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1. JOHDANTO

Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen, jdljempéand *perussopimus’, 126 artiklassa
madratddn liiallisia  alijadmid koskevasta menettelystd. Menettelystda sdddetaéan
yksityiskohtaisemmin liiallisia  alijgdmid  koskevan  menettelyn  taytantédnpanon
nopeuttamisesta ja selkeyttdmisesta 7. heindkuuta 1997 annetussa neuvoston asetuksessa (EY)
N:0 1467/97¢, joka on osa vakaus- ja kasvusopimusta.

Koordinoidut politiikkatoimet ovat lieventineet covid-19-pandemian vaikutuksia talouteen
kevaasta 2020 lahtien. Vakaus- ja kasvusopimuksen yleisen poikkeuslausekkeen? kayttoonotto
maaliskuusta 2020 lahtien yhdessa tilapdisten valtiontukipuitteiden kanssa mahdollisti
laajamittaisen finanssipoliittisen tuen kaikissa jasenvaltioissa. Komissio katsoi 23. toukokuuta
2022, etta edellytykset yleisen poikkeuslausekkeen voimassa pitdmiselle vuonna 2023 ja sen
kéaytosta poistamiselle vuodesta 2024 alkaen tayttyivat®,

Aiemmat poliittiset suositukset

Neuvosto suositti 20. heindkuuta 2020, ettd jasenvaltiot toteuttaisivat vuosina 2020 ja 2021
kaikki tarvittavat toimenpiteet covid-19-pandemian torjumiseksi, talouden yllapitdmiseksi ja
alkavan elpymisen tukemiseksi*. Jasenvaltioille suositettiin myos, ettd ne harjoittaisivat
taloustilanteen salliessa finanssipolitiikkaa, jonka tavoitteena on saavuttaa maltillisella tasolla
oleva julkisen talouden rahoitusasema keskipitkalla aikavalilla ja varmistaa velkakestavyys
samalla, kun lisatddn investointeja.

! EYVL L 209, 2.8.1997, s. 6, sellaisena kuin se on muutettuna.

2 Lauseke, josta saddetdan julkisyhteisdjen rahoitusaseman valvonnan sekd talouspolitiikan valvonnan ja
yhteensovittamisen tehostamisesta 7 péivanéd heindkuuta 1997 annetun neuvoston asetuksen (EY)
N:0 1466/97 (EUVL L 209, 2.8.1997, s. 1) 5 artiklan 1 kohdassa, 6 artiklan 3 kohdassa, 9 artiklan
1 kohdassa ja 10 artiklan 3 kohdassa sekd asetuksen (EY) N:o 1467/97 3 artiklan 5 kohdassa ja 5 artiklan
2 kohdassa, helpottaa finanssipolitiikan koordinointia talouden vakavan taantuman yhteydessa. Se ei
keskeytd vakaus- ja kasvusopimuksen mukaisia menettelyjad. Sen kayttéonotto on kuitenkin antanut
jasenvaltioille finanssipoliittista joustovaraa kriisin hoitamiseen, silld se mahdollistaa tilapdisen
poikkeamisen kunkin jasenvaltion julkisen talouden keskipitkdn aikavélin tavoitteeseen tahtaavalta
sopeuttamisuralta edellyttden, ettd tdma ei vaaranna julkisen talouden kestavyytta keskipitkélla

aikavalilla.
3 COM(2022) 600 final.
4 Neuvoston suositukset, annettu 20 pdivana heindkuuta 2020 (2020/C 282/01 — 2020/C 282/27), EUVL

C 282, 26.8.2020, s. 1-182.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/FI/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2020.282.01.0157.01.FIN&toc=OJ%3AC%3A2020%3A282%3ATOC

Vuotta myohemmin, 18. kesdkuuta 2021, neuvosto hyvéksyi vuotta 2022 koskevat
finanssipoliittiset ~ suositukset®.  Kyseinen ohjeistus voidaan tiivistdd seuraavasti.
Jasenvaltioiden, joiden velka on alhainen/keskimaarainen, olisi jatkettava tai yll&pidettava
elvyttavaa finanssipolitiikan viritystd, kun taas niiden jasenvaltioiden, joiden velka on suuri,
olisi kéytettava elpymis- ja palautumistukivélinetta lisdinvestointeihin elpymisen tukemiseksi
samalla, kun ne harjoittavat maltillista finanssipolitiikkaa. Kaikkien jasenvaltioiden olisi
jatkettava kansallisesti rahoitettuja investointeja. Kansallisesti rahoitettujen juoksevien
menojen kasvu olisi pidettava hallinnassa, ja voimakkaasti velkaantuneiden jasenvaltioiden
olisi rajoitettava sitd, jotta voidaan maksimoida elpymisen tukeminen ilman, ettd estetdan
tulevia finanssipoliittisia kehityskulkuja ja aiheutetaan julkiselle taloudelle pysyvaa rasitusta.
Neuvosto suositti  myo6s, ettd jasenvaltiot harjoittaisivat taloustilanteen salliessa
finanssipolitiikkaa, jonka tavoitteena on saavuttaa maltillisella tasolla oleva julkisen talouden
rahoitusasema keskipitkélla aikavalilla ja varmistaa julkisen talouden keskipitkan aikavalin
kestavyys. Samalla olisi tehtdva lisdd investointeja kasvupotentiaalin lisdédmiseksi. Samoin
euroalueen talouspolitiikasta 13. heindkuuta 2021 annetussa neuvoston suosituksessa todetaan,
ettd finanssipolitiikan olisi pysyttdva elvyttdvand kaikissa euroalueen jasenvaltioissa koko
vuoden 2021 ajan®. Neuvosto suositti myos euroalueen jasenvaltioille, ettd ne harjoittaisivat
finanssipolitiikkaa, jonka tavoitteena on saavuttaa maltillisella tasolla oleva julkisen talouden
rahoitusasema Kkeskipitkalla aikavélilla ja varmistaa velkakestdvyys samalla, kun lisatdan
investointeja.

Euroalueen talouspolitiikasta 5. huhtikuuta 2022 annetussa neuvoston suosituksessa’
kehotettiin jatkamaan kansallisten finanssipolitiikkojen k&ytt6a ja koordinointia jasenvaltioissa
kestévan ja osallistavan elpymisen tukemiseksi tehokkaasti. Jasenvaltioiden olisi séilytettava
maltillisesti elvyttavd finanssipolitiikan viritys koko euroalueella vuonna 2022 ottaen
huomioon kansalliset talousarviot ja elpymis- ja palautumistukivélineen tarjoama rahoitus.
Liséksi j&senvaltioiden olisi kohdistettava finanssipoliittisia toimenpiteitd asteittain
investointeihin, joilla edistetadan vihreén ja digitaalisen siirtyman kanssa sopusoinnussa olevaa
kestévaa ja osallistavaa elpymistd, ja kiinnitettdva samalla erityistd huomiota julkisen talouden
toimenpiteiden laatuun. Jasenvaltioiden olisi epdvarmuuden aste huomioon ottaen jatkettava
ketterad finanssipolitiikkaa, jotta ne voivat reagoida covid-19-pandemian kehitykseen.
Finanssipolitiikkaa olisi eriytettavd siten, ettd otetaan huomioon elpymisen vahvuus,
varmistetaan julkisen talouden kestavyys ja lisatddn investointeja. Samalla olisi kuitenkin
pidettdva mielessa tarve vahentéa eroja.

Tarkeimmat taméan kertomuksen perustana olevat tiedot

Eurostatin 22. huhtikuuta 2022 vahvistamien tietojen® mukaan vuoden 2021 julkisen talouden
alijgama ylitti perussopimuksessa asetetun 3 prosentin viitearvon suhteessa BKT:hen
seuraavissa 14 jasenvaltiossa: Belgia, Bulgaria, TSekki, Saksa, Kreikka, Espanja, Ranska,

5 Neuvoston suositukset, annettu 18 pdivana kesdkuuta 2021 (2021/C 304/01 — 2021/C 304/28, EUVL C
304, 29.7.2021, s. 1-134). Romanian osalta neuvosto hyvéksyi samana péivand suosituksen julkisen
talouden liiallisen alijg@man tilanteen lopettamiseksi (2021/C 304/24, 29.7.2021, s. 111-115).

6 Neuvoston suositus, annettu 13 péivana heindkuuta 2021 euroalueen talouspolitiikasta, EUVL C 283,
15.7.2021, s. 1.

7 Neuvoston suositus, annettu 5 péivand huhtikuuta 2022, euroalueen talouspolitiikasta, EUVL C 153,
7.4.2022,s. 1.

8 Eurostat, Euro Indicators 46/2022, 22. huhtikuuta 2022.
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Italia, Latvia, Unkari, Malta, Itavalta, Slovenia ja Slovakia®. Vuoden 2021 toteutuneet
alijaamat, jotka ovat yli 3 prosenttia suhteessa BKT:hen, antavat alustavaa nayttoa siitd, etta
kyseisissé jasenvaltioissal® on perussopimuksen 126 artiklassa maaritelty liiallinen alijadma.

Vakaus- tai lahentymisohjelmien perusteella Viron, Liettuan ja Puolan julkisen talouden
alijagdman ennakoidaan ylittdvan 3 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022 (ylitys
vahvistetaan komission kevadn 2022 talousennusteessat). Kyseisissd ohjelmissa vuodeksi
2022 ennakoidut alijgamat toimivat alustavana nayttond siitd, ettd ndissd kolmessa
jasenvaltiossa on liiallinen alijaama.

Belgiassa, Saksassa, Kreikassa, Espanjassa, Ranskassa, Italiassa, Unkarissa, Itdvallassa,
Sloveniassa, Slovakiassa ja Suomessa julkisen talouden bruttovelka ylitti vuoden 2021 lopussa
viitearvon, joka on 60 prosenttia suhteessa BKT:hen'2. Vuotta 2021 koskevat tiedot viittaavat
siithen, ettd Saksa, Kreikka, Itdvalta ja Slovenia noudattivat velan supistamista koskevaa
vertailuarvoa ja Espanja edistyi riittdvasti sen saavuttamisessa. Belgia, Ranska, Italia, Unkari
ja Suomi eivéat noudattaneet velan supistamista koskevaa vertailuarvoa vuonna 2021. Slovakia,
jonka velka edellisvuonna oli alle 60 prosenttia suhteessa BKT:hen, ylitti vuoden 2021 lopussa
perussopimuksen viitearvon (60 % suhteessa BKT:hen). Tdmé osoittaa l&htokohtaisesti, etta
naissd kuudessa jasenvaltiossa (Belgia, Ranska, Italia, Unkari, Slovakia ja Suomi) on
velkakriteerin perusteella liiallinen alijadma.

**k*

Taté taustaa vasten komissio on laatinut tamén kertomuksen perussopimuksen 126 artiklan 3
kohdan mukaisesti. Siind analysoidaan, miten jasenvaltiot noudattavat alijgaméa- ja
velkakriteereitd. Kertomuksessa otetaan huomioon kaikki merkitykselliset tekijat, ja siind
huomioidaan asianmukaisesti myds covid-19-pandemiasta johtuva talouden vakava taantuma,
Vengjan Ukrainaan kohdistaman hyokkéyksen vaikutukset makrotalouteen ja julkiseen
talouteen seka jasenvaltioiden toimintapolitiikkojen yhdenmukaisuus neuvoston suositusten
kanssa.

Komissio ilmoitti jo 2. maaliskuuta 2022 antamassaan tiedonannossa'®, ettei se aio ehdottaa
uusien liiallisia alijg@mi& koskevien menettelyjen aloittamista kevaalla 2022, koska covid-19-
pandemialla oli edelleen poikkeuksellinen makrotaloudellinen ja finanssipoliittinen vaikutus,
joka yhdessa Vengjan Ukrainaan kohdistaman hyokkayksen kanssa aiheutti poikkeuksellista
epavarmuutta, myos yksityiskohtaisen julkisen talouden sopeutusuran suunnittelun osalta.
Samalla kuitenkin jatketaan alijd&man ja velan kehityksen seurantaa, ja komissio arvioi

9 Myds Romanian julkisen talouden alijd@ma ylitti 3 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2021.
Romaniaa ei kuitenkaan kasitell4 t&ssé kertomuksessa, koska siihen sovelletaan liiallisia alijadmia
koskevaa menettelyd 3. huhtikuuta 2020 annetun neuvoston paatoksen jalkeen.

10 Néissé tapauksissa myds vuoden 2022 alijag@man ennakoidaan olevan yli 3 prosenttia suhteessa BKT:hen.

1 Tassa kertomuksessa esitetyt luvut perustuvat komission kevaan 2022 talousennusteeseen, ellei toisin
mainita. Lisatietoja kevadn 2022 talousennusteessa: https://ec.europa.eu/info/system/files/economy-
finance/ip173_en.pdf.

12 Myds Kroatiassa, Kyproksella ja Portugalissa julkinen velka oli vuoden 2021 lopussa yli 60 prosenttia
suhteessa BKT:hen. Naitd jasenvaltioita ei kuitenkaan késitelld tdssa kertomuksessa, koska niiden
julkisen talouden alijaédmat olivat vuonna 2021 alle 3 prosenttia suhteessa BKT:hen ja niiden ennustetaan
pysyvén télla tasolla vuonna 2022. Lisdksi ne noudattivat velan supistamista koskevaa vertailuarvoa
vuonna 2021.

13 COM(2022) 85 final.



syksylla 2022 uudelleen, onko aiheellista ehdottaa liiallista alijadmaa koskevien menettelyjen
aloittamista.

