
jatkuu.

== == == Deflatoitu asuntohintaindeksi (asteikko oikealla)

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat asuntomarkkinoihin ja tydmarkkinoihin liittyvat
kysymykset, mutta riskit ndyttavat olevan hallinnassa. Komissio ei tassa vaiheessa ryhdy
perusteellisiin  jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
yhteydessa.

Kuvio A17: Kysyntd, tuotanto ja kauppatase
Malta: Makrotalouden epétasapainoa 3
koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Malta
Maltalla  ei havaittu makrotalouden
epatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa vaihtotase ylittad ohjeellisen
Kynnysarvon.
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Suuri vaihtotaseen ylijadma kasvoi kotimaisen
kysynnan nopeasta kasvusta huolimatta
edelleen vuonna 2016, ja indikaattori ylittad
nyt kynnysarvon. Ulkomainen
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o
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Milj. euroa wioden 2010 kiinteind hintoina

nettovarallisuusasema on vahvasti positiivinen. 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
Kustannuskilpailukyvyn kehitys on ollut Kauppatase
suotuisaa. Yksikkotyokustannusten kasvu on

Kokonaiskysynta Tuotanto (BKT)

Lahde: Komission yksikot
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ollut hillittyd, mik& johtuu sek& maltillisesta palkkakehityksestd ettd suhteellisen vahvasta
tyon tuottavuuden kasvusta. Reaalisen efektiivisen valuuttakurssin kehitys on ollut vakaata.
Yksityisen sektorin velkasuhde pysyi vakaana vuonna 2016, mutta vahva kasvu tukee
passiivista velkaantumisen purkaantumista. Yrityssektorin velkaantuneisuus on kuitenkin yha
korkealla tasolla. Kotitalouksille suunnatun luotonannon kasvu on pysynyt melko vakaana.
Julkisen sektorin velkasuhde on ollut vankasti laskusuunnassa ja on nyt kynnysarvon sisalla.
Nousujohteinen taloudellinen toimintaympérist0 ja eraat pullonkaulat kotimaisten saastojen
kanavoimisessa sijoituksiin ovat vaikuttaneet asuntomarkkinoiden elpymiseen. Asuntojen
hinnat ovat nousseet tasaisesti, mihin olisi Kiinnitettdva erityistd huomiota. Omaisuuserien
laatu kotimaan pankkisektorilla on parantumaan pdin, ja kdytettavissa olevat padomapuskurit
nayttavat riittdvan kattamaan valittdmat riskit, joita asuntomarkkinat voisivat aiheuttaa.
Tyo6ttomyys on laskenut edelleen tyollisyyden voimakkaan kasvun myota.

Talouspoliittisissa paatelmissd esiin nousee vaihtotaseen ja asuntomarkkinoiden vahva
dynaamisuus voimakkaan kasvun tilanteessa, mutta riskit nayttavat olevan hallinnassa. Tasta
syysta komissio ei tdssa vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.

Alankomaat: Komissio paatteli helmikuussa 2017, ettd Alankomailla oli makrotalouden
epatasapainotiloja, jotka liittyivat erityisesti kotitalouksien suureen velkaantuneisuuteen ja
vaihtotaseen suureen ja pitkdaikaiseen ylijddmaan. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa
seuraavat indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotase, yksityisen sektorin velka
ja julkinen velka.

Vaihtotaseen_ylijéé_mé _pysyttelee edelleen  kyvio A18: Nettoluotonanto/-otto aloittain
huomattavasti  ohjeellisen  kynnysarvon ja vaihtotase

ylapuolella. Ylijadméa johtuu rahoitusalan 15 Alankomaat
ulkopuolisten yritysten, erityisesti
) ; / e = l
monikansallisten  yritysten, liiallisista ] )
sééstoistd tilanteessa, jossa investointiaste
on alhainen ja yritysten voitonjako
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vahdistd. Muiden alojen yhteenlaskettu %5
vaikutus on edelleen hillitty. Kotitalouksien é
investointien lisdantyminen on pitkélti 2o
kompensoinut julkisen talouden % .
rahoitusaseman viimeaikaisten muutosten _ B
vaikutuksen vaihtotaseeseen. Ulkomainen ~ o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16
nettovarallisuusasema on positiivinen ja s Kotitaloudet
kasvaa edelleen. Kustannuskilpailukyvyn e ool ket
indikaattorit ovat olleet suotuisia, mika Rahoitusalan ulkopuoliset yritykset
kuvastaa ~my0s palkkojen — maltillista T Vantose (Rurosy o e

) p ] Vaihtotase (Eurostat)

nousua. Yksityinen velka on suuri. Lihde: Eurostat

Erityisesti kotitalouksien velkaantumisaste

on korkea suhteessa kotitalouksien kaytettavissa oleviin tuloihin. Suotuisa verokohtelu
(velkarahoitteiselle) omistusasumiselle ja asuntolainojen alhaiset korot lisddvat edelleen
kotitalouksien velkaantuneisuutta. Kotitalouksien velkaantumisen purkaminen on jatkunut jo
useiden vuosien ajan, mutta se on useimmiten ollut passiivista. Asuntomarkkinoiden
viimeaikainen aktiivisuus ja asuntojen hintojen nousu nostavat velan nimellismé&éria. Julkisen
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sektorin velkasuhde supistuu kohti kynnysarvoa. Julkisen sektorin velkasuhde on
laskusuunnassa ja alittaa tulevaisuudessa 60 prosentin kynnysarvon.

Talouspoliittisissa paatelmisséa esiin nousevat kysymykset, jotka liittyvat jatkuviin
nettosaastoihin ja investointien epatasapainoon seka korkeaan yksityisen velan tasoon. Téasta
syysta ja myds ottaen huomioon maaliskuussa havaittu epatasapaino komissio katsoo, etta on
hyddyllista selvittaa tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epatasapainot.

Itdvalta: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella
Itavallalla ei havaittu makrotalouden epéatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa
seuraavat indikaattorit ylittdvat ohjeelliset kynnysarvot: asuntojen reaalihinnat, julkinen velka
seka pitkaaikaisty6ttomyyden muutos.