Taulukko 1: Jasenvaltioiden tilanne suhteessa alijaamaa ja velkaa koskeviin
perussopimuksen viitearvoihin

Toteutunut Suunnitellut
N cn Velkasuhde
alijadma alijagamat suurempi Kuin (%)
suurempi kuin suurempia kuin P

tai enintaan (v)
60 prosenttia
suhteessa

(%) tai enintaan (%) tai enintaan
(V) 3 prosenttia  (¥') 3 prosenttia

suhteessa suhteessa BKT:hen vuoden
BKT:henvuonna BKT:hen vuonna 202'1 lopussa
2021 2022

Belgia x x x
Bulgaria x x v
Tsekki x x v
Saksa x x x
Viro v x v
Kreikka x x x
Espanja x x x
Ranska x x x
Italia x x x
Latvia x x v
Liettua v x v
Unkari x x x
Malta x x v
Itavalta x x x
Puola v x v
Slovenia x x x
Slovakia x x x
Suomi v v x
p.m.: Jasenvaltiot, joita ei ole otettu huomioon téssi kertomuksessa

Tanska v v
Irlanti v v v
Kroatia v v x
Kypros v v x
Luxemburg v v v
Alankomaat v v v
Portugali v v x
Ruotsi v v v
Romania* x x v

(*) Liiallista alijadmé&a koskevassa menettelyssa vuodesta 2020.
Léhde: Eurostat, komission kevd&n 2022 talousennuste ja vuoden 2022 vakaus- ja lahentymisohjelmat.



2. ALIJAAMAKRITEERI

Belgia, Bulgaria, TSekki, Saksa, Viro, Kreikka, Espanja, Ranska, Italia, Latvia, Liettua, Unkari,
Malta, Itavalta, Puola, Slovenia ja Slovakia ylittivat alijadméan viitearvon vuonna 2021 tai
ennakoivat ylittdvansa sen vuonna 2022.

Kaikkien kyseisten jasenvaltioiden osalta viitearvon vylittavat alijaddmat vuonna 2021 tai
ennakoidut ylitykset vuonna 2022 ovat poikkeuksellisia. Vuonna 2021 ndma ylitykset johtuivat
covid-19-pandemian aiheuttaman talouden laskusuhdanteen ja jasenvaltioiden koordinoitujen
finanssipoliittisten toimien vaikutuksesta julkiseen talouteen. Koordinoitu finanssipoliittinen
tuki vuosina 2020 ja 2021 oli keskeisessa asemassa talouden elpymisen yllapitamisessa.
Vuonna 2022 jasenvaltioissa toteutettavat toimenpiteet energian hintojen taloudellisten ja
sosiaalisten vaikutusten lieventamiseksi ja humanitaarisen avun antamiseksi Venajan
hyokkéyksen seurauksena Ukrainasta pakeneville lisdavat myos alijadmié, joiden ennakoidaan
olevan suuria.

Julkisen talouden alijadmat ylittivat viitearvon eivatkd olleet Iahelld sitd Belgiassa,
Bulgariassa, Tsekissd, Saksassa, Kreikassa, Espanjassa, Ranskassa, Italiassa, Latviassa,
Unkarissa, Maltassa, Itdvallassa, Sloveniassa ja Slovakiassa (ks. taulukko 2).

Vuonna 2021 Viron, Liettuan ja Puolan julkisen talouden alijadmat olivat alle
perussopimuksessa asetetun viitearvon, mutta niiden ennakoidut alijaddmat ovat vuonna 2022
yli 3 prosenttia suhteessa BKT:hen eivatkd ole l&helld sitd. Taméa vahvistetaan komission
kevadn 2022 talousennusteessa (jaljempand *komission ennuste”).

Bulgarian, Saksan, Kreikan, Latvian, Liettuan, Itdvallan ja Slovakian julkisen talouden
alijadmien ennustetaan supistuvan alle 3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2023 (Saksassa
jo vuonna 2022). Vaikka niiden alijadmat ovat vuodesta 2020 lahtien olleet yli 3 prosenttia
suhteessa BKT:hen, viitearvon ylittdvien alijaddmien odotetaan olevan vakaus- ja
kasvusopimuksessa tarkoitetulla tavalla véliaikaisia. Naihin vuosien 2022 ja 2023
alijadméennusteisiin liittyy kuitenkin poikkeuksellisen suuri epdvarmuus.

Yhteenvetona voidaan todeta tdiman alustavan analyysin viittaavan siihen, ettd 17 jasenvaltiota
ei tayta alijadmakriteeria ennen kuin merkitykselliset tekijat on otettu asianmukaisesti
huomioon: Belgia, Bulgaria, TSekki, Saksa, Viro, Kreikka, Espanja, Ranska, Italia,
Latvia, Liettua, Unkari, Malta, Itdvalta, Puola, Slovenia ja Slovakia.



Taulukko 2: Julkisen talouden rahoitusasema
% suhteessa BKT:hen

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023
Belgia -09 20 90 55|50 -44
Bulgaria 1,7 21 40 41| 37 -24
TSekki 09 03 58 59|43 -39
Saksa 1,9 15 43 -37|-25 -10
Viro 06 01 56 -24|-44 -37
Kreikka 0,9 1,1 10,2 -74 | 43 -10
Espanja 26 -31 163 6,9 | 49 -44
Ranska 23 31 -89 65| -46 -32
Italia 22 -15 96 -72|-55 43
Latvia -08 06 -45 -73|-72 -30
Liettua 05 05 -73 10| -46 -23
Unkari 21 21 -78 68| -60 -49
Malta 21 06 95 80| -56 -46
Itavalta 02 06 80 -59|-31 -15
Puola -02 07 69 -19|-40 -44
Slovenia 07 04 -78 52 |-43 -34
Slovakia -10 -13 55 62| -36 -26
Suomi 09 09 55 -26|-22 -17
p.m.: Jasenvaltiot, joita ei ole otettu huomioon téassa
kertomuksessa
Tanska 08 41 02 23 | 09 06
Irlanti 01 05 51 -19|-05 04
Kroatia 00 02 -73 -29|-23 -18
Kypros -36 13 58 -17|-03 -0.2
Luxemburg 30 23 34 09 |01 01
Alankomaat 1.4 1,7 37 25|27 -21
Portugali 03 01 58 -28|-19 -10
Ruotsi 08 06 -27 -02|-05 05
Romania* 28 43 93 -71|-75 -6,3

(*) Liiallista alijadmé&a koskevassa menettelyssé vuodesta 2020.
Lahde: Eurostat ja komission kevadin 2022 talousennuste.

3. VELKAKRITEERI

Tassd kertomuksessa kasitellyistd maista julkinen bruttovelka oli vuoden 2021 lopussa yli 60
prosenttia suhteessa BKT:hen 11 jasenvaltiossa: Belgia, Saksa, Kreikka, Espanja, Ranska,
Italia, Unkari, Itdvalta, Slovenia, Slovakia ja Suomi (ks. taulukko 3). Edellisvuoteen verrattuna
julkisen talouden velkasuhde pieneni kaikissa néissa jasenvaltioissa Saksaa ja Slovakiaa
lukuun ottamatta.

Tiedot osoittavat, ettd vuonna 2021 velan supistamista koskevaa vertailuarvoa noudatettiin
Saksassa, Kreikassa, Itdvallassa ja Sloveniassa (ks. taulukko 4). Sita ei noudatettu Belgiassa,
Ranskassa, Italiassa, Unkarissa ja Suomessa. Velan supistamista koskeva vertailuarvo



lasketaan suhdannekorjattuna kolmen vuoden aikajénteelld, joka voi olla ennakoiva (t-1:st&
t+1:een) tai takautuva (t—3:sta t—1:een)*. Vaikka velan supistamista koskevaa vertailuarvoa ei
voida laskea jarkevasti Slovakian osalta, sen velkasuhteen odotetaan supistuvan alle 60
prosenttiin suhteessa BKT:hen jo vuonna 2023. Espanja, johon sovelletaan valiaikaista
velkasaantod, edistyi vuonna 2021 riittdvasti velan supistamista koskevan vertailuarvon
saavuttamisessa, silla rakenteellisen rahoitusaseman muutos ylitti vaaditun lineaarisen
rakenteellisen vahimmaissopeutuksen (ks. taulukko 5 ja sitd koskevat huomautukset).

Yhteenvetona voidaan todeta analyysin viittaavan siihen, ettd Saksa, Kreikka, Espanja,
Itavalta, Slovenia ja Slovakia tayttavat velkakriteerin, kun taas Belgia, Ranska, Italia,
Unkari ja Suomi eivat tayta sitd ennen merkityksellisten tekijoiden tarkastelua.

Kuten komission 2. maaliskuuta 2022 antamassa tiedonannossa todetaan, komissio katsoo
kuitenkin kaikkia merkityksellisid tekijoita arvioidessaan, ettd velan supistamista koskevan
vertailuarvon noudattaminen merkitsisi lilan vaativia etupainotteisia julkisen talouden toimia,
jotka uhkaavat vaarantaa kasvun. Sen vuoksi komissio katsoo, etta velan supistamista koskevan
vertailuarvon noudattaminen ei ole tdmanhetkisessa poikkeuksellisessa taloustilanteessa
perusteltua.

14 Jos velkasuhde on jonakin noista vuosista alle 60 prosenttia suhteessa BKT:hen, vertailuarvoa ei voida
laskea jarkevésti. Ndin on silloin, kun jasenvaltion velka kasvaa alle 60 prosentista yli 60 prosenttiin
suhteessa BKT:hen, kuten on tapahtunut Slovakiassa.



Taulukko 3: Julkisen talouden velka

% suhteessa BKT:hen

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023
Belgia 998 97,7 1128 108,2 | 107,5 107,6
Bulgaria 22,1 20,0 247 251 | 253 25,6
TSekki 321 301 37,7 419 | 428 440
Saksa 612 589 687 693 | 664 645
Viro 8,2 86 190 181 | 209 235
Kreikka 186,4 180,7 206,3 193,3 | 185,7 180,4
Espanja 1005 98,3 1200 1184|1151 1137
Ranska 97,8 974 1146 1129|1112 1091
Italia 1344 134,1 1553 150,8 | 147,9 146,8
Latvia 37,1 36,7 433 448 | 470 465
Liettua 33,7 359 46,6 443 | 42,7 431
Unkari 69,1 655 796 768 | 764 76,1
Malta 43,7 40,7 534 57,0 | 585 595
Itdvalta /41 70,6 833 828 | 80,0 775
Puola 488 456 57,1 53,8 | 50,8 49,8
Slovenia 703 656 798 747 | 7141 727
Slovakia 496 481 59,7 631 | 61,7 583
Suomi 59,8 596 690 658 | 659 66,6

p.m.: Jasenvaltiot, joita ei ole otettu huomioon tassa kertomuksessa

Tanska 340 336 421 36,7 | 349 339
Irlanti 63,1 572 584 560 | 50,3 455
Kroatia 733 711 873 798 | 753 731
Kypros 984 91,1 1150 1036 | 939 88,8
Luxemburg 208 223 248 244 | 247 251
Alankomaat 524 485 543 521 | 51,4 509
Portugali 1215 116,6 1352 127,44 | 1199 1153
Ruotsi 389 349 396 36,7 | 338 305
Romania* 347 353 472 488 | 50,9 52,6

(*) Liiallista alijadmé&a koskevassa menettelyssé vuodesta 2020.
Lahde: Eurostat ja komission kevadin 2022 talousennuste.



Taulukko 4: Ero velan supistamista koskevaan vertailuarvoon?!
Negatiivinen ero tarkoittaa velan supistamista koskevan vertailuarvon noudattamista

% suhteessa BKT:hen

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Belgia 0,1 0,4 5,6 2,9 0,1 2,9
Saksa 64 Velia <60 2 28 31 28
Kreikka Véliaikainen velkasaanto 5,0 -1,3 0,2 -1,3
Ranska Véliaikainen velkasdantod 14 0,9 1,4
Italia 6,9 6,9 9,2 4.4 2,1 4,4
Unkari -3,7 5,3 3,6 0,3 -1,4 0,3
Itavalta 5,8 —6,0 2,8 -2,3 -3,3 -2,3
. Véliaikainen
Slovenia velkasaints -7,2 1,9 -1,8 0,2 -1,8
Slovakia Velka < 60 % -2 Velka < 60 %
Suomi Velka < 60 % -2 0,4 0,4 -0,2
p.m. Jasenvaltiot, joita ei ole otettu huomioon tassa kertomuksessa
Kroatia 4.6 -3,8 2.4 -5,5 -6,2 -5,5
Kypros Valiaikainen 3.3 5,3 108 106 10,8
velkasaanto
Portugali Valiaikainen velkasaanto -0,2 -5,5 -8,3 -5,5

Lahde: Komission kevéan 2022 talousennuste ja omat laskelmat.

1 Niiden jasenvaltioiden velan supistamista koskeva vertailuarvo, joiden velka on yli 60 prosenttia suhteessa BKT:hen, lasketaan
suhdannekorjattuna kolmen vuoden aikajénteelld, joka voi olla ennakoiva (t—1:std t+1:een) tai takautuva (t-3:sta t-1:een). Taulukossa
esitetddn velkasuhteen ja velan vertailuarvon vélinen ero. Jos luku on negatiivinen, velkasuhde noudattaa velan supistamista koskevaa
vertailuarvoa. Tallgin ero vertailuarvoon pienenee (ennakoivalla tai takautuvalla) kolmen vuoden aikajanteelld keskimaarin vahintaan
yhden kahdeskymmenesosan.

2 Velan supistamista koskeva vertailuarvo ei ole merkityksellinen ensimmaisena vuonna, jona jasenvaltion velka kasvaa yli 60
prosenttiin suhteessa BKT:hen, koska taaksepdin suuntautuvia tai tulevaisuuteen suuntautuvia vertailuarvoja ei voida laskea
mielekkaalla tavalla.



Taulukko 5: Valiaikaisen velkaséannén noudattaminen

Vaadittu lineaarinen Rakenteellisen . .
. . Ero velan supistamista koskevaan
rakenteellinen rahoitusaseman vertailuarvoon®
vahimmaissopeutus® muutos®
2018 | 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021 2021 2022 2023

ei
merkityksellinen 2

Espanja | LAM! | .13 -19 55 | -11 04 0,4

-5,6 1,5

Lahde: Komission kevéan 2022 talousennuste ja omat laskelmat.

! Liiallisen alijagman menettelyssa.

2 Espanja korjasi liiallisen alijagmansa vuonna 2018, joten se on edelleen siirtymavaiheessa vuoden 2021 loppuun saakka, eli sita ei
arvioida velan supistamista koskevan vertailuarvon vaan lineaarisen rakenteellisen véhimmaissopeutuksen perusteella.