Vaihtotaseen ylijéamé vakautui maltilliselle Kuvio A19: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
tasolle vuonna 2016, ja ulkomainen
nettovarallisuusasema pysyi lahella
tasapainoa. Vientimarkkinaosuudet ovat
my0s  vakiintuneet  viime  vuosina
kustannuskilpailukyvyn tuella, silla reaalinen
efektiivinen  valuuttakurssi on  pysynyt
pitkalti muuttumattomana ja
yksikkotyokustannusten kasvu on hidastunut
palkkojen  véhdisen  nousun  VuOKsi.
Asuntojen reaalihinnat, jotka ovat olleet
noususuunnassa VUOdeSta 20091 nOUSiV&t [ Muiden kuin pankkien mydntamét lainat kotitalouksille
merkittdvasti vuonna 2016, mutta sen mm— Muut pankkilainat kofitalouksille
jalkeen nousu on hidastunut. Vaikka hintojen emoanat o

3 . 3 suntojen reaalihinnat (asteikko oikealla)
nousu ei ndytd johtuvan luotonannosta, asia
edellyttdd tiivistd seurantaa. Yksityisen
sektorin velka, joka on niukasti kynnysarvon siséll4, on muuttunut vain vahan suhteessa
BKT:hen. Julkisen sektorin velan ennustetaan kaantyneen laskusuuntaan. Tama on osaltaan
seurausta kansallistettujen rahoituslaitosten arvoltaan alentuneiden omaisuuserien myynnista.
Pankkisektorin tilanne on parantunut huomattavasti vuonna 2016, koska pankit véhensivat
edelleen jarjestaméattomid lainojaan ja niiden vakavaraisuussuhteet ovat hitaasti saavuttamassa
muiden EU-maiden tason. Tyottémyysaste saavutti todennakdisesti huippunsa vuonna 2016,
ja sen odotetaan laskevan hitaasti tyollisyyden voimakkaan kasvun ansiosta. Pitk&aikais- ja
nuorisoty6ttomyys ovat lisaantyneet hieman, mutta ne ovat edelleen suhteellisen alhaisella
tasolla.
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Kotitalouksien velka,

Lahde: Eurostat ja EKP

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat asuntomarkkinoihin ja pankkisektoriin liittyvat
kysymykset, mutta riskit nayttdvat olevan hallinnassa. Tastd syystd komissio ei tassa
vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epéatasapainoa koskevan
menettelyn yhteydessa.
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Puola: Makrotalouden  epé&tasapainoa
koskevan menettelyn edellisella kierroksella
Puolalla ei  havaittu  makrotalouden Puola

epatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa 2 2
tulostaulussa ulkomainen

Ol'wmm m ®m ®m B B ®m m m O
nettovarallisuusasema  ylittdd ohjeellisen |, ™
- ~
kynnysarvon. 20 , 2
/

Vaihtotaseen alijaagma on edelleen supistunut 40 N , N
/
- /

Kuvio A20: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase

kohti tasapainoa. Ulkomainen
nettovarallisuusasema on vieldkin erittain
negatiivinen, ja se parani vain védhan vuonna 80 8
2016.  Ulkoinen  haavoittuvuus  on 0708 09 10 11 12 13 14 15 16
hallinnassa, silli suurin osa ulkomaisista e Ulkomainen nettovarallsuusasema

-60

% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen

Ulkomaan nettovelka (negat.)

veloista_ on suoria ulkomaisia sijoituksia, ja S
ulkomainen  nettovelka on  edelleen
vahentynyt asteittain. Lahde: Komission yksikét

Vientimarkkinaosuuksien kasvu nopeutui wvuonna 2016, ja kustannuskilpailukyvyn
indikaattorit vahvistuivat. Sekd yksityinen ettd julkinen velka lisdantyivat vuonna 2016,
vaikka ne olivat edelleen suhteellisen alhaisella tasolla. Puolan pankkisektori on suhteellisen
hyvin p&d&domitettu, likvidi ja kannattava, vaikka ulkomaanvaluutan maaréisten lainojen suuri
madrd lisdd sen haavoittuvuutta. Tyomarkkinoiden kehitys jatkui vahvana ja parani
tyottémyysasteen laskiessa edelleen, mika paransi myos kdyhyysindikaattoreita.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousee ulkomainen varallisuusasema, mutta yleisesti
ottaen riskit ovat edelleen vahaisia. Tastd syystd komissio ei tassa vaiheessa ryhdy
perusteellisiin  jatkotutkimuksiin  makrotalouden epéatasapainoa koskevan menettelyn
yhteydessa.

POI’tUga| i Komissio paatte“ Euvio 421: Ulkomainen nettovarallisuusasema, yhsityinen velka ja
helmikuussa 2017, ettd Portugalilla oli Jullcinen velka

liiallisia makrotalouden Portugali
epatasapainotiloja,  jotka liittyivat 0 350
erityisesti suureen 20 00
ulkomaanvelkakantaan, julkiseen ja W .
yksityiseen  velkaan, pankkisektorin £ -
haavoittuvuustekijoihin seka T . . H
tyoémarkkinoiden sopeutusprosessiin g | o
tilanteessa, jossa tuottavuuden kasvu on ¥ w0 N w
hidasta. =~ Ajan  tasalle  saatetussa 120 I I I I @
tulostaulussa  seuraavat indikaattorit 140 0
ylittavat ~ ohjeelliset  kynnysarvot: oo [:?ksityli[:mnilkag oo ohe a“a]f 1
ulkomainen nettovarallisuusasema, w1 kisy Mteistjen velka (adeikko oikealla)
julkinen velka, yksityinen velka, = = - Ulkomainen nettovarallisuusasema
ty6ttdmyys ja asuntojen reaalihinnat. Lahde: Eurostat