3 Sovelletaan marraskuussa 2011 kaynnissa olleisiin liiallisia alijaamia koskeviin menettelyihin kolmen vuoden siirtymékauden ajan sen
jalkeen, kun liiallinen alijg@ma on korjattu. Lineaarinen rakenteellinen vahimmadissopeutus tarkoittaa jaljelld olevaa vuotuista
rakenteellista sopeutusta, jolla varmistettaisiin, ettd jasenvaltiot noudattavat velan supistamista koskevaa vertailuarvoa kolmen vuoden
siirtymékauden péattyessd. Jos rakenteellisen rahoitusaseman muutos on suurempi kuin vaadittu lineaarinen rakenteellinen
vahimmaissopeutus, jdsenvaltio noudattaa véliaikaista velkasaantoa.

4 Niiden jasenvaltioiden velan supistamista koskeva vertailuarvo, joiden velka on yli 60 prosenttia suhteessa BKT:hen, lasketaan
suhdannekorjattuna kolmen vuoden aikajanteelld, joka voi olla ennakoiva (t-1:st& t+1:een) tai takautuva (t-3:sta t—1:een). Taulukossa
esitetddn velkasuhteen ja velan vertailuarvon valinen ero. Jos luku on negatiivinen, velkasuhde noudattaa velan supistamista koskevaa
vertailuarvoa. Tall6in ero vertailuarvoon pienenee (ennakoivalla tai takautuvalla) kolmen vuoden aikajanteelld keskimaarin véhintaan
yhden kahdeskymmenesosan.

4, MERKITYKSELLISET TEKIJAT

Perussopimuksen 126 artiklan 3 kohdan mukaan téssé kertomuksessa “otetaan huomioon myos
se, ylittadkd julkistalouden alijgdma julkiset investointimenot, seka muut merkitykselliset
tekijat, jasenvaltion keskipitkén aikavalin taloudellinen tilanne ja talousarviotilanne mukaan
luettuina”.

Naité tekijoita kuvataan tarkemmin asetuksen (EY) N:o 1467/97 2 artiklan 3 kohdassa, jonka
mukaan huomioon on otettava myds “muut tekijit, joita kyseinen jdsenvaltio pitdd
merkityksellisind arvioitaessa kokonaisvaltaisesti alijadma- ja velkaperusteiden noudattamista
ja jotka jdsenvaltio on esittinyt neuvostolle ja komissiolle”. Kyseisen artiklan mukaan myds
keskipitkan aikavalin velka-asemaa voidaan pitd4 merkityksellisena tekijana.

Néin ollen huomioon otetaan horisontaalisten merkityksellisten tekijoiden (4.1 jakso) liséksi
maakohtaisia merkityksellisia tekijoitd. Naita ovat keskipitkan aikavélin taloudellinen tilanne,
julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema (julkiset investoinnit mukaan lukien),
keskipitkan aikavalin velka-asema, jasenvaltion makrotalouden epdtasapaino tai liiallinen
makrotalouden epdtasapaino ja muut jasenvaltioiden esittdmat merkitykselliset tekijét.

Kuten asetuksen (EY) N:o 1467/97 2 artiklan 4 kohdassa tdsmennetdén alijadmakriteerin
noudattamisen osalta, mainitut merkitykselliset tekijat voidaan ottaa huomioon liiallisen
alijgdman olemassaoloa koskevaan péaatokseen johtavissa vaiheissa alijg@méakriteerin
perusteella vain, jos
a) julkinen velka suhteessa bruttokansantuotteeseen ei ylit4 60 prosentin viitearvoa tai
b) jos ndin on, molemmat seuraavat edellytykset tayttyvat: alijgdma pysyy léhella
viitearvoa ja viitearvon ylittyminen on véliaikaista.
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Niiden jasenvaltioiden velkasuhde, jotka ylittivat alijaddman viitearvon vuonna 2021 tai jotka
ennakoivat ylittdvansa sen vuonna 2022, ei ylittdnyt 60 prosentin viitearvoa seitsemassa
jasenvaltiossa: Bulgaria, TSekki, Viro, Latvia, Liettua, Malta ja Puola.

Muissa kymmenessé jasenvaltiossa, jotka ylittivat alijagdmén 3 prosentin viitearvon suhteessa
BKT:hen, eli Belgiassa, Saksassa, Kreikassa, Espanjassa, Ranskassa, Italiassa, Unkarissa,
Itdvallassa, Sloveniassa ja Slovakiassa, velkasuhde ylitti 60 prosentin viitearvon eivétka
merkityksellisten tekijoiden huomioon ottamiseksi tarvittavat molemmat edellytykset
tayttyneet. N&issa kymmenessa jasenvaltiossa alijgdmat eivat pysyneet (tai niiden ei odoteta
pysyvan) lahelld viitearvoa. Belgiassa, Espanjassa, Ranskassa, Italiassa, Unkarissa ja
Sloveniassa viitearvon ylittymisen ei odoteta olevan mydskéan valiaikaista. Nadiden kymmenen
jasenvaltion osalta merkityksellisia tekijoitd ei ndin ollen voida ottaa huomioon liiallisen
alijagdman olemassaoloa koskevaan paatokseen johtavissa vaiheissa alijg@mékriteerin
perusteella.

Silta osin kuin on kyse velkakriteerin ilmeisestéd rikkomisesta Belgiassa, Ranskassa, Italiassa,
Unkarissa ja Suomessa, asetuksen (EY) N:o 1467/97 2 artiklan 4 kohdassa saadetaan, etta
merkitykselliset tekijat otetaan aina huomioon arvioitaessa noudattamista velkakriteerin
perusteella riippumatta rikkomisen suuruudesta.

Tassa kertomuksessa kasitellaan useita merkityksellisia tekijoitd, vaikka niitd ei voitaisi ottaa
huomioon liiallisen alijddman olemassaoloa koskevaan péaatokseen johtavissa vaiheissa
alijadmékriteerin perusteella.

4.1. HORISONTAALISET MERKITYKSELLISET TEKIJAT

Nykytilanteessa keskeinen tekij&, joka on otettava huomioon kaikkien t&ssé kertomuksessa
késiteltyjen jasenvaltioiden osalta, on covid-19-pandemian vaikutus talouteen ja siihen liittyvat
finanssipoliittiset toimet. Pandemian ja siihen liittyv&n talouden vakavan taantuman
seurauksena vakaus- ja kasvusopimuksen yleinen poikkeuslauseke otettiin kéyttoon, ja
neuvosto suositti 13. ja 20. heindkuuta 2020, ettd jasenvaltiot™ toteuttaisivat kaikki tarvittavat
toimenpiteet covid-19-pandemian torjumiseksi, talouden yllapitdmiseksi ja alkavan elpymisen
tukemiseksi.

Covid-19-pandemian puhkeaminen maaliskuussa 2020 on aiheuttanut kansanterveyskriisin,
joka on merkinnyt talouden toimeliaisuuden jyrkkdd véhenemistd, jota automaattisten
vakauttajien vaikutus on pehmentényt vain osittain. Jasenvaltiot ovat joutuneet torjumaan
kansanterveysuhkaa, tukemaan kotitalouksia ja yrityksia ja antamaan yleistd tukea
taloudelleen. Jasenvaltiot ovat myos toteuttaneet merkittavid toimenpiteitd maksuvalmiuden
turvaamiseksi ja antaneet valtiontakauksia‘®.

Vahva finanssipoliittinen tuki kansallisella ja EU:n tasolla auttoi taloustilanteen paranemista
vuonna 2021. Viimeisimpien tietojen perusteella julkisen talouden tuen kumuloituminen

15 Neuvoston 13. heindkuuta 2020 antama suositus koskee vain euroalueen jésenvaltioita.
16 N&illa maksuvalmiutta turvaavilla tukitoimenpiteilld, erityisesti julkisilla takauksilla, joilla tuetaan
luototusta, on vélitdn vaikutus julkiseen talouteen vasta sitten, jos maksuvaatimuksia esitetaan.
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unionissa vuosina 2020-2021 on arviolta 11,6 prosenttia suhteessa BKT:hen (ja 11,9
prosenttia suhteessa BKT:hen euroalueella).

Finanssipolitiikan virityksen® — mukaan lukien elpymis- ja palautumistukivélineesta ja muista
EU:n varoista rahoitetut julkiset menot!® — arvioidaan koko EU:ssa edistineen elpymisti 0,1
prosentilla suhteessa BKT:hen vuonna 2020 ja 0,9 prosentilla vuonna 2021.

Lisaksi Venajan helmikuussa 2022 aloittama hyokkays Ukrainaan merkitsee sit4, etté talouden
ja julkisen talouden n&kymiin vuonna 2022 ja sen jalkeen kohdistuu poikkeuksellista
taloudellista epavarmuutta. Hyokkayksen vuoksi miljoonat ihmiset ovat joutuneet pakenemaan
turvaan kotimaastaan ja tarvitsevat tukea jdsenvaltioiden sosiaali-, koulutus- ja
terveydenhuoltojarjestelmistd. My0ds huomattavasti korkeammat energian, raaka-aineiden ja
elintarvikkeiden hinnat sekd lisddntyvat toimitushdiriot vaikuttavat makrotaloudellisiin
olosuhteisiin. Kaikki nd&mé tekijat yhdessé kasvaneiden puolustusmenojen kanssa aiheuttavat
paineita julkiselle taloudelle.

4.2. MAAKOHTAISET MERKITYKSELLISET TEKIJAT

Tassé jaksossa arvioidaan maakohtaisia merkityksellisia tekijoitd. Naita tekijoitd ovat muun
muassa keskipitkén aikavalin makrotalouden nakymat, julkisen talouden keskipitkén aikavalin
rahoitusasema (julkiset investoinnit mukaan lukien; ks. taulukko 6), keskipitkan aikavalin
velka-asema, jasenvaltion makrotalouden epétasapaino tai makrotalouden liiallinen
epatasapaino ja muut jasenvaltioiden asetuksen (EY) N:o 1467/97 2 artiklan 3 kohdan
mukaisesti esittdmat merkitykselliset tekijat.

Maakohtaisissa jaksoissa on keskeisia tietoja makrotalouden keskipitkan aikavélin tilanteesta,
esimerkiksi vaikutuksesta kasvuun. Tarkempaa tietoa makrotalouden kehityksestd on
komission ennusteessa. Lisétietoja kunkin jasenvaltion kohdalla jaljempanad kasitellyista
julkisen talouden toimenpiteista ja velkakestavyysanalyysista siséllytetddn komission
suosituksiin neuvoston suosituksiksi, joissa annetaan lausunnot vuoden 2022 vakaus- tai
ldahentymisohjelmista, ja niihin liittyviin julkisen talouden tilastotaulukoihin seké vuoden 2022
maaraportteihin. Velkakestdvyysanalyysia on péivitetty julkisen talouden kestavyytta
koskevaan vuoden 2021 kertomukseen® verrattuna ottamalla huomioon komission ennuste.

Sota on muuttanut tilannetta dramaattisesti, silla se on aiheuttanut uusia héairidita
maailmanlaajuiseen tarjontaan, lisannyt hyddykkeisiin kohdistuvia hintapaineita ja kasvattanut

o Vuosien 2020 ja 2021 finanssipoliittista tukea voidaan mitata perusjddman kumuloidulla vuotuisella
muutoksella vuosina 2020 ja 2021 verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaadulla
finanssipoliittisella elvytyksella.

18 Neuvoston 18. kesdkuuta 2021 antamassa suosituksessa esitetyn l&hestymistavan mukaisesti
finanssipolitiikan viritystd mitataan talla hetkelld parhaiten perusmenojen (ilman paéatdsperéisia
tulopuolen toimenpiteitd) muutoksena suhteessa keskipitkén aikavalin potentiaaliseen kasvuun, lukuun
ottamatta covid-19-kriisiin liittyvia véliaikaisia hatatoimenpiteitd mutta mukaan lukien menot, jotka on
rahoitettu elpymis- ja palautumistukivélineestd ja muista EU:n varoista saaduilla tuilla (avustuksilla),
joita ei makseta takaisin. Sen arvioimiseksi, onko kansallinen finanssipolitiikka maltillista ja voidaanko
sen koostumuksella edistad kestavaa elpymistd, joka on sopusoinnussa vihrean siirtyman ja digitaalisen
muutoksen kanssa, huomiota Kiinnitetddn finanssipolitiikan kokonaisviritystd laajemmin myds
kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen (ilman paatdsperdisid tulopuolen toimenpiteita ja
covid-19-kriisiin liittyvié véliaikaisia hatatoimenpiteitd) ja investointien kehitykseen.

19 Ilman covid-19-pandemiaan liittyvié valiaikaisia hatatoimenpiteita.

2 Fiscal Sustainability Report 2021 (huhtikuu 2022), European Economy-Institutional Papers 171.
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epavarmuutta. Komission ennusteen mukaan EU:n reaalisen BKT:n odotetaan hidastuvan
vuoden 2021 arvioidusta 5,4 prosentista 2,7 prosenttiin vuonna 2022 ja 2,3 prosenttiin vuonna
2023. Inflaation ennakoidaan olevan korkeampi ja pysyvéan korkeana odotettua pidempéaan
hyddykkeiden hintojen nousun ja laajenevien hintapaineiden vuoksi.

Vuonna 2021 koko EU:n julkisen talouden alijadma supistui 4,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen
ja euroalueen 5,1 prosenttiin (kummassakin tapauksessa noin 2 prosenttiyksikkoa suhteessa
BKT:hen). Sen ennustetaan jatkavan supistumista 3,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna
2022 koko EU:ssa ja 3,7 prosenttiin euroalueella ja supistuvan edelleen 2,5 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2023.