Vaihtotase on pysytellyt hieman ylijadmaisena viime vuosina, ja se on osaltaan asteittain
vahentényt negatiivista ulkomaista nettovarallisuusasemaa. Sopeutusvauhti on Kkuitenkin
edelleen riittamaton kestdvamman ulkoisen rahoitusaseman saavuttamiseksi. Viime vuosina
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parantunut hintakilpailukyky heikkeni hieman vuonna 2016, mutta vientitulos pysyi vahvana.
Sekaé julkinen etté yksityinen velka ovat edelleen erittain korkealla tasolla, miké johtaa suuriin
korkomenoihin. Samalla investointien osuus taloudessa on erittdin pieni. Vaikka yksityisen
sektorin velkaantumista puretaan suhteellisen nopeaan tahtiin, julkisen sektorin velkasuhde on
pysynyt melko vakaana viime vuosina. Sen odotetaan kuitenkin alenevan asteittain
tulevaisuudessa. Jarjestaméattomien lainojen suuri maara, joka tosin on laskusuunnassa, heikko
kannattavuus ja alhaiset vakavaraisuussuhteet korostavat pankkisektorin
haavoittuvuustekijoitd. Tyomarkkinoiden tilanne on paranemassa merkittavassa maarin, mutta
ratkaistavana on vield haasteita, jotka liittyvat osaamiseen ja segmentoitumiseen. Lis&ksi
tuottavuuden heikko kehitys rajoittaa maan kasvupotentiaalia.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat varantomuuttujien epatasapainot ja niiden
sopeutustahti, erityisesti ulkomaanvelka, julkinen ja yksityinen velka, pankkisektorin
haavoittuvuus ja tuottavuuden heikko kasvu seka eraat tydmarkkinoiden jaykkyydet. Komissio
katsoo taman vuoksi ja myds ottaen huomioon helmikuussa havaittu liiallinen epatasapaino,
ettd on hyodyllista selvittda tarkemmin, missa maarin makrotaloudessa on edelleen riskeja,
seka seurata, edistytaanko liiallisten epatasapainojen purkamisessa.

Romania: Makrotalouden epdatasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella
Romanialla ei havaittu makrotalouden epatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvat ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen
nettovarallisuusasema ja asuntojen reaalihinnat.

ValhtOta§een a|ljéém¢’i_ _kaSVOI vuonna - kyyio A22: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase
2016 voimakkaan yksityisen kulutuksen

vuoksi, mutta voimakkaan BKT:n kasvun
ansiosta voitiin parantaa negatiivista
ulkomaista nettovarallisuusasemaa,
erityisesti ~ vahentdamalld  ulkomaista
nettovelkaa. Kiinnikuromiskehitysta
heijastellen suurin osa ulkomaisesta
nettovarallisuusasemasta muodostuu
suoriin ulkomaisiin sijoituksiin liittyvistéa
nettoveloista, mikéd lieventdad ulkoisia
riskejd. Vientimarkkinaosuuksien kasvu
jatkuu voimakkaana, ja vuonna 2016

Romania
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% suhteessa BKT:hen
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= |Jkomainen nettovarallisuusasema

saavutettiin  huomattavaa  parannusta Ulkomainen nettovelka (negat)
huolimatta kustannuskilpailukyvyn ~ = Vaihtotase (asteikko oikealla)
heikkenemisestd. ~ Palkkojen  nousun

. crin ... Ldhde: Komission yksikot
odotetaan pysyvan merkittdvana Y

keskipitkalla aikavalilla, ja tdma voisi aiheuttaa lisapaineita kustannuskilpailukyvylle.
Yksityisen sektorin velkaantuneisuus on maltillista ja laskusuunnassa. Asuntojen
reaalihintojen korjaus k&&ntyi nousuun vuonna 2015, ja nousu nopeutui entisestadn vuonna
2016. Pankkisektori on hyvin pddomitettu ja likvidi. Jarjestamattémien lainojen maara nayttaa
olevan vankasti laskusuunnassa, ja ne eivat ndytd aiheuttavan riskid rahoitusjérjestelman
vakaudelle, vaikka niiden maaré on edelleen suhteellisen suuri. Julkinen velka véheni hieman
vuonna 2016 ja on edelleen suhteellisen alhaisella tasolla. Julkisen talouden alijagdman
odotetaan kuitenkin pysyvan suurena keskipitkalla aikavalilla, milla on Kielteinen vaikutus
julkisen velan kehitykseen. Tyottomyysaste laski vuonna 2016, mik& heijastaa
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tyomarkkinoiden kiristymistd. Tydvoimaosuus supistui hieman talouden voimakkaasta
kasvusta huolimatta.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat ulkoiseen rahoitusasemaan ja finanssipolitiikan
kestavyyteen liittyvat kysymykset, mutta makrotaloudelliset riskit nayttdvat olevan
hallinnassa. Komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy perusteellisiin  jatkotutkimuksiin
makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.

Slovenia: Komissio paatteli helmikuussa 2017, ettd Slovenialla oli makrotalouden
epatasapainotiloja.  Ne  liittyvat  erityisesti  julkisen  talouden  riskeihin  ja
haavoittuvuustekijoihin, jotka johtuvat pankkisektorista ja yritysten velkaantuneisuudesta.
Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot:
ulkomainen nettovarallisuusasema ja julkinen velka.

Suuri vaihtotaseen ylijadma kasvoi edelleen vuonna 2016, silld investoinnit pysyivét
vahéisind. Negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema on tdméan seurauksena parantunut
merkittavasti ja on nyt hyvin l&hella kynnysarvoa. YksikkotyOkustannusten minimaalinen
kasvu ja reaalisen efektiivisen valuuttakurssin hyvin vaatimaton vahvistuminen tukivat
vientimarkkinaosuuksien kasvua vuonna 2016. Yksityinen velka véheni edelleen, varsinkin
yrityssektorilla, ja paineet velkaantumisen purkamiseen ovat véistymassa. Investoiminen on
kuitenkin edelleen véhdistd. Pankkisektori on vakautunut, ja pankkien kannattavuus on
elpymassé. Jarjestaméattomien lainojen osuus on edelleen laskusuunnassa, ja laskun odotetaan
jatkuvan. Julkinen velka on vieldkin suuri, mutta se vaheni vuonna 2016. Ennustetut
ikd&ntymiseen  liittyvat  kustannukset
aiheuttavat edelleen riskeja  julkisen
talouden kestavyydelle keskipitkalla ja
pitkalla aikavalilla. Tilanne 120
tyomarkkinoilla on parantunut entisestaan,
koska BKT:n ja viennin kasvu on jatkunut.
Tyon tuottavuus on kuitenkin yha heikko.

Kuvio A23: Yksityinen velka ja jarjestdmattdmat lainat
140 Slovenia 25
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Talouspoliittisissa ~ paatelmissa  esiin
nousevat  julkisen talouden  pitkan
aikavalin  kestdvyys ja pankkisektorin
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. R - ==-Epédvarmat saatavat ja jarjestamattdmat lainat yhteensa, brutto (asteikko oikealla)
epatasapainot. ) _
Lé&hde: Eurostat ja EKP

Slovakia: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella
Slovakiassa ei havaittu makrotalouden epatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvat ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen
nettovarallisuusasema, asuntojen reaalihinnat ja tyottémyys.
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Useiden  vuosien ajan  parantunut

vaihtotase muuttui hieman negatiiviseksi Kuvio A24: Tyémarkkina- ja sosiaali-indikaattorit

vuonna 2016. Ulkomainen 10 Slovakia "
nettovarallisuusasema on edelleen 14

vahvasti negatiivinen ja ylittdd ohjeellisen b &
kynnysarvon. Siihen liittyvat riskit ovat "
kuitenkin  vahaisia, silld suuri o0sa o 10 <
ulkomaisista  vastuista liittyy  suoriin g 70
ulkomaisiin sijoituksiin, erityisesti

kasvavalla autoteollisuussektorilla, ja 6 69
ulkomaisen  nettovelan maard on 4

suhteellisen vahainen. Nimellisten 68
yksikkotyokustannusten ~ kasvu  jatkui 2

vaatimattomana, mik& paransi 0 67
Kilpailukykya ja edisti o7 &"i o2 tl?kk 14,k 15’ 16
vientimarkkinaosuuksien selvaa kasvua. Tig;g;“f;’;;‘;:““' o oleels)
Kiinteistéjen hinnat ovat vuosien ajan Koyhyysriski (% kokonaisvaestosta)

pysyneet kohtuullisina, mutta niiden Léhde: Eurostat

nousu kiihtyi vuonna 2016 seurauksena

asuntolainojen myontdmisen voimakkaasta kasvusta, joka vaikutti myds yksityisen sektorin
velkasuhteen nousevaan suuntaukseen. Julkisen sektorin velkasuhde supistui edelleen vuonna
2016 jo ennestdan vaatimattomalta tasolta. Suureksi osaksi ulkomaisessa omistuksessa oleva
pankkisektori pysyi sopeutumiskykyisend ja hyvin p&aomitettuna. Ty6ttdmyys on laskenut
entisestddn ja tydvoimaosuus on kasvanut, silla aiemmin tyovoiman ulkopuolella olleiden
henkiliden tyollisyysndkymat ovat parantuneet. Nuorten ja muita heikommassa asemassa
olevien ryhmien tyottomyystilanne on edelleen haaste, vaikka se onkin paranemaan pain.

Talouspoliittisissa paatelmissd esiin nousevat asuntomarkkinoiden kehitykseen liittyvat
kysymykset, joihin liittyvat riskit ovat kuitenkin vahdaisid, samalla kun rakenteellinen
tyottomyys on edelleen haaste. Tasta syysta komissio ei tdssa vaiheessa ryhdy perusteellisiin
jatkotutkimuksiin makrotalouden epéatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.

Suomi: Komissio péatteli helmikuussa 2017, ettd Suomella ei ollut enda makrotalouden
epatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavéat

ohjeelliset KYNNYSaIVOL. 6 425 Vetka talouden eri sektoreitla
vientimarkkinaosuudet,  yksityinen  ja 00 Suomi
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pitkdaikaistyottomyyden kasvu. =0 I I I I I
Vaihtotaseen alijaami kasvoi hieman & =0 I I I

vuonna 2016 kotimarkkinoiden kasvaneen ﬁm C i AR
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Lahde: Eurostat
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indikaattoreiden  viimeaikaisen  asteittaisen  paranemisen  tukemana.  Nimelliset
yksikkotyokustannukset ovat laskeneet hieman tuottavuuden kasvun myéta. Muihin tekijéihin
kuin hintaan perustuva kilpailukyky on kuitenkin edelleen keskeinen ongelma. Yksityisen
sektorin velkasuhde laski hieman vuonna 2016, mutta se on edelleen korkea. Luotonanto
yksityiselle sektorille on viime aikoina hidastunut, vaikka suotuisat luottoehdot, matalat korot
ja talouden parantuneet ndkymét voisivat nopeuttaa yksityisen luotonoton kasvua
tulevaisuudessa, mika saattaa rajoittaa velkavivun purkamista. Rahoitusala on edelleen hyvin
padomitettu, mika rajoittaa rahoitusvakauteen kohdistuvia riskejd, ja asuntolainoja ja
asuntomarkkinoita kuvaavat indikaattorit viittaavat kotitaloussektorin velkaantumiseen
liittyvien riskien vahentymiseen. Hallituksen finanssipolitiikan ja parantuneiden
talousnédkymien pitéisi auttaa vahentdmdan julkisen sektorin velkasuhdetta, joka vakaantui
vuonna 2016. Tyollisyys on asteittain lisaantynyt, ja talouden kasvava toimeliaisuus johti
tyottomyysasteen laskuun vuonna 2016. Nuorisoty6ttdmyys on viime aikoina k&antynyt
laskuun, ja pitkdaikaistyottomyys on vakiintunut vuonna 2016.

Talouspoliittisissa paatelmissa esiin nousevat kilpailukykyyn ja yksityisen sektorin velkaan
liittyvat haasteet, mutta tilanne kehittyy parempaan suuntaan ja riskit ovat vahaisia. Komissio
ei tassa vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa
koskevan menettelyn yhteydessa.

Ruotsi: Komissio paatteli helmikuussa 2017, ettd Ruotsilla oli makrotalouden
epatasapainotiloja, jotka liittyivat erityisesti asuntojen hintojen jatkuvaan nousuun jo
ennestadn yliarvostetulta tasolta yhdistettyna kotitalouksien velan jatkuvaan lisdantymiseen.
Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot:
vientimarkkinaosuudet, yksityisen sektorin velka ja asuntojen hintojen nousu.