Alijad&man supistuminen vuonna 2021 johtui padasiassa talouden elpymisesta ja siitd, etta suuri
osa covid-19-pandemiakriisin vaikutusten torjumiseksi kayttoon otetusta paatosperaisesta
tuesta purettiin. Lisaksi tulojen kehitys oli suotuisaa vuonna 2021. T&ssa kertomuksessa
tarkastelluista jasenvaltioista ainoat jasenvaltiot, joiden alijg@masuhde ei pienentynyt vuonna
2021, olivat Bulgaria, TSekki, Latvia ja Slovakia, koska toimenpiteet talouden tukemiseksi
covid-19-kriisin aikana olivat edelleen voimassa. T&ssé kertomuksessa tarkastelluista
jasenvaltioista alijggmasuhteen ennustetaan kasvavan vuonna 2022 Virossa, Liettuassa ja
Puolassa, miké johtuu pééasiassa lisémenoista toimenpiteisiin, joilla lievennetddn energian
hintojen nousun vaikutusta, ja Ukrainasta paenneille annettavan avun kustannuksista.

Alijadmaa supistavan suuntauksen ja talouden elpymisen my6téd julkisen velan odotetaan
supistuvan ennustejaksolla koko EU:ssa ja euroalueella. Velkasuhde laski EU:ssa vuoden 2020
91,7 prosentista 89,7 prosenttiin vuonna 2021 (euroalueella 99,2 %:sta 97,4 %:iin), ja sen
ennustetaan supistuvan edelleen 87,1 prosenttiin vuonna 2022 ja 85,2 prosenttiin vuonna 2023
(euroalueella 94,7 %:iin ja 92,7 %:iin). Tassa kertomuksessa tarkastelluista jasenvaltioista
julkisen talouden velkasuhde ei pienentynyt vuonna 2021 Bulgariassa, TSekissd, Saksassa,
Latviassa, Maltassa ja Slovakiassa.
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Taulukko 6: Julkiset investoinnit

% suhteessa BKT:hen

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023

Belgia 26 26 27 27 | 28 28
Bulgaria 31 33 38 33|50 54
TSekki 41 44 49 A7 | 49 52
Saksa 24 24 26 25 | 27 28
Viro 53 50 58 57 |63 68
Kreikka 32 25 31 36 | 48 48
Espanja 21 21 26 27 | 27 26
Ranska 34 37 37 36 | 36 36
Italia 21 23 26 29 | 32 37
Latvia 56 51 57 52 | 61 58
Liettua 32 31 41 32 | 37 33
Unkari 58 62 64 58 | 54 59
Malta 32 38 45 42 | 41 42
Itdvalta 31 31 33 35| 37 33
Puola 47 43 A5 41 | 42 39
Slovenia 37 38 41 47 | 57 63
Slovakia 37 36 35 32 | 42 51
Suomi 43 44 49 41 | 44 A5
p.m.: Jasenvaltiot, joita ei ole otettu huomioon téassa
kertomuksessa

Tanska 34 32 36 35|35 38
Irlanti 20 23 23 20 | 23 23
Kroatia 35 43 56 48 | 53 57
Kypros 49 25 28 27 | 27 26
Luxemburg 39 41 A7 40 | 41 42
Alankomaat 34 34 36 33| 33 34
Portugali 18 18 22 25| 31 34
Ruotsi 49 49 50 48 | 48 48
Romania* 27 35 46 42 | 59 60

(*) Liiallista alijadmé&a koskevassa menettelyssé vuodesta 2020.
Lahde: Eurostat ja komission kevadin 2022 talousennuste.

42.1. BELGIA

Keskipitkan aikavéalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 5,7 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 6,2 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 2 prosenttia vuonna 2022 ja
1,8 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu padasiassa yksityiseen ja julkiseen
kulutukseen. Talouden toimeliaisuus ylitti vuoden 2019 tason vuonna 2021.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijadmé& supistui vuoden 2020 9 prosentista 5,5 prosenttiin suhteessa
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BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 5 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 4,4 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 2,7 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2020, mutta pysyivat vakaina vuonna 2021, ja niiden ennustetaan kasvavan
2,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022. Finanssipoliittisen tuen, johon sisaltyvéat
perusjad@man kumulatiivinen vuotuinen muutos vuosina 2020 ja 2021 verrattuna vuoteen 2019
ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen elvytys, arvioidaan olevan 11,3 prosenttia
suhteessa BKT:hen, mukaan lukien paatosperdiset julkisen talouden toimenpiteet ja
automaattisten vakauttajien toiminta. Belgian vuonna 2021 toteuttamat toimenpiteet ovat 20.
heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevaan 2022 talousennusteen ja Belgian vuoden 2022 vakausohjelmaan siséltyvien
tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan elvyttava, —
2,4 prosenttia suhteessa BKT:hen?.. Belgia aikoo jatkaa elpymisen tukemista hyddyntamaélla
elpymis- ja palautumistukivélinetta lisainvestointien rahoittamiseen neuvoston suosituksen
mukaisesti. Elpymis- ja palautumistukivélineen avustuksilla ja muilla EU:n varoilla
rahoitettavien menojen positiivisen vaikutuksen talouden toimeliaisuuteen ennustetaan
kasvavan 0,2 prosenttiyksikk0d suhteessa BKT:hen vuoteen 2021 verrattuna. Kansallisesti
rahoitettavien investointien ennakoidaan vaikuttavan finanssipolitiikan viritykseen neutraalisti
vuonna 2022. Sen vuoksi Belgia aikoo jatkaa kansallisesti rahoitettuja investointeja neuvoston
suosituksen mukaisesti. Samaan aikaan kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen
kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia tulopuolen toimenpiteitd) arvioidaan olevan 2,1
prosenttiyksikon  elvyttdva vaikutus finanssipolitiikan  kokonaisviritykseen.  Téhan
merkittdvaan elvyttdvadn vaikutukseen sisaltyy niiden toimenpiteiden lisavaikutus, joilla
puututaan energian hintojen nousun taloudellisiin ja sosiaalisiin vaikutuksiin (0,5 % suhteessa
BKT:hen), ja se sisaltdd myods kustannukset, jotka johtuvat tilapéisen suojelun tarjoamisesta
Ukrainasta paenneille (0,1 % suhteessa BKT:hen). Lisédksi julkisten menojen kasvun, joka
johtuu julkisen sektorin palkkojen ja sosiaalietuuksien automaattisesta indeksoinnista ja
vahdisemmassa maarin tavaroiden ja palvelujen suuremmasta julkisesta kulutuksesta,
ennustetaan myos edistdvan kansallisesti rahoitettujen juoksevien (netto)perusmenojen
elvyttavaa vaikutusta. Komission ennusteen mukaan naité toimenpiteita ja menoja kasvattavia
tekijoita ei tdysin kompensoida tasapainottavilla toimenpiteilla.

Keskipitkan aikavalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 97,7
prosentista 112,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli 108,2
prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2021 lopussa, ja sen ennustetaan olevan 107,5 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 107,6 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
kaikkiaan velkakestavyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkélld aikavalilla suuria?.
Perusskenaarion kymmenen vuoden kehitysarvion mukaan julkisen talouden velkasuhde pysyy
noin 108 prosentissa suhteessa BKT:hen vuoteen 2026 asti. Velkasuhde alkaa kuitenkin kasvaa
vuodesta 2027 l&htien 117 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoteen 2032 mennessa.
Perusskenaarion mukainen velkakehitys on herkk& makrotalouden hairi6ille. Stokastisten
ennusteiden mukaan, joissa simuloidaan useita véliaikaisia hairioitd, joita makrotalouden
muuttujiin voi kohdistua, on todennékoista, ettd velkasuhde on vuonna 2026 suurempi kuin
vuonna 2021. Velkakestavyyden kokonaisarvioon liittyy muita merkityksellisia tekijoita.

2 Indikaattorin negatiivinen (positiivinen) merkki vastaa perusmenojen kasvuvauhdin ylittymista
(alittumista) keskipitkdn aikavalin talouskasvuun verrattuna, mika viittaa elvyttdvaan (kiristavaan)
finanssipolitiikkaan.

2 SWD(2022) 602 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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Riskeja véhentavia tekijoitd ovat velan erdédntymisen pitkittyminen viime vuosina, suhteellisen
vakaat rahoitusléhteet (joilla on hajanainen ja laaja sijoittajapohja), kokonaisuudessaan
euromadrainen julkinen velka ja historiallisen alhaiset lainakustannukset. Myds Next
Generation EU -vdlineen ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivélineen puitteissa
toteutettavien uudistusten odotetaan vaikuttavan myonteisesti ja pitkakestoisesti BKT:n
kasvuun, minka pitéisi osaltaan vahvistaa velkakestavyyttd. Toisaalta riskeja lisdavat tekijat
liittyvat lyhytaikaisen velan osuuteen, suuriin bruttorahoitustarpeisiin, joiden odotetaan
kasvavan, ulkomailla asuvien hallussa olevan julkisen velan suureen osuuteen, julkisen
talouden koordinoinnin puutteeseen eri hallintotasojen valilla ja liittovaltiorakenteeseen
kuuluvien alayksikdiden erityisiin haavoittuvuuksiin.

Muut jasenvaltion esittamat tekijat: Belgia toimitti 9. toukokuuta 2022 muita
merkityksellisié tekijoita, joita ei ole viela mainittu edelld. Se korostaa, ettd maata heindkuussa
2021 koetelleisiin tulviin liittyvat hatatilanteen tuki- ja jélleenrakennuskustannukset olivat
arviolta 0,4 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2021 ja niiden arvioidaan olevan 0,1
prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022. Se viittaa myds &skettdin hyvéksyttyyn
tyomarkkinauudistukseen, jolla  pyritddn parantamaan koulutusta ja  osaamista,
mahdollistamaan yksityis- ja ty6elamén parempi yhteensovittaminen ja helpottamaan
siirtymistd tyopaikasta toiseen ja joka voi osaltaan nostaa tyollisyysastetta. Lopuksi se
mainitsee hallituksen aikomuksen toteuttaa useita rakenneuudistuksia, joilla voidaan
mahdollisesti parantaa julkisen talouden tilannetta, kuten elédke- ja verojarjestelmien
uudistaminen, menojen uudelleenarviointien toteuttaminen ja julkisten investointien
lisdédminen.

4.2.2. BULGARIA

Keskipitkan aikavalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 4,4 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 4,2 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 2,1 prosenttia vuonna 2022 ja
3,1 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu paaasiassa yksityiseen kulutukseen
ja investointeihin. Talouden toimeliaisuuden ennustetaan palaavan vuoden 2019 tasolle vuonna
2022.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijddma kasvoi vuoden 2020 4 prosentista 4,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 3,7 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022 ja 2,4
prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 3,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2020, minka jalkeen ne supistuivat 3,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja
niiden ennustetaan kasvavan 5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022. Viimeksi mainittu
on suurempi kuin julkisen talouden alijg@mé& vuonna 2022. Finanssipoliittisen tuen, johon
sisaltyvat perusjagdman kumulatiivinen vuotuinen muutos vuosina 2020 ja 2021 verrattuna
vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen elvytys, arvioidaan olevan 14,9
prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien paatosperaiset julkisen talouden toimenpiteet ja
automaattisten vakauttajien toiminta. Bulgarian vuonna 2021 toteuttamat toimenpiteet ovat 20.
heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevaan 2022 talousennusteen ja Bulgarian vuoden 2022 vakausohjelmaan
sisaltyvien tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan
neuvoston suosituksen mukaisesti elvyttdvd, —3,4 prosenttia suhteessa BKT:hen. Bulgaria
aikoo jatkaa elpymisen tukemista hyoddyntamalla elpymis- ja palautumistukivélinettad
lisdinvestointien  rahoittamiseen neuvoston  suosituksen mukaisesti. Elpymis- ja
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palautumistukivalineen avustuksilla ja muilla EU:n varoilla rahoitettavien menojen positiivisen
vaikutuksen talouden toimeliaisuuteen ennustetaan kasvavan 1,1 prosenttiyksikkoa suhteessa
BKT:hen vuoteen 2021 verrattuna®. Kansallisesti rahoitettavilla investoinneilla ennakoidaan
olevan finanssipolitiikan viritykseen elvyttavd vaikutus, joka on 1,1 prosenttiyksikkoa
suhteessa BKT:hen vuonna 2022. Sen vuoksi Bulgaria aikoo jatkaa kansallisesti rahoitettuja
investointeja neuvoston suosituksen mukaisesti. Samaan aikaan kansallisesti rahoitettujen
juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia tulopuolen toimenpiteitd)
arvioidaan olevan 1,4  prosenttiyksikon  elvyttdvd  vaikutus  finanssipolitiikan
kokonaisviritykseen. Tahadn merkittdvaan elvyttavaan vaikutukseen siséltyy niiden
toimenpiteiden lisévaikutus, joilla puututaan energian hintojen nousun taloudellisiin ja
sosiaalisiin vaikutuksiin (0,2 prosenttiyksikkda suhteessa BKT:hen), ja se siséltdd myos
kustannukset, jotka johtuvat tilapaisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,1
prosenttiyksikkdéd suhteessa BKT:hen). Eldkejarjestelman muutosten (0,6 %) ja
palkankorotusten (0,3 % suhteessa BKT:hen) odotetaan edistdvdn myGds nettomé&aréisten
juoksevien menojen kasvua. Sen vuoksi Bulgaria ei komission tdaménhetkisten arvioiden
perusteella pida kansallisesti rahoitettujen menojen kasvua hallinnassa riittavalla tavalla
vuonna 2022.

Keskipitkan aikavalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 20 prosentista
24,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli 25,1 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2021 lopussa, ja sen ennustetaan olevan 25,3 prosenttia suhteessa
BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 25,6 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken kaikkiaan
velkakestavyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkalld aikavalilla keskisuuria®. Next
Generation EU -vdlineen ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivélineen puitteissa
toteutettavien uudistusten odotetaan tulevina vuosina vaikuttavan huomattavan myonteisesti ja
pitkdaikaisesti BKT:n kasvuun, minka pitaisi osaltaan vahvistaa velkakestavyytta.

Muut jasenvaltion esittdmat tekijat: Edella tassd kertomuksessa esitetty analyysi kattaa jo
Bulgarian 10. toukokuuta 2022 esittamaét keskeiset tekijét.