V_alhtOtaseen ylljaama on yha suuri, mutta Kuvio A26: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
hieman kynnysarvon alapuolella.

cn e 90 : 120
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- 11
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kun maailmankauppa hidastuu. N&méa
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riskit liittyvat Iahinna kotitalouksien velkaan. Kotitalouksien velka lisdantyy jatkuvasti, mista
aiheutuu riskeja makrotalouden vakaudelle asuntojen nousevien hintojen vuoksi. Asuntojen
hintoja ja kotitalouksien velkaantuneisuutta ovat nostaneet etenkin (velkarahoitteisen)
omistusasumisen  suotuisa  verokohtelu, alhaiset asuntolainakorot ja  Ruotsin
asuntolainamarkkinoiden erityispiirteet. ~ Tarjontapuolella uudisrakentamista koskevat
rajoitukset ovat edelleen ongelma, vaikka asuntoinvestoinnit kasvavat nopeasti.
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Kotitalouksien luotottamisesta huolimatta pankkien riskit ndyttavat olevan talla hetkelld
hallinnassa, sill& varojen laatu ja kannattavuus ovat edelleen korkealla tasolla. Tyottémyys on
lievassé laskusuunnassa parantuneiden kasvuolosuhteiden ansiosta.

Talouspoliittisissa  paatelmissd esiin  nousevat suureen yksityiseen velkaan ja
asuntomarkkinoiden kehitykseen liittyvat kysymykset. Komissio katsoo tdman vuoksi ja myos
ottaen huomioon helmikuussa havaittu epatasapaino, etta on hyodyllista selvittad tarkemmin,
jatkuvatko vai purkautuvatko epatasapainot.

Yhdistynyt kuningaskunta: Makrotalouden uvio A27: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
epatasapainoa koskevan menettelyn
edelliselld kierroksella Yhdistyneelld
kuningaskunnalla ei havaittu makrotalouden
epatasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavat
ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotaseen
alijaddma, yksityisen sektorin velka ja julkinen
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Englannin punnan arvon alenemisen vuoksi, tdhdn mennessd kaupan nettomé&érainen reaktio
Englannin punnan heikkenemiseen on ollut pettymys. Huomattava vaihtotaseen alijadma
séilyi vuonna 2016 ja aiheutti Yhdistyneelle kuningaskunnalle mittavia ulkoisia
rahoitustarpeita. Useita vuosia jatkuneen velkavivun asteittaisen purkamisen jélkeen
yksityisen sektorin velkasuhde on noussut ja pysyttelee korkealla tasolla. Erityisesti
kotitalouksien velkaa on edelleen seurattava tiiviisti. Asuntojen reaalihinnat ovat nousseet
edelleen jo ennestddn korkeilta tasoilta, joskin asuntojen hintojen nousun odotetaan
hidastuvan tulevaisuudessa. Julkinen velka pysyi ldhes vakaana vuonna 2016, mutta suuri
velkasuhde on yha ongelma. Tyo6ttdmyys on edelleen laskenut tydllisyyden voimakkaan
kasvun myota, vaikka tydn tuottavuus onkin edelleen heikko.

Talouspoliittisissa paatelmissd esiin nousevat eradt kysymykset, jotka liittyvat yksityiseen
velkaan, asuntomarkkinoihin ja talouden ulkoiseen puoleen. Niistd nayttda aiheutuvan vain
vahan vakautta lyhyella aikavalilla uhkaavia riskeja. Komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy
perusteellisiin  jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
yhteydessa.
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Taulukko 1.1: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn tulostaulu vuodelta 2016

Ulkoinen epéatasapaino ja kilpailukyky

Sisdinen epatasapaino

Tyollisyysindikaattorit

Vaihtotase, % Ulkomainen Reaalinen Vientimark- Nimellinen Deflatoitu Luottovirrat Yksityinen Julkis- Tyottomyys- Rahoitusalan |Ty6évoimaosuus, % Pitkaaikais- Nuorisoty6tto-
suhteessa nettovaralli- efektiivinen kinaosuus, % yksikkotyo- asuntohinta- yksityis- velka, yhteiséjen aste kaikki vastuut, | 15-64-vuotiaista | tyottdmyysaste, % i myysaste, % 15-24-
Vuosi BKT:hen suusasema valuuttakurssi - 42 maailman kustannus- indeksi sektorille, konsolidoitu bruttovelka (3 woden konsolidoi- | (3 woden muutos, | 15-74-vuotiaasta vuotiaasta
2016 (3 woden (% suhteessa | kauppakumppania, viennista indeksi (2015=100) konsolidoitu (% suhteessa | (% suhteessa keskiano) maton prosenttiyksikk6a) tyovoimasta tydvoimasta
keskiarvo) BKT:hen) YKHI-deflaattori (5 wioden %- (2010=100) (1 woden %- | (% suhteessa BKT:hen) BKT:hen) (1 wioden %- (3 woden muutos, : (3 woden muutos,
(3 woden %-muutos) muutos) (3 woden %- muutos) BKT:hen) muutos) prosenttiyksikkoa) : prosenttiyksikkoa)
muutos)
+5 % (euroalue) 9 % (euroalue)
Kynnysanot -416 % -35% +11 % (euroalueen -6 % 12 % (euro- 6% 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5 % -0,2 prosenttiyks. | 0,5 prosenttiyks. 2 prosenttiyks.
ulkop.) alueen ulkop.)
BE -0.3 51.2 -0.4 -2.3 -0.6 1.0p 13.3 190.1 105.7 8.3 1.2 0.1 0.1 -3.6
BG 1.8 -47.0 -4.7 8.2 9.5p 7.1p 4.0 104.9 29.0 9.4 11.1 0.3 -2.9 -11.2
cz 0.5 -24.6 -3.7 2.9 2.9 6.7p 4.4 68.7 36.8 5.1 14.5 2.1 -1.3 -8.4
DK 8.4 54.8 -1.5 -4.2 3.4 4.2 -10.4 210.7 37.7 6.3 3.3 1.9b -0.4b -1.0
DE 8.1 54.4 -2.6 2.8 5.2 5.4 3.8 99.3 68.1 4.6 5.2 0.3 -0.6 -0.7
EE 1.4 -37.1 4.5 -0.7 13.4 3.8 5.9 115.4 9.4 6.8 7.2 2.4 -1.7 -5.3
IE 5.5 -176.2 -6.6 59.8 -20.5 6.6p -19.0 278.1 72.8 9.5 2.5 0.7 -3.6 -9.6
EL -1.0 -139.4 -3.9 -19.0 -3.3p -2.0e -1.7p 124.7p 180.8 25.0 -16.6 0.7 -1.5 -11.0
ES 1.4 -83.9 -4.3 2.2 0.4p 4.7 -1.0p 146.7p 99.0 22.1 0.9 -0.1 -3.5 -11.1
FR -0.7 -15.7 -3.1 -2.4 1.4p 1.0 6.2p 146.9p 96.5 10.3 4.3 0.7 0.2 -0.3
HR 2.9 -70.1 0.1 8.1 -5.9d 2.1 -0.1e 106.1e 82.9 15.6 2.5 1.9 -4.4 -18.1
IT 2.1 -9.8 -3.4 -2.8 1.9 -0.8p 0.6 113.6 132.0 12.1 3.2 1.5 -0.2 -2.2
cY -3.6 -127.8 -6.5 -3.0 -6.2p 1.6 10.2p 344.6p 107.1 14.7 0.7 -0.2 -0.3 -9.8
LV -0.3 -58.9 4.9 9.3 16.5 7.4 0.3 88.3 40.6 10.1 5.8 2.3 -1.7 -5.9
LT -0.3 -43.2 5.4 5.4 14.7 4.5 4.3 56.2 40.1 9.2 16.3 3.1 -2.1 -7.4
LU 5.0 34.7 -1.5 26.2 285 550 1.5 343.6 20.8 6.3 7.5 0.1 0.4 2.2
HU 3.6 -65.0 -5.0 -0.4 3.3 13.6 -3.6 77.0 73.9 G5 19.5 5.4 -2.5 -13.7
MT 6.7 47.6 -2.5 8.7 -0.1 4.8p 11.1 128.4 57.6 5.3 1.7 4.1 -1.0 -2.0
NL 8.8 69.1 -2.3 0.1 -1.1p 4.4 1.5p 221.5p 61.8 6.8 5.3p 0.3 0.0 -2.4
AT 2.2 5.6 1.0 -4.0 5.8 7.2 32 124.0 83.6 5.8 -2.4 0.7 0.6 1.5
PL -1.0 -60.7 -5.0 18.1 2.1p 2.5 4.7 81.6 54.1 7.6 8.9 1.8 -2.2 -9.6
PT 0.3 -104.7 -1.9 5.8 0.9p 6.1 -2.2p 171.4p 130.1 12.6 -0.2 0.7 -3.1 -9.9
RO -1.3 -49.9 -2.5 23.6 6.0p 6.5 0.6p 55.8p 37.6 6.5 7.6 0.7 -0.2 -3.1
S| 5.1 -36.9 -0.5 4.0 0.7 3.6 -0.8 80.5 78.5 8.9 3.2 1.1 -0.9 -6.4
SK -0.7 -62.4 -1.6 7.3 35 7.0 9.2 94.7 51.8 11.5 8.5 2.0 -4.2 -11.5
Fl -1.2 -2.3 0.5 -14.1 2.1 -0.3 2.2 149.3 63.1 9.0 4.5 0.7 0.6 0.2
SE 4.6 11.2 -9.2 -7.9 2.0 7.6 7.6 188.5 42.2 7.4 9.0 1.0 -0.1 -4.7
UK -5.5 -1.1 0.2 -0.1 3.1 5.5 8.2 168.1 88.3 5.4 11.6 0.9 -1.4 -7.7
Merkinnat: b: katkos aikasarjassa; e: arvioitu; p: alustava.
1) Tydllisyysindikaattoreiden osalta ks. varoitusmekanismia koskevan vuoden 2016 kertomuksen sivu 2. 2) Asuntohintaindeksi e = lahteena Kreikan keskuspankki. 3) Kroatian nimellinen yksikkotyokustannt deksi d: tydllisyystiedoi kay 1 ista kasitettd kotimaan kasitteen sijasta. 4) Yksityinen velka,

luottovirrat yksityissektorille: Irlannin osalta lasku vuodesta 2015 johtuu p&aasiassa suurten monikansallisten yritysten uudelleenjérjestelyista ja takaisinsiirtotoimista.
OLahde: Euroopan komissio, Eurostat seka talouden ja rahoituksen padosasto (reaalisen efektiivisen valuuttakurssin osalta) ja Kansainvalisen valuuttarahaston talouskatsaus World Economic Outlook (maailman vientitilastojen osalta)
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Taulukko 2.1: Lisaindikaattorit vuonna 2016