4.2.3. TSEKKI

Keskipitkan aikavalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 5,8 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 3,3 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 1,9 prosenttia vuonna 2022 ja
2,7 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu péaasiassa yksityiseen kulutukseen
ja investointeihin. Talouden toimeliaisuuden ennustetaan palaavan vuoden 2019 tasolle vuonna
2023.

Julkisen talouden keskipitkdn aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijddma kasvoi vuoden 2020 5,8 prosentista 5,9 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 4,3 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 3,9 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 4,9 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2020, mink& jalkeen ne supistuivat 4,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2021, ja niiden ennustetaan kasvavan 4,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022.
Viimeksi mainittu on suurempi kuin julkisen talouden alijadm& wvuonna 2022.
Finanssipoliittisen tuen, johon siséltyvdt perusjadméan kumulatiivinen vuotuinen muutos

3 Komissio antoi 7. huhtikuuta 2022 mydnteisen arvion Bulgarian elpymis- ja palautumissuunnitelmasta.
% SWD(2022) 603 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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vuosina 2020 ja 2021 verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen
elvytys, arvioidaan olevan 14,3 prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien paatosperéiset
julkisen talouden toimenpiteet ja automaattisten vakauttajien toiminta. TSekin vuonna 2021
toteuttamat toimenpiteet ovat 20. heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevddn 2022 talousennusteen ja Tsekin vuoden 2022 ldhentymisohjelmaan
sisdltyvien tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan olevan vuonna 2022
pitkalti neutraali, +0,1 prosenttia suhteessa BKT:hen, vaikka neuvosto suositti elvyttavaa
viritystd. TSekki aikoo jatkaa elpymisen tukemista hyddyntamidlla elpymis- ja
palautumistukivalinettd lisdinvestointien rahoittamiseen neuvoston suosituksen mukaisesti.
Elpymis- ja palautumistukivalineen avustuksilla ja muilla EU:n varoilla rahoitettavien menojen
positiivisen  vaikutuksen  talouden toimeliaisuuteen  ennustetaan kasvavan 1,0
prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen vuoteen 2021 verrattuna. Kansallisesti rahoitettavilla
investoinneilla ennakoidaan olevan finanssipolitiikan viritykseen Kiristava vaikutus, joka on
0,6 prosenttiyksikkda vuonna 2022. Niin ollen TSekki ei aio jatkaa kansallisesti rahoitettuja
investointeja. Samaan aikaan kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen kasvulla
vuonna 2022 (ilman uusia tulopuolen toimenpiteitd) arvioidaan olevan 0,7 prosenttiyksikon
kiristdva vaikutus finanssipolitiikan kokonaisviritykseen. Téhén siséltyy lisdvaikutus, joka
aiheutuu energian hintojen nousun taloudellisten ja sosiaalisten vaikutusten torjumiseksi
toteutettavista toimenpiteista (0,03 % suhteessa BKT:hen), ja kustannukset, jotka johtuvat
tilapdisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,4 % suhteessa BKT:hen).

Keskipitkdan aikavalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 30,1
prosentista 37,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli 41,9
prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2021 lopussa, ja sen ennustetaan olevan 42,8 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 44 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
kaikkiaan velkakestavyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkalla aikavalilla
keskisuuria®. Next Generation EU -vélineen ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivalineen
puitteissa toteutettavien uudistusten odotetaan tulevina vuosina vaikuttavan huomattavan
myoOnteisesti ja pitkdaikaisesti BKT:n kasvuun, minka pitéisi osaltaan vahvistaa
velkakestavyytta.

Muut jasenvaltion esittdmat tekijat: Edella tassd kertomuksessa esitetty analyysi kattaa jo
Tsekin 11. toukokuuta 2022 esittdmat keskeiset tekijat.

4.2.4. SAKSA

Keskipitkan aikavéalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 4,6 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 2,9 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 1,6 prosenttia vuonna 2022 ja
2,4 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu péaasiassa yksityiseen kulutukseen
ja investointeihin. Talouden toimeliaisuuden ennustetaan palaavan vuoden 2019 tasolle vuonna
2023.

Julkisen talouden keskipitkan aikavéalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijddma supistui vuoden 4,3 prosentista 3,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 2,5 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022 ja 1
prosentti vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 2,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen
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vuonna 2020, minka jalkeen ne supistuivat 2,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja
niiden ennustetaan kasvavan 2,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022. Viimeksi
mainittu on suurempi kuin julkisen talouden alijaddma vuonna 2022. Finanssipoliittisen tuen,
johon sisaltyvét perusjadman kumulatiivinen vuotuinen muutos vuosina 2020 ja 2021
verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen elvytys, arvioidaan
olevan 11,8 prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien p&atdsperéiset julkisen talouden
toimenpiteet ja automaattisten vakauttajien toiminta. Saksan vuonna 2021 toteuttamat
toimenpiteet ovat 20. heinakuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevéaan 2022 talousennusteen ja Saksan vuoden 2022 vakausohjelmaan siséltyvien
tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan neuvoston
suosituksen mukaisesti elvyttavd, —1,6 prosenttia suhteessa BKT:hen. Saksa aikoo jatkaa
elpymisen tukemista hyodyntamaélla elpymis- ja palautumistukivalinettd lisainvestointien
rahoittamiseen neuvoston suosituksen mukaisesti. Elpymis- ja palautumistukivalineen
avustuksilla ja muilla EU:n varoilla rahoitettavien menojen positiivisen vaikutuksen talouden
toimeliaisuuteen ennustetaan pysyvan vakaana vuoteen 2021 verrattuna. Kansallisesti
rahoitettavilla investoinneilla ennakoidaan olevan finanssipolitiikan viritykseen elvyttava
vaikutus, joka on 0,2 prosenttiyksikkéd vuonna 2022. Sen vuoksi Saksa aikoo jatkaa
kansallisesti rahoitettuja investointeja neuvoston suosituksen mukaisesti. Samaan aikaan
kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia
tulopuolen toimenpiteitd) arvioidaan olevan 1,5 prosenttiyksikon elvyttava vaikutus
finanssipolitiikan kokonaisviritykseen. Téahdan merkittdvaan elvyttavaan vaikutukseen siséltyy
niiden toimenpiteiden lisavaikutus, joilla puututaan energian hintojen nousun taloudellisiin ja
sosiaalisiin vaikutuksiin (0,7 % suhteessa BKT:hen), ja se sisaltdd myds kustannukset, jotka
johtuvat tilapéisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,1 % suhteessa BKT:hen).
Vihredan siirtymadan liittyvien lisdimenojen odotetaan edistdvdn my0ds nettomaaraisten
juoksevien menojen kasvua (0,2 % suhteessa BKT:hen).

Keskipitkan aikavalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 58,9
prosentista 68,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli 69,3
prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2021 lopussa, ja sen ennustetaan olevan 66,4 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 64,5 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
kaikkiaan velkakestavyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkéllad aikavalilla pienia®.
Next Generation EU -vélineen ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivalineen puitteissa
toteutettavien uudistusten odotetaan tulevina vuosina vaikuttavan huomattavan myoénteisesti ja
pitkdaikaisesti BKT:n kasvuun, minka pitéisi osaltaan vahvistaa velkakestavyytta.

Makrotalouden epéatasapainoa koskevan menettelyn mukainen arviointi: Saksan
makrotaloudessa on makrotalouden epétasapainoa koskevassa menettelysséd tarkoitettuja
epatasapainoja. Haavoittuvuudet liittyvat jatkuvaan suureen vaihtotaseen ylijadméaan, joka
johtuu investointien vahaisyydestd suhteessa saastoihin ja jolla on rajat ylittdvaa merkitysté.
Elpymis- ja palautumissuunnitelma tarjoaa jatkossa mahdollisuuden puuttua epatasapainoihin
seké& vastata investointi- ja uudistustarpeisiin.

Muut jasenvaltion esittdmat tekijat: Edelld tadssd kertomuksessa esitetty analyysi kattaa jo
Saksan 9. toukokuuta 2022 esittamét keskeiset tekijat.
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4.25. VIRO

Keskipitkan aikavalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 3 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 8,3 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 1 prosentin vuonna 2022 ja
2,4 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu pédasiassa nettovientiin ja
yksityiseen kulutukseen. Talouden toimeliaisuus ylitti vuoden 2019 tason vuonna 2021.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijddma supistui vuoden 2020 5,6 prosentista 2,4 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 4,4 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 3,7 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 5,8 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2020, minkd jalkeen ne supistuivat 5,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2021, ja niiden ennustetaan kasvavan 6,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022,
eli ne ovat suuremmat kuin julkisen talouden alijaddma vuosina 2021 ja 2022. Finanssipoliittisen
tuen, johon siséltyvat perusjgd@man kumulatiivinen vuotuinen muutos vuosina 2020 ja 2021
verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen elvytys, arvioidaan
olevan 11,5 prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien paatdsperéiset julkisen talouden
toimenpiteet ja automaattisten vakauttajien toiminta. Viron vuonna 2021 toteuttamat
toimenpiteet ovat 20. heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevadn 2022 talousennusteen ja Viron vuoden 2022 vakausohjelmaan siséltyvien
tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan neuvoston
suosituksen mukaisesti elvyttdvd, —2,4 prosenttia suhteessa BKT:hen. Viro aikoo jatkaa
elpymisen tukemista hyddyntdmalla elpymis- ja palautumistukivélinettd lisainvestointien
rahoittamiseen neuvoston suosituksen mukaisesti. Elpymis- ja palautumistukivalineen
avustuksilla ja muilla EU:n varoilla rahoitettavien menojen positiivisen vaikutuksen talouden
toimeliaisuuteen ennustetaan kasvavan 0,1 prosenttiyksikkod vuoteen 2021 verrattuna.
Kansallisesti rahoitettavilla investoinneilla ennakoidaan olevan finanssipolitiikan viritykseen
elvyttavé vaikutus, joka on 0,6 prosenttiyksikkod vuonna 2022. Sen vuoksi Viro aikoo jatkaa
kansallisesti rahoitettuja investointeja neuvoston suosituksen mukaisesti. Samaan aikaan
kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia
tulopuolen toimenpiteitd) arvioidaan olevan 1,4 prosenttiyksikon elvyttava vaikutus
finanssipolitiikan kokonaisviritykseen. Té&hadn merkittdvaan elvyttdvadan vaikutukseen
sisaltyvat muun muassa palkkojen ja sosiaalisten tulonsiirtojen korotukset sekd energian
hintojen nousun taloudellisten ja sosiaalisten vaikutusten torjumiseksi toteutettavien
toimenpiteiden lisdvaikutus (0,5 % suhteessa BKT:hen), ja kustannukset, jotka johtuvat
tilapdisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,4 % suhteessa BKT:hen).

Keskipitkan aikavéalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 8,6
prosentista 19 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli vuoden
2021 lopussa 18,1 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja sen ennustetaan olevan 20,9 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 23,5 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
kaikkiaan velkakestavyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkallad aikavélilla pienid?.
Next Generation EU -vélineen ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivalineen puitteissa
toteutettavien uudistusten odotetaan tulevina vuosina vaikuttavan huomattavan myonteisesti ja
pitkdaikaisesti BKT:n kasvuun, minka pitéisi osaltaan vahvistaa velkakestavyytta.
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Muut jasenvaltion esittdmat tekijat: Edella tassa kertomuksessa esitetty analyysi kattaa jo
Viron 6. toukokuuta 2022 esittamaét keskeiset tekijat.

4.2.6. KREIKKA

Keskipitkan aikavéalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 9 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 8,3 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 3,5 prosenttia vuonna 2022 ja
3,1 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu pééasiassa investointeihin ja
yksityiseen kulutukseen. Talouden toimeliaisuuden ennustetaan palaavan vuoden 2019 tasolle
vuonna 2022.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijg@ma supistui vuoden 2020 10,2 prosentista 7,4 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 4,3 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 1 prosentti vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 3,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2020 ja 3,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja niiden ennustetaan
kasvavan edelleen 4,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022. Viimeksi mainittu on
suurempi kuin julkisen talouden alijagdmé& vuonna 2022. Finanssipoliittisen tuen, johon
sisaltyvat perusjadman kumulatiivinen vuotuinen muutos vuosina 2020 ja 2021 verrattuna
vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen elvytys, arvioidaan olevan 26,4
prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien paatdsperdiset julkisen talouden toimenpiteet ja
automaattisten vakauttajien toiminta. Kreikan vuonna 2021 toteuttamat toimenpiteet ovat 20.
paiva heinakuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevaan 2022 talousennusteen ja Kreikan vuoden 2022 vakausohjelmaan siséltyvien
tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan elvyttava, —
3,3 prosenttia suhteessa BKT:hen. Kreikka aikoo jatkaa elpymisen tukemista hyodyntamélla
elpymis- ja palautumistukivélinetta lisainvestointien rahoittamiseen neuvoston suosituksen
mukaisesti. Elpymis- ja palautumistukivélineen avustuksilla ja muilla EU:n varoilla
rahoitettavien menojen positiivisen vaikutuksen talouden toimeliaisuuteen ennustetaan
kasvavan 0,2 prosenttiyksikkéd suhteessa BKT:hen vuoteen 2021 verrattuna. Kansallisesti
rahoitettavilla investoinneilla ennakoidaan olevan finanssipolitiikan viritykseen elvyttava
vaikutus, joka on 0,8 prosenttiyksikk6d vuonna 2022. Sen vuoksi Kreikka aikoo jatkaa
kansallisesti rahoitettuja investointeja neuvoston suosituksen mukaisesti. Samaan aikaan
kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia
tulopuolen toimenpiteitd) arvioidaan olevan 2,2 prosenttiyksikon elvyttava vaikutus
finanssipolitiikan kokonaisviritykseen. Tahan merkittavéaan elvyttavaan vaikutukseen siséltyy
niiden toimenpiteiden lisdvaikutus, joilla puututaan energian hintojen nousun taloudellisiin ja
sosiaalisiin vaikutuksiin (0,6 % suhteessa BKT:hen), ja se sisaltdd myos kustannukset, jotka
johtuvat tilapéisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,1 % suhteessa BKT:hen).
Eléke- ja sosiaalietuusmenojen kasvun odotetaan edistdvan myds nettoméaéraisten juoksevien
menojen kasvua (0,6 % suhteessa BKT:hen). Komission ennusteen mukaan néitd toimenpiteita
ei tdysin kompensoida tasapainottavilla toimenpiteilla.

Keskipitkan aikavalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 180,7
prosentista 206,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli 193,3
prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2021 lopussa, ja sen ennustetaan olevan 185,7 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 180,4 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kreikka on
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tiukennetun valvonnan kohteena?. Kaiken kaikkiaan velkakestédvyysanalyysi osoittaa riskien
olevan keskipitkalla aikavalilla suuria®. Perusskenaarion kymmenen vuoden kehitysarvion
mukaan julkisen talouden velkasuhde supistuu kauden aikana noin 131 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuoteen 2032 mennessa. Velkakehitys on hyvin herkkd makrotalouden héiridille.
Stokastisissa ennusteissa simuloidaan useita véliaikaisia hairiditda, joita makrotalouden
muuttujiin voi kohdistua, ja niiden perusteella on todennakoisté, etta velka ei vakiinnu vuoteen
2026 mennessd, ja perusskenaarioon liittyy suurta epdvarmuutta. Velkakestavyyden
kokonaisarvioon liittyy muita merkityksellisia tekijoitd. Riskeja véhentavié tekijoita ovat se,
ettd suuri osa lainoista on otettu julkisilta luotonantajilta alhaisella korolla, ja velan erityisen
pitkd maturiteetti verrattuna vertaismaihin. Riskeja lieventavat myos velan valuutta ja
historiallisen alhaiset rahoituskustannukset. Myds Next Generation EU -vélineen ja erityisesti
elpymis- ja palautumistukivélineen puitteissa toteutettavien uudistusten odotetaan vaikuttavan
myonteisesti ja pitkdkestoisesti BKT:n kasvuun, minkd pitdisi osaltaan vahvistaa
velkakestdvyyttd. Toisaalta riskeja lisdavat tekijat liittyvat hiljattain - myonnettyihin
valtiontakauksiin, myds covid-19-kriisin yhteydessa. Julkiselle taloudelle aiheutuu riskeja
myos ehdollisiin velkoihin liittyvista merkittavista riskeistd, jotka johtuvat jarjestamattomien
lainojen suuresta osuudesta pankkisektorilla, ja kustannuksista, jotka liittyvéat valtiota vastaan
vireill& oleviin oikeustoimiin.

Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn mukainen arviointi: Kreikan
makrotaloudessa on makrotalouden epétasapainoa koskevassa menettelysséd tarkoitettuja
liiallisia epétasapainoja. Haavoittuvuudet liittyvét suureen julkiseen velkaan, puutteelliseen
ulkoiseen tasapainottamiseen ja jarjestamattomien lainojen suureen maaraan tilanteessa, jossa
potentiaalinen kasvu on vahaistd ja tyottomyys korkea. Elpymis- ja palautumissuunnitelma
tarjoaa jatkossa mahdollisuuden puuttua epdatasapainoihin sek& vastata investointi- ja
uudistustarpeisiin.

Muut jasenvaltion esittdmat tekijat: Edella tassd kertomuksessa esitetty analyysi kattaa jo
Kreikan 9. toukokuuta 2022 esittdmat keskeiset tekijat.

4.2.7. ESPANJA

Keskipitkan aikavalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 10,8 prosenttia vuonna
2020 se kasvoi 5,1 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 4 prosenttia vuonna 2022
ja 3,4 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu pééasiassa nettovientiin ja
investointeihin. Talouden toimeliaisuuden ennustetaan palaavan vuoden 2019 tasolle vuonna
2023.

Julkisen talouden keskipitkan aikavéalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijg@ma supistui vuoden 2020 10,3 prosentista 6,9 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 4,9 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 4,4 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 2,6 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2020 ja 2,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja niiden
ennustetaan pysyvan vakaina vuonna 2022. Finanssipoliittisen tuen, johon sisdltyvat
perusjaamén kumulatiivinen vuotuinen muutos vuosina 2020 ja 2021 verrattuna vuoteen 2019

8 Komission taytdntdonpanopéatds (EU) 2022/216, annettu 15 pdivand helmikuuta 2022, Kreikkaa
koskevan tiukennetun valvonnan jatkamisesta (EUVL L37, 18.2.2022, s. 34).
3 SWD(2022) 609 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen elvytys, arvioidaan olevan 12,8 prosenttia
suhteessa BKT:hen, mukaan lukien pdaatosperéiset julkisen talouden toimenpiteet ja
automaattisten vakauttajien toiminta. Espanjan vuonna 2021 toteuttamat toimenpiteet ovat 20.
heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevaan 2022 talousennusteen ja sen vuoden 2022 vakausohjelmaan siséltyvien
tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan elvyttava, —
2,2 prosenttia suhteessa BKT:hen. Espanja aikoo jatkaa elpymisen tukemista hyddyntamélla
elpymis- ja palautumistukivélinetta lisdinvestointien rahoittamiseen neuvoston suosituksen
mukaisesti. Elpymis- ja palautumistukivélineen avustuksilla ja muilla EU:n varoilla
rahoitettavien menojen positiivisen vaikutuksen talouden toimeliaisuuteen ennustetaan
kasvavan 0,9 prosenttiyksikkta suhteessa BKT:hen vuoteen 2021 verrattuna. Kansallisesti
rahoitettavilla investoinneilla ennakoidaan olevan finanssipolitiikan viritykseen elvyttava
vaikutus, joka on 0,4 prosenttiyksikkéa vuonna 2022. Sen vuoksi Espanja aikoo jatkaa
kansallisesti rahoitettuja investointeja neuvoston suosituksen mukaisesti. Samaan aikaan
kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia
tulopuolen toimenpiteitd) arvioidaan olevan 1,2 prosenttiyksikon elvyttava vaikutus
finanssipolitiikan kokonaisviritykseen. Téahan merkittavaan elvyttavaan vaikutukseen siséltyy
niiden toimenpiteiden lisavaikutus, joilla puututaan energian hintojen nousun taloudellisiin ja
sosiaalisiin vaikutuksiin (0,3 % suhteessa BKT:hen), ja se sisaltdd myos kustannukset, jotka
johtuvat tilapéisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,1 % suhteessa BKT:hen).
Kuluttajahintojen korkeamman nousun suhteessa BKT-deflaattoriin ennustetaan vaikuttavan
kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen elvyttdvadn vaikutukseen vuonna 2022
lisadmalla tavaroiden ja palvelujen julkiseen kulutukseen kohdistuvia menoja. Komission
ennusteen mukaan nditd toimenpiteité ei taysin kompensoida tasapainottavilla toimenpiteilla.

Keskipitkan aikavalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 98,3
prosentista 120 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli 118,4
prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2021 lopussa, ja sen ennustetaan olevan 115,1 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 113,7 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
kaikkiaan velkakestavyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkéllad aikavalilla suuria®.
Perusskenaarion kymmenen vuoden kehitysarvion mukaan julkisen talouden velkasuhde
kasvaa hieman noin 116 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoteen 2032 mennessa. Velkakehitys
on herkk& makrotalouden hairioille. Stokastisissa ennusteissa simuloidaan useita véliaikaisia
hairioita, joita makrotalouden muuttujiin voi kohdistua, ja niiden perusteella on todennékoista,
ettd velkasuhde on vuonna 2026 suurempi kuin vuonna 2021. Velkakestdvyyden
kokonaisarvioon liittyy muita merkityksellisia tekijoita. Riskeja vahentavié tekijoita ovat velan
erdédntymisen pitkittyminen viime vuosina, suhteellisen vakaat rahoituslahteet (joilla on
hajanainen ja laaja sijoittajapohja), velan valuutta ja historiallisen alhaiset lainakustannukset.
Myo6s Next Generation EU -vélineen ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivalineen puitteissa
toteutettavien uudistusten odotetaan vaikuttavan myonteisesti ja pitkdkestoisesti BKT:n
kasvuun, minka pitéisi osaltaan vahvistaa velkakestavyyttd. Toisaalta riskeja lisadvat tekijat
liittyvat lyhytaikaisen velan osuuteen, yrityksille ja itsenéisille ammatinharjoittajille covid-19-
kriisin aikana myonnettyihin valtiontakauksiin ja pankkialaan liittyviin ehdollisiin velkoihin.
Bruttorahoitustarpeiden arvioidaan kasvavan.

% SWD(2022) 610 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn mukainen arviointi: Espanjan
makrotaloudessa on makrotalouden epétasapainoa koskevassa menettelyssé tarkoitettuja
epatasapainoja. Haavoittuvuudet liittyvat sekd julkisen ettd yksityisen sektorin suureen
ulkomaiseen velkaan tilanteessa, jossa tyottomyys on korkea. Talld on rajat ylittavaa
merkitystd. Elpymis- ja palautumissuunnitelma tarjoaa jatkossa mahdollisuuden puuttua
epatasapainoihin sekd vastata investointi- ja uudistustarpeisiin.

Muut jasenvaltion esittdmat tekijat: Edella tassa kertomuksessa esitetty analyysi kattaa jo
Espanjan 9. toukokuuta 2022 esittamat keskeiset tekijéat.

4.2.8. RANSKA

Keskipitkan aikavalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 7,9 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 7 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 3,1 prosenttia vuonna 2022 ja
1,8 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu padasiassa yksityiseen kulutukseen
jainvestointeihin. Talouden toimeliaisuuden ennustetaan palaavan vuoden 2019 tasolle vuonna
2022.

Julkisen talouden keskipitkadn aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijddma supistui vuoden 2020 8,9 prosentista 6,5 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 4,6 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 3,2 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit pysyivét 3,7 prosentissa suhteessa BKT:hen
vuonna 2020, mutta supistuivat 3,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja niiden
ennustetaan pysyvan vakaina vuonna 2022. Finanssipoliittisen tuen, johon siséltyvét
perusjad@man kumulatiivinen vuotuinen muutos vuosina 2020 ja 2021 verrattuna vuoteen 2019
ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen elvytys, arvioidaan olevan 10,4 prosenttia
suhteessa BKT:hen, mukaan lukien pdaatosperdiset julkisen talouden toimenpiteet ja
automaattisten vakauttajien toiminta. Ranskan vuonna 2021 toteuttamat toimenpiteet ovat 20.
heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevéaan 2022 talousennusteen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan
vuonna 2022 olevan elvyttdvd, —1,7 prosenttia suhteessa BKT:hen. Ranska aikoo jatkaa
elpymisen tukemista hyddyntamalla elpymis- ja palautumistukivélinetta lisainvestointien
rahoittamiseen neuvoston suosituksen mukaisesti. Elpymis- ja palautumistukivalineen
avustuksilla ja muilla EU:n varoilla rahoitettavien menojen positiivisen vaikutuksen talouden
toimeliaisuuteen ennustetaan pienenevéan 0,2 prosenttiyksikkdd suhteessa BKT:hen vuoteen
2021 verrattuna. Tadma pieneneminen vuonna 2022 johtuu siitd, ettd elpymis- ja
palautumistukivalineestd annettu rahoitustuki oli etupainotteista vuonna 2021. Kansallisesti
rahoitettavien investointien ennakoidaan vaikuttavan finanssipolitiikan viritykseen neutraalisti
vuonna 2022. Sen vuoksi Ranska aikoo jatkaa kansallisesti rahoitettuja investointeja neuvoston
suosituksen mukaisesti. Samaan aikaan kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen
kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia tulopuolen toimenpiteitd) arvioidaan olevan 1,6
prosenttiyksikén elvyttdvd vaikutus finanssipolitiikan  kokonaisviritykseen.  T&han
merkittdvadn elvyttdvaan vaikutukseen sisaltyy niiden toimenpiteiden lisavaikutus, joilla
puututaan energian hintojen nousun taloudellisiin ja sosiaalisiin vaikutuksiin (0,5 % suhteessa
BKT:hen), ja se sisaltdd myods kustannukset, jotka johtuvat tilapdisen suojelun tarjoamisesta
Ukrainasta paenneille (0,1 % suhteessa BKT:hen). Muita juoksevia menoja koskevia
toimenpiteitd ovat muun muassa ne, jotka on esitetty taloudellista ja sosiaalista kestavyytté
koskevassa suunnitelmassa Ukrainan konfliktin taloudellisten seurausten kasittelemiseksi,
kuten suorat tuet tilapaisille aloille (0,1 % suhteessa BKT:hen) ja virkamiesten palkkojen nousu
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(0,1 % suhteessa BKT:hen). Tulopuolella yhtidverokannan (0,1 % suhteessa BKT:hen) ja
asuntoveron (0,1 % suhteessa BKT:hen) leikkauksen odotetaan myos edistdvan elvyttavaa
finanssipolitiikan viritystd. Kuluttajahintojen suuremman nousun BKT-deflaattoriin verrattuna
ennustetaan vaikuttavan kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen elvyttavaan
vaikutukseen vuonna 2022 lisdédmalla julkista kulutusta ja sosiaalietuuksia. Komission
ennusteen mukaan néitd toimenpiteitd ja menojen kasvua lisddvia tekijoitd ei taysin
kompensoida tasapainottavilla toimenpiteilla.