5 < 2 -~
S ~ —_= — = — — [ = 5 [ [ — — =
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BE 1.5 23.4 2.5p 0.2 -26.6 8.0 214.5 -2.2 2.1 -5.0 2.0 5.2 0.2 17.6 1.5 3.8p 5.9 225.5 192.6
BG 3.9 18.6 0.8p 7.5 -9.5 2.2 88.3 -2.4 -4.6 5.1 3.0 5.8 3.4p 77.5p 52.1 11.6p 2.7 117.0 475.6
cz 2.6 25.0 1.7p 2.2 -13.5 3.3 75.0 -2.1 -3.6 -0.0 3.6 2.2 1.3 17.0 -0.9 14.2p 3.7 77.5 530.0
DK 1.7 20.1 2.9e 7.3 -7.3 2.1 52.5 0.0 -0.2 -6.9 2.6 0.2 0.0 20.9 4.4 16.2 4.4 221.3 158.9
DE 1.9 20.0 2.9e 8.4 -14.6 1.5 41.7 -1.5 0.4 -0.1 6.6 0.3 0.6 19.0 3.2 14.5 5.9 105.9 367.2
EE 2.1 22.3 na 3.0 -11.7 3.2 99.8 -1.0 0.4 -3.5 3.0 1.8 1.8 64.4 38.6 27.3 4.8 126.6 359.1
IE 5.1 31.8 1.2e 2.3 -368.6 25.8 503.3 -1.1 -0.9 55.3 0.4 2.3 2.3 -23.6 -28.8 39.6p 2.1 300.2 72.3
EL -0.2p 11.7p 1.0p -0.5 137.5 1.6 16.0 -1.7p -3.2 -21.2 6.1p -4.1p -0.7p 1.9p -11.5 -14.2¢ 0.6p 124.7p 1354.2
ES 3.3p 20.0p na 2.2 88.8 2.6 59.7 -1.5p -2.2 -0.7 0.0p 2.5p 0.7p 5.9p -8.4 8.7 4.6p 165.8p 452.0
FR 1.2p 22.0p na -0.9 37.5 1.7 44.8 -1.4p 0.1 -5.1 6.0p -0.5p 0.5p 15.9p -0.1 -2.0 6.0p 188.7p 347.5
HR 3.0e 19.9e 0.9p 3.5 40.9 3.7 57.7 -2.7e -1.0 5.1 1.7e 3.3e 2.7d 4.3d -5.1 -3.6 na 130.6e 375.9
IT 0.9 17.1 na 2.6 55.1 1.0 25.9 -1.6 -0.7 -5.5 7.5 0.1 -0.3 16.4 0.6 -7.6p 4.4 116.5 751.4
CcY 3.0p 17.5p na -4.7 152.0 13.0 1061.6 -3.4p -3.3 -5.7 0.0p 1.6p -0.1p 3.0p -7.9 -2.9p 4.6p 345.6p 76.3
LV 2.1 18.2 0.4p 2.4 28.8 0.9 58.1 -2.3 -0.1 6.2 -0.1 1.8 2.4 56.6 27.2 11.1 2.0 96.9 643.0
LT 2.3 18.9 0.7p 0.4 24.7 2.3 41.3 -2.6 -0.7 2.4 5.6 1.2 0.4 28.0 5.3 16.3 3.0 63.3 547.5
LU 3.1 17.2 na 4.4 -1875.5 23.2 8938.5 -2.5 -0.2 22.7 -1.0 0.4 0.0 28.4 7.8 16.6 3.2 410.1 54.0
HU 2.2 19.2 1.2 6.2 9.5 55.6 260.8 -3.2 -5.1 -3.2 2.6 1.1 -0.4 23.2 9.1 33.6 2.4 92.5 75.8
MT 5.5 23.8 0.6p 7.4 -222.0 22.3 1736.5 -9.0 2.1 5.6 1.4 1.2 1.8 22.1 6.9 14.6p 3.9 194.8 35.4
NL 2.2p 19.9p na 8.8 43.7 19.6 598.9| -0.7p -0.4 -2.7 1.8p 2.0p 1.1p 14.7p 1.7 9.9 4.0p 231.3p 119.8p
AT 1.5 23.1 3.1p 2.0 19.5 -7.8 66.6 -1.9 2.4 -6.7 2.1 -0.4 0.2 24.1 4.8 17.8 4.2 142.2 191.0
PL 2.9 18.1 na 0.8 32.1 3.6 50.2 -1.4 -5.5 14.8 4.9 6.5 2.3p 21.1p 2.3 4.4 3.0 86.4 321.0
PT 1.5p 15.3p 1.3p 1.7 94.5| 42859,0 76.1 -1.6p 0.5 2.8 7.8p 1.8p -0.1p 2.6p -11.2 15.1 2.5p 185.0p 394.9
RO 4.6p 22.7p na 0.4 22.5 3.3 4481 -0.9p -2.6 20.1 4.8p 6.0p 5.5p 44.0p 20.3 6.7 2.5p 57.2p 406.7
Sl 3.1 17.6 na 4.5 29.0 3.2 37.1 -2.1 -1.6 1.1 3.0 4.1 1.2 20.6 1.7 -2.8 2.1 88.1 399.3
SK 3.3 21.2 0.8 0.5 28.4 4.0 65.6 -2.6 -2.0 4.3 -2.2 3.9 0.9 16.1 -1.7 14.0 2.4 92.6 571.6e
Fl 1.9 21.5 2.8 -1.3 51.8 -1.8 49.9 -1.4 0.5 -16.5 5.4 -1.0 1.4 26.4 8.1 0.3 6.1 176.4 293.1
SE 3.3 24.0 3.3p 4.4 45.6 2.9 80.3 -0.8 -7.7 -10.5 1.8 1.0 1.6 25.0 8.4 34.4 5.1 231.6 185.3
UK 1.8 16.4 na -6.0 na 11.2 74.5 -0.5 5.1 -2.9 7.3 -1.2 0.4 20.4 2.9 22.4 3.6 168.2 686.6

Merkinnat: e: arvioitu; p: alustava.
1) Asuntohintaindeksi e = lahteena Kreikan keskuspankki. 2) Kotimaisia T&K-bruttomenoja koskevien vuoden 2036 tietojen toimittamisen maaraalka oli 31 lokakuuta 2017. Tiedot poimittiin 24. Iokakuula 20].7 3) Kroallan nimellinen yksikkotyokustannus ja tyon tuottavuus d: tydllisyystiedoissa kaytetaan

kansallista kéasitetta kotimaan kéasitteen sijasta. 4) Yksityinen velka, luottovirrat yksityissektorille: Irlannin osalta lasku vuodesta 2015 johtuu p&aa suurten monikar i 1 yritysten uud jarj aja iirtotoimista.
OLahde: Eurostat, talouden ja rahoituksen p&aéosasto (reaalisen efektiivisen valuuttakurssin osalta) ja Kansainvalisen valuuttarahaston talouskatsaus World Economic Outlook (maailman vientitilastojen osalla)
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Taulukko 2.1 (jatkoa): Lisdindikaattorit vuonna 2016