Keskipitkan aikavéalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 97,4
prosentista 114,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessé. Se oli
vuoden 2021 lopussa 112,9 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja sen ennustetaan olevan 111,2
prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 109,1 prosenttia vuoden 2023 lopussa.
Kaiken kaikkiaan velkakestdvyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkalla aikavalilla
suuria®. Perusskenaarion kymmenen vuoden kehitysarvion mukaan julkisen talouden
velkasuhde vakiintuu yleisesti ottaen seuraavan kymmenen vuoden kuluessa ja pysyy
korkeana. Velkakehitys on herkkd makrotalouden hairidille. Stokastisissa ennusteissa
simuloidaan useita véliaikaisia hairi6ita, joita makrotalouden muuttujiin voi kohdistua, ja
niiden perusteella on todennakaista, etta velkasuhde on vuonna 2026 suurempi kuin vuonna
2021. Velkakestavyyden kokonaisarvioon liittyy muita merkityksellisid tekijoitd. Riskeja
vahentavia tekijoitd ovat velan erddntymisen pitkittyminen viime vuosina, suhteellisen vakaat
rahoituslahteet (joilla on hajanainen ja laaja sijoittajapohja) ja historiallisen alhaiset
lainakustannukset. My6s Next Generation EU -vdlineen ja erityisesti elpymis- ja
palautumistukivalineen puitteissa  toteutettavien uudistusten odotetaan vaikuttavan
myonteisesti ja pitkdkestoisesti BKT:n kasvuun, minkd pitdisi osaltaan vahvistaa
velkakestavyyttd. Toisaalta riskeja lisdavat tekijat liittyvat lyhytaikaisen velan osuuteen,
bruttorahoitustarpeiden odotettuun kasvuun keskipitkalla aikavélilld ja yksityisesta sektorista
johtuviin ehdollisiin velkoihin liittyviin riskeihin, kuten yrityksille ja itsendisille
ammatinharjoittajille covid-19-kriisin aikana myonnettyjen valtiontakausten mahdollinen
toteutuminen.

Makrotalouden epéatasapainoa koskevan menettelyn mukainen arviointi: Ranskan
makrotaloudessa on makrotalouden epétasapainoa koskevassa menettelysséd tarkoitettuja
epatasapainoja. Haavoittuvuudet liittyvat suureen julkiseen velkaan ja heikkoon
kilpailukykyyn, joilla on valtioiden rajat ylittavad merkitysta tilanteessa, jossa tuottavuuden
kasvu on vahaista. Elpymis- ja palautumissuunnitelma tarjoaa jatkossa mahdollisuuden puuttua
epatasapainoihin sekd vastata investointi- ja uudistustarpeisiin.

Muut jasenvaltion esittamat tekijat: Ranska esitti 9. toukokuuta 2022 muita merkityksellisia
tekijoitd, joita ei ole viel& mainittu edelld. Ranskan hallitus toteaa, ettd dskettéin hyvaksytyt
julkisen talouden ohjauskehyksen uudistukset, mukaan lukien monivuotisen menoséannon
kayttoonotto ja Ranskan finanssipoliittisen neuvoston vastuun lisddminen, mahdollistavat
vuodesta 2023 alkaen julkisten menojen tehokkaan valvonnan ja asteittaisen paluun
tasapainoiseen julkiseen talouteen.

31 SWD(2022) 612 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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429. ITALIA

Keskipitkan aikavéalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 9 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 6,6 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 2,4 prosenttia vuonna 2022 ja
1,9 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu padasiassa yksityiseen kulutukseen
ja investointeihin. Talouden toimeliaisuuden ennustetaan palaavan vuoden 2019 tasolle vuonna
2023.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijagdma supistui vuoden 2020 9,6 prosentista 7,2 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 5,5 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 4,3 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 2,6 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2020 ja 2,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja niiden
ennustetaan kasvavan edelleen 3,2 prosenttiin  suhteessa BKT:hen vuonna 2022.
Finanssipoliittisen tuen, johon siséltyvat perusjaaman kumulatiivinen vuotuinen muutos
vuosina 2020 ja 2021 verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen
elvytys, arvioidaan olevan 14,1 prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien paatosperaiset
julkisen talouden toimenpiteet ja automaattisten vakauttajien toiminta. Italian vuonna 2021
toteuttamat toimenpiteet ovat 20. heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevéaén 2022 talousennusteen ja Italian vuoden 2022 vakausohjelmaan siséltyvien
tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan elvyttava, —
2,7 prosenttia suhteessa BKT:hen. Italia aikoo jatkaa elpymisen tukemista hyddyntamélla
elpymis- ja palautumistukivélinetta lisainvestointien rahoittamiseen neuvoston suosituksen
mukaisesti. Elpymis- ja palautumistukivélineen avustuksilla ja muilla EU:n varoilla
rahoitettavien menojen positiivisen vaikutuksen talouden toimeliaisuuteen ennustetaan
kasvavan 0,9 prosenttia suhteessa BKT:hen vuoteen 2021 verrattuna. Kansallisesti
rahoitettavilla investoinneilla ennakoidaan olevan finanssipolitiikan viritykseen elvyttava
vaikutus, joka on 0,3 prosenttiyksikk6d vuonna 2022. Sen vuoksi Italia aikoo jatkaa
kansallisesti rahoitettuja investointeja neuvoston suosituksen mukaisesti. Kansallisesti
rahoitettujen juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia tulopuolen
toimenpiteitd) arvioidaan olevan 1,3 prosenttiyksikon elvyttdva vaikutus finanssipolitiikan
kokonaisviritykseen. Tah&n merkittavaan elvyttdvaan vaikutukseen sisaltyvat lisavaikutukset,
jotka aiheutuvat energian hinnan nousun taloudellisten ja sosiaalisten vaikutusten torjumiseksi
toteutettavista toimenpiteistd (0,2 % suhteessa BKT:hen)®, ja kustannukset, jotka johtuvat
tilapdisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,1 % suhteessa BKT:hen). Juoksevien
menojen kasvuun vaikuttaa myos julkisen sektorin tyontekijoiden palkkakustannusten kasvu,
joka johtuu vuosien 2019-2021 julkisyhteis6jen sopimusten uusimisesta ja josta merkittava osa
(suuruusluokaltaan % % suhteessa BKT:hen) kirjataan vuonna 2022. Samalla myds
terveydenhuoltoalalle budjetoidaan lisdvaroja (0,1 % suhteessa BKT:hen). Tulopuolella
henkilokohtaisten tuloverojen ja tuotantotoiminnan alueellisen veron keventdmisen (0,4 %
suhteessa BKT:hen) ennustetaan myds edistavan elvyttavaa finanssipolitiikan viritysta. Italia
ei komission tdmanhetkisten arvioiden perusteella rajoita riittdvasti nettoméaéraisten
kansallisesti rahoitettujen juoksevien menojen kasvua vuonna 2022.

% Vuonna 2021 lItaliassa oli jo k&ytdssa toimenpiteitd, joilla puututtiin energian hintojen nousun
taloudellisiin ja sosiaalisiin vaikutuksiin ja joiden vaikutus on 0,3 prosenttia suhteessa BKT:hen. Ndmé&
toimenpiteet koostuivat p&dasiassa séhko- ja maakaasulaskujen kiinteiden maksujen ja alv-kantojen
alentamisesta sek& sahkd- ja maakaasulaskuihin liittyvien sosiaalietujen korottamisesta.
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Keskipitkan aikavalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 134,1
prosentista 155,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessd. Se oli
vuoden 2021 lopussa 150,8 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja sen ennustetaan olevan 147,9
prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 146,8 prosenttia vuoden 2023 lopussa.
Kaiken kaikkiaan velkakestavyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkalla aikavalilla
suuria®. Perusskenaarion kymmenen vuoden kehitysarvion mukaan julkisen talouden
velkasuhde vakiintuu seuraavan viiden vuoden aikana. Velkasuhde alkaa kuitenkin kasvaa
vuodesta 2027 lahtien noin 155 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoteen 2032 mennessa.
Velkakehitys on herkk& makrotalouden héiridille. Stokastisissa ennusteissa simuloidaan useita
valiaikaisia hairioita, joita makrotalouden muuttujiin voi kohdistua, ja niiden perusteella on
todennakdista, ettd velkasuhde on wvuonna 2026 suurempi kuin vuonna 2021.
Velkakestavyyden kokonaisarvioon liittyy muita merkityksellisié tekijoita. Riskejé vahentavia
tekijoitd ovat velan erdantymisen pitkittyminen viime vuosina, suhteellisen vakaat
rahoituslahteet (joilla on monipuolinen ja laaja sijoittajapohja) ja historiallisen alhaiset
lainakustannukset. My6s Next Generation EU -vdlineen ja erityisesti elpymis- ja
palautumistukivélineen puitteissa toteutettavien uudistusten odotetaan vaikuttavan
myonteisesti ja pitkdkestoisesti BKT:n kasvuun, minkd pitdisi osaltaan vahvistaa
velkakestavyyttd. Toisaalta riskeja lisadvat tekijat liittyvat lyhytaikaisen velan osuuteen ja
yksityisestd sektorista johtuviin ehdollisiin velkoihin liittyviin riskeihin, kuten yrityksille ja
itsendisille ammatinharjoittajille covid-19-kriisin aikana myonnettyjen valtiontakausten
mahdolliseen toteutumiseen. Bruttorahoitustarpeiden ennustetaan kasvavan keskipitkélla
aikavalilla.

Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn mukainen arviointi: Italian
makrotaloudessa on makrotalouden epétasapainoa koskevassa menettelyssé tarkoitettuja
liiallisia epatasapainoja. Haavoittuvuudet liittyvéat suureen julkiseen velkaan ja heikkoon
tuottavuuden kasvuun tilanteessa, jossa tydmarkkinat ovat hauraita ja rahoitusmarkkinoilla on
joitakin heikkouksia. Télla on rajat ylittavaa merkitysta. Elpymis- ja palautumissuunnitelma
tarjoaa jatkossa mahdollisuuden puuttua epdatasapainoihin sek& vastata investointi- ja
uudistustarpeisiin.

Muut jasenvaltion esittamat tekijat: Italia esitti 11. toukokuuta 2022 muita merkityksellisia
tekijoita, joita ei ole viela mainittu edelld. Viranomaiset korostivat, ettd suhdanteita tasaavat
finanssipoliittiset toimet ovat tehokkaasti vakauttaneet taloutta ja johtaneet myds odotettua
pienempiin alijadmiin vuosina 2020-2021. Lisaksi julkisen talouden velkojen huomattava
kasvu on suojannut tehokkaasti yksityisen sektorin taseita, ja ehdollisten velkojen maaré on
suhteellisen vahdinen myos covid-19-kriisin aiheuttaman kasvun jalkeen. Vaikka elpymis- ja
palautumissuunnitelman tdhdnastinen taloudellinen vaikutus on ollut vahainen, sen odotetaan
kuitenkin  muuttuvan  suotuisammaksi  suunnitelmaan  sisdltyvien  toimenpiteiden
taysimaaraisen kayttoonoton jalkeen.

3 SWD(2022) 616 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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4.2.10. LATVIA

Keskipitkan aikavalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 3,8 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 4,5 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 2 prosenttia vuonna 2022 ja
2,9 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu péaasiassa yksityiseen kulutukseen
ja investointeihin. Talouden toimeliaisuus ylitti vuoden 2019 tason vuonna 2021.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijddma kasvoi vuoden 2020 4,5 prosentista 7,3 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 7,2 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 3 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 5,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2020, minka jalkeen ne supistuivat 5,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja
niiden ennustetaan kasvavan 6,1 prosenttiin  suhteessa BKT:hen vuonna 2022.
Finanssipoliittisen tuen, johon siséltyvdt perusjadméan kumulatiivinen vuotuinen muutos
vuosina 2020 ja 2021 verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen
elvytys, arvioidaan olevan 13,9 prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien p&&tosperéiset
julkisen talouden toimenpiteet ja automaattisten vakauttajien toiminta. Latvian vuonna 2021
toteuttamat toimenpiteet ovat 20. heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevaan 2022 talousennusteen ja Latvian vuoden 2022 vakausohjelmaan siséltyvien
tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan neuvoston
suosituksen mukaisesti elvyttdva, —3,3 prosenttia suhteessa BKT:hen. Latvia aikoo jatkaa
elpymisen tukemista hyodyntamaélla elpymis- ja palautumistukivalinettd lisdinvestointien
rahoittamiseen neuvoston suosituksen mukaisesti. Elpymis- ja palautumistukivalineen
avustuksilla ja muilla EU:n varoilla rahoitettavien menojen positiivisen vaikutuksen talouden
toimeliaisuuteen ennustetaan kasvavan 0,8 prosenttia suhteessa BKT:hen vuoteen 2021
verrattuna. Kansallisesti rahoitettavilla investoinneilla ennakoidaan olevan finanssipolitiikan
viritykseen elvyttava vaikutus, joka on 0,3 prosenttiyksikkdd vuonna 2022. Sen vuoksi Latvia
aikoo jatkaa kansallisesti rahoitettuja investointeja neuvoston suosituksen mukaisesti. Samaan
aikaan kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia
tulopuolen toimenpiteitd) arvioidaan olevan 1,5 prosenttiyksikon elvyttdva vaikutus
finanssipolitiikan kokonaisviritykseen. Téahan merkittavaan elvyttavaan vaikutukseen siséltyy
niiden toimenpiteiden lisavaikutus, joilla puututaan energian hintojen nousun taloudellisiin ja
sosiaalisiin vaikutuksiin (0,8 % suhteessa BKT:hen), ja se sisaltdd myds kustannukset, jotka
johtuvat tilapéisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,3 % suhteessa BKT:hen).
Latvia pitadé kansallisesti rahoitettujen juoksevien menojen kasvun pitkélti hallinnassa vuonna
2022, koska kansallisesti rahoitettujen juoksevien menojen merkittdva elvyttavéd vaikutus
vuonna 2022 johtuu pé&asiassa toimenpiteistd, joilla puututaan energian hintojen nousun
taloudellisiin ja sosiaalisiin vaikutuksiin, ja Ukrainasta paenneille tarjottavan tilapdisen
suojelun kustannuksista.

Keskipitkan aikavalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 36,7
prosentista 43,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli 44,8
prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2021 lopussa, ja sen ennustetaan olevan 47 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 46,5 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
kaikkiaan velkakestdvyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkalla aikavélilla pieni&*.
Next Generation EU -vélineen ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivélineen puitteissa

34 SWD(2022) 619 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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toteutettavien uudistusten odotetaan tulevina vuosina vaikuttavan huomattavan myoénteisesti ja
pitk&aikaisesti BKT:n kasvuun, minka pitdisi osaltaan vahvistaa velkakestavyytta.

Muut jasenvaltion esittdmat tekijat: Edella tassa kertomuksessa esitetty analyysi kattaa jo
Latvian 5. toukokuuta 2022 esittdmét keskeiset tekijat.