Pitkaaikais- ) Nuoret tydn/koulutuksen Koyhyys- tai REYIEUIED SIS Vakavasta aineellisesta (AR VNS
o Tyévoimaosuus, | Yotemyysaste, | Nuoriso- ulkopuolella, %15-24- | syrjaytymisvaarassa olevat, | S°Siaalisten tlonsiirtojen puutteesta karsivat, S e
Vuosi Tydllisyysaste 9% 15-64- i 1_5'74' tyottomyys;ste,% vuotiaista % kokonaisvéaestosta Ja'k.eeT' - % kokonaisvaestosta kotltalouk5|ss§ e_Iavat,
(1 wioden %- o vuotiaasta 15-24-vuotiaasta % kokonaisvaestosta % 0-59-vuotiaista
ot muutos) VHEIEIEE) tyovoimasta ty6voimasta
(%) (%) (%) 3 woden 3 woden 3 wioden 3 woden 3 wioden
% muutos, % muutos, % muutos, % muutos, % muutos,
prosenttiyks. prosenttiyks. prosenttiyks. prosenttiyks. prosenttiyks.
BE 1.3 67.6 4.0 20.1 9.9 -2.8 20.7 -0.1 15.5 0.4 5.5 0.4 14.6 0.6
BG 0.5p 68.7 4.5 17.2 18.2 -3.4 40.4b -7.6b 22.9b 1.9b 31.9b -11.1b 11.9b -1.1b
cz 1.3 75.0 1.7 10.5 7.0 -2.1 13.3 -1.3 9.7 1.1 4.8 -1.8 6.7 -0.2
DK 1.7 80.0b 1.4b 12.0 5.8b -0.2b 16.7 -1.6 11.9 0.0 2.6 -1.0 10.6 -1.3
DE 1.3 77.9 1.7 7.1 6.7 0.4 19.7 -0.6 16.5 0.4 3.7 -1.7 9.6 -0.3
EE 0.3 77.5 2.1 13.4 9.1 -2.2 24.4 0.9 21.7 3.1 4.7 -2.9 5.8 -2.6
IE 2.8 70.5 4.2 17.2 13.0 -3.1 na na na na 7.5e -2.4e na na
EL 0.5p 68.2 17.0 47.3 15.8 -4.6 35.6 -0.1 21.2 -1.9 22.4 2.1 17.2 -1.0
ES 2.5p 74.2 9.5 44.4 14.6 -4.0 27.9 0.6 22.3 1.9 5.8 -0.4 14.9 -0.8
FR 0.6p 71.4 4.6 24.6 11.9 0.7 18.2 0.1 13.6 -0.1 4.4 -0.5 8.4 0.3
HR 0.3d 65.6 6.6 31.8 16.9 -2.7 27.9 -2.0 19.5 0.0 12.5 -2.2 13.0 -1.8
IT 1.3 64.9 6.7 37.8 19.9 -2.3 na na na na 11.9p -0.4p na na
cY 3.1p 73.4 5.8 29.1 16.0 -2.7 27.7 -0.1 16.1 0.8 13.6 -2.5 10.6 2.7
Lv -0.3 76.3 4.0 17.3 11.2 -1.8 28.5 -6.6 21.8 2.4 12.8 -11.2 7.2 -2.8
LT 2.0 75.5 3.0 14.5 9.4 -1.7 30.1 -0.7 21.9 1.3 13.5 -2.5 10.2 -0.8
LU 3.0 70.0 2.2 19.1 5.4 0.4 19.7bp 0.7bp 16.5bp 0.6bp 1.6bp -0.2bp 6.6bp 0.0bp
HU 2.6 70.1 2.4 12.9 11.0 -4.5 26.3 -8.5 14.5 -0.5 16.2 -11.6 8.2 -5.4
MT 3.7 69.1 1.9 11.0 8.5 -1.4 20.1 -3.9 16.5 0.8 4.4 -5.1 7.3 -1.7
NL 1.1p 79.7 2.5 10.8 4.6 -1.0 16.7b 0.8b 12.7b 2.3b 2.6b 0.1b 9.7b 0.4b
AT 1.2 76.2 1.9 11.2 7.7 0.4 18.0 -0.8 14.1 -0.3 3.0 -1.2 8.1 0.3
PL 0.6p 68.8 2.2 17.7 10.5 -1.7 21.9 -3.9 17.3 0.0 6.7 -5.2 6.4 -0.8
PT 1.6p 73.7 6.2 28.2 10.6 -3.5 25.1 -2.4 19.0 0.3 8.4 -2.5 9.1 -3.1
RO -0.9p 65.6 3.0 20.6 17.4 0.4 38.8p -3.1p 25.3p 2.3p 23.8 -6.0 8.2 0.6
S| 1.9 71.6 4.3 15.2 8.0 -1.2 18.4 -2.0 13.9 -0.6 5.4 -1.3 7.4 -0.6
SK 2.4 71.9 5.8 22.2 12.3 -1.4 18.1 -1.7 12.7 -0.1 8.2 -2.0 6.5 -1.1
FI 0.5 75.9 2.3 20.1 9.9 0.6 16.6 0.6 11.6 -0.2 2.2 -0.3 11.4 2.4
SE 1.7 82.1 1.3 18.9 6.5 -1.0 18.3 1.9 16.2 1.4 0.8 -0.6 8.5 1.4
UK 1.4 77.3 1.3 13.0 10.9 -2.3 22.2 -2.6 15.9 0.0 5.2 -3.1 11.3 -1.9

Merkinnat: b: katkos aikasarjassa; e: arvioitu; p: alustava.

1) Nuoret tydnkoulutuksen ulkopuolella: Espanjassa muutos epamuodollisten koulutustoimien luokittelussa; Ranskan osalta tietoihin on vaikuttanut kyselylomakkeeseen vuonna 2013 tehdyt muutokset ja Ranskan merentakaisten departementtien sisallyttaminen tietoihin. 2) Kéyhyys-
tai syrjdytymisvaarassa olevia henkil6ita koskevien vuoden 2016 tietojen toimittamisen mééraaika on 30. marraskuuta 2017. Tiedot poimittiin 24. lokakuuta 2017. 3) Unkarin tydllisyysaste d: tydllisyystiedoissa kéytetaan kansallista késitettd kotimaan kasitteen sijasta.
Léahde: Euroopan komissio, Eurostat
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