4.2.11. LIETTUA

Keskipitkan aikavéalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 0,1 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 5 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 1,7 prosenttia vuonna 2022 ja
2,6 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu péaaasiassa yksityiseen kulutukseen
ja investointeihin. Talouden toimeliaisuus ylitti vuoden 2019 tason vuonna 2021.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijadmé& supistui vuoden 2020 7,3 prosentista 1 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 4,6 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 2,3 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 4,1 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2020, minka jalkeen ne supistuivat 3,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2021, ja niiden ennustetaan kasvavan 3,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022.
Ensiksi mainittu on suurempi kuin julkisen talouden alijadma vuonna 2021. Finanssipoliittisen
tuen, johon siséltyvat perusjgdman kumulatiivinen vuotuinen muutos vuosina 2020 ja 2021
verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen elvytys, arvioidaan
olevan 12,6 prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien paatdsperdiset julkisen talouden
toimenpiteet ja automaattisten vakauttajien toiminta. Liettuan vuonna 2021 toteuttamat
toimenpiteet ovat 20. heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevaan 2022 talousennusteen ja Liettuan vuoden 2022 vakausohjelmaan siséltyvien
tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan neuvoston
suosituksen mukaisesti elvyttava, —4,2 prosenttia suhteessa BKT:hen. Liettua aikoo jatkaa
elpymisen tukemista hyodyntamélla elpymis- ja palautumistukivalinettd lisdinvestointien
rahoittamiseen neuvoston suosituksen mukaisesti. Elpymis- ja palautumistukivalineen
avustuksilla ja muilla EU:n varoilla rahoitettavien menojen positiivisen vaikutuksen talouden
toimeliaisuuteen ennustetaan kasvavan 0,5 prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen vuoteen 2021
verrattuna. Kansallisesti rahoitettavilla investoinneilla ennakoidaan olevan finanssipolitiikan
viritykseen elvyttavé vaikutus, joka on 0,3 prosenttiyksikkdd vuonna 2022. Sen vuoksi Liettua
aikoo jatkaa kansallisesti rahoitettuja investointeja neuvoston suosituksen mukaisesti. Samaan
aikaan kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia
tulopuolen toimenpiteitd) arvioidaan olevan 3,2 prosenttiyksikon elvyttdva vaikutus
finanssipolitiikan kokonaisviritykseen. Tahan merkittavaan elvyttavaan vaikutukseen siséltyy
niiden toimenpiteiden lisdvaikutus, joilla puututaan energian hintojen nousun taloudellisiin ja
sosiaalisiin vaikutuksiin (1,2 % suhteessa BKT:hen), ja se sisaltdd myos kustannukset, jotka
johtuvat tilapéisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,2 % suhteessa BKT:hen).
Pienituloisille kotitalouksille annettavan lisatuen (eldkkeiden, lapsilisien, sosiaaliavustusten ja
verottomien tulojen vdhimmadistason lisékorotusten) odotetaan edistavan myos nettomaaraisten
juoksevien menojen kasvua 0,4 prosenttia suhteessa BKT:hen. Sen vuoksi Liettua ei komission
tdménhetkisten arvioiden perusteella pidd kansallisesti rahoitettujen menojen kasvua
hallinnassa riittavalla tavalla vuonna 2022.

Keskipitkan aikavéalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 35,9
prosentista 46,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli 44,3
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prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2021 lopussa, ja sen ennustetaan olevan 42,7 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 43,1 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
kaikkiaan velkakestavyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkélla aikavalilla pienia®.
Next Generation EU -vélineen ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivalineen puitteissa
toteutettavien uudistusten odotetaan tulevina vuosina vaikuttavan huomattavan myoénteisesti ja
pitk&aikaisesti BKT:n kasvuun, minké pitaisi osaltaan vahvistaa velkakestavyytta.

Muut jasenvaltion esittdmat tekijat: Edella tassa kertomuksessa esitetty analyysi kattaa jo
Liettuan 5. toukokuuta 2022 esittamét keskeiset tekijat.

4.2.12. UNKARI

Keskipitkan aikavalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 4,5 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 7,1 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 3,6 prosenttia vuonna 2022 ja
2,6 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu paaasiassa yksityiseen kulutukseen
ja nettovientiin. Talouden toimeliaisuus ylitti vuoden 2019 tason vuonna 2021.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijd&ma supistui vuoden 2020 7,8 prosentista 6,8 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 6 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 4,9 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 6,4 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2020, minka jalkeen ne supistuivat 5,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2021, ja niiden ennustetaan olevan 5,4 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022.
Finanssipoliittisen tuen, johon siséltyvat perusjaaman kumulatiivinen vuotuinen muutos
vuosina 2020 ja 2021 verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen
elvytys, arvioidaan olevan 15,1 prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien paatosperaiset
julkisen talouden toimenpiteet ja automaattisten vakauttajien toiminta. Unkarin vuonna 2021
toteuttamat toimenpiteet ovat 20. heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevdan 2022 talousennusteen ja Unkarin vuoden 2022 l&hentymisohjelmaan
sisaltyvien tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan olevan vuonna 2022
pitkélti neutraali, —0,1 prosenttia suhteessa BKT:hen, vaikka neuvosto suositti elvyttavaa
finanssipolitiikan viritystd. Unkari aikoo jatkaa elpymisen tukemista hyddyntamalla elpymis-
ja palautumistukivalinetta lisdinvestointien rahoittamiseen neuvoston suosituksen mukaisesti.
Elpymis- ja palautumistukivalineen avustuksilla ja muilla EU:n varoilla rahoitettavien menojen
positiivisen  vaikutuksen talouden toimeliaisuuteen ennustetaan pienenevdn 1,0
prosenttiyksikkdd suhteessa BKT:hen vuoteen 2021 verrattuna, koska EU:n varojen kéayton
odotetaan hidastuvan®. Kansallisesti rahoitettavilla investoinneilla ennakoidaan olevan
finanssipolitiikan viritykseen elvyttdva vaikutus, joka on 0,2 prosenttiyksikk6d vuonna 2022.
Sen vuoksi Unkari aikoo jatkaa kansallisesti rahoitettuja investointeja neuvoston suosituksen
mukaisesti. Samaan aikaan kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen kasvulla
vuonna 2022 (ilman uusia tulopuolen toimenpiteitd) arvioidaan olevan 0,4 prosenttiyksikon
elvyttdva vaikutus finanssipolitiikan kokonaisviritykseen. Tahan sisaltyvat lisavaikutukset,
jotka aiheutuvat energian hintojen nousun taloudellisten ja sosiaalisten vaikutusten
torjumiseksi toteutettavista toimenpiteistéd (0,1 % suhteessa BKT:hen), ja kustannukset, jotka

% SWD(2022) 617 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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johtuvat tilapéisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,2 % suhteessa BKT:hen).
Useat padtosperéiset toimet lisddvat myos kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen
kasvua (ilman uusia tulopuolen toimenpiteitd), kuten 13. kuukauden eldkkeen kayttdonotto
uudelleen, lainvalvontaviranomaisten ja sotilashenkil0oston palkkaetuudet seké tyGnantajien
sosiaaliturvamaksujen ja koulutusmaksun alentaminen.

Keskipitkan aikavéalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 65,5
prosentista 79,6 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli vuoden
2021 lopussa 76,8 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja sen ennustetaan olevan 76,4 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 76,1 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
kaikkiaan velkakestdvyysanalyysi osoittaa riskien olevan Kkeskipitkalla aikavalilla
keskisuuria®. Next Generation EU -vélineen ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivalineen
puitteissa toteutettavien uudistusten odotetaan tulevina vuosina vaikuttavan huomattavan
myonteisesti ja pitkdaikaisesti BKT:n kasvuun, minka pitdisi osaltaan vahvistaa
velkakestavyytta.

Muut jasenvaltion esittdmat tekijat: Edella tassa kertomuksessa esitetty analyysi kattaa jo
Unkarin 9. toukokuuta 2022 esittdmat keskeiset tekijét.

4.2.13. MALTA

Keskipitkan aikavéalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 8,3 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 9,4 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 4,2 prosenttia vuonna 2022 ja
4 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu padasiassa julkiseen ja yksityiseen
kulutukseen. Talouden toimeliaisuus ylitti vuoden 2019 tason vuonna 2021.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijaddma supistui vuoden 2020 9,5 prosentista 8 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 5,6 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 4,6 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 4,5 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2020, minka jalkeen ne supistuivat 4,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2021, ja niiden ennustetaan olevan 4,1 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022.
Finanssipoliittisen tuen, johon siséltyvat perusjaaman kumulatiivinen vuotuinen muutos
vuosina 2020 ja 2021 verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen
elvytys, arvioidaan olevan 21,8 prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien paatosperaiset
julkisen talouden toimenpiteet ja automaattisten vakauttajien toiminta. Maltan vuonna 2021
toteuttamat toimenpiteet ovat 20. heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevéaan 2022 talousennusteen ja Maltan vuoden 2022 vakausohjelmaan siséltyvien
tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan neuvoston
suosituksen mukaisesti elvyttdvd, —1,5 prosenttia suhteessa BKT:hen. Malta aikoo jatkaa
elpymisen tukemista hyoddyntamalla elpymis- ja palautumistukivalinettd lisdinvestointien
rahoittamiseen neuvoston suosituksen mukaisesti. Elpymis- ja palautumistukivalineen
avustuksilla ja muilla EU:n varoilla rahoitettavien menojen positiivisen vaikutuksen talouden
toimeliaisuuteen ennustetaan kasvavan 0,2 prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen vuoteen 2021
verrattuna. Kansallisesti rahoitettavilla investoinneilla ennakoidaan olevan finanssipolitiikan
viritykseen kiristavé vaikutus, joka on 0,3 prosenttiyksikkod vuonna 2022. Sen vuoksi Malta

2 SWD(2022) 614 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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ei aio jatkaa kansallisesti rahoitettuja investointeja. Samaan aikaan kansallisesti rahoitettujen
juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia tulopuolen toimenpiteitd)
arvioidaan olevan 1,6 prosenttiyksikon  elvyttdvd  vaikutus  finanssipolitiikan
kokonaisviritykseen. Tah&n merkittdvdan elvyttdvaan vaikutukseen sisédltyy niiden
toimenpiteiden lisdvaikutus, joilla puututaan energian hintojen nousun taloudellisiin ja
sosiaalisiin vaikutuksiin (0,5 % suhteessa BKT:hen), ja se sisaltdd my0ds kustannukset, jotka
johtuvat tilapéisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,1 % suhteessa BKT:hen).
Liséksi hallitus myonsi taloudellista tukea kotitalouksille (0,3 % suhteessa BKT:hen), kasvatti
maksuihin perustuvia ja maksuihin perustumattomia eldke-etuuksia, jotka ylittivat
elinkustannusten mukautuksen (0,2 % suhteessa BKT:hen), kun taas valituotekdyton kasvu
(ilman toimenpiteitd) pysyi vahvana (0,4 % suhteessa BKT:hen).

Keskipitkan aikavalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 40,7
prosentista 53,4 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli 57
prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2021 lopussa, ja sen ennustetaan olevan 58,5 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 59,5 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
kaikkiaan velkakestdvyysanalyysi osoittaa riskien olevan Kkeskipitkalld aikavalilla
keskisuuria®. Next Generation EU -vélineen ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivalineen
puitteissa toteutettavien uudistusten odotetaan tulevina vuosina vaikuttavan huomattavan
myonteisesti ja pitkdaikaisesti BKT:n kasvuun, minka pitdisi osaltaan vahvistaa
velkakestavyytta.

Muut jasenvaltion esittdmat tekijat: Edella tassa kertomuksessa esitetty analyysi kattaa jo
Maltan 9. toukokuuta 2022 esittdmat keskeiset tekijat.

4.2.14. ITAVALTA

Keskipitkan aikavalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 6,7 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 4,5 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 3,9 prosenttia vuonna 2022 ja
1,9 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu padasiassa yksityiseen kulutukseen
ja nettovientiin. Talouden toimeliaisuuden ennustetaan palaavan vuoden 2019 tasolle vuonna
2022.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijaddma supistui vuoden 2020 8 prosentista 5,9 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 3,1 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 1,5 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 3,3 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2020 ja 3,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja niiden
ennustetaan kasvavan edelleen 3,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022. Viimeksi
mainittu on suurempi kuin julkisen talouden alijaddmé& vuonna 2022. Finanssipoliittisen tuen,
johon sisaltyvat perusjadmén kumulatiivinen vuotuinen muutos vuosina 2020 ja 2021
verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen elvytys, arvioidaan
olevan 15,9 prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien péatdsperdiset julkisen talouden
toimenpiteet ja automaattisten vakauttajien toiminta. Itdvallan vuonna 2021 toteuttamat
toimenpiteet ovat 20. heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

38 SWD(2022) 620 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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Komission kevaadn 2022 talousennusteen ja Itdvallan vuoden 2022 vakausohjelmaan
sisdltyvien tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan
neuvoston suosituksen mukaisesti elvyttava, —1,2 prosenttia suhteessa BKT:hen. Itdvalta aikoo
jatkaa elpymisen tukemista hyodyntdamalla elpymis- ja  palautumistukivalinettd
lisdinvestointien  rahoittamiseen neuvoston  suosituksen mukaisesti. Elpymis- ja
palautumistukivalineen avustuksilla ja muilla EU:n varoilla rahoitettavien menojen positiivisen
vaikutuksen talouden toimeliaisuuteen ennustetaan kasvavan 0,1 prosenttiyksikkoa suhteessa
BKT:hen vuonna 2022 vuoteen 2021 verrattuna. Kansallisesti rahoitettavilla investoinneilla
ennakoidaan olevan finanssipolitiikan viritykseen elvyttdva vaikutus, joka on 0,3
prosenttiyksikkdd vuonna 2022. Sen vuoksi Itdvalta aikoo jatkaa kansallisesti rahoitettuja
investointeja neuvoston suosituksen mukaisesti. Samaan aikaan kansallisesti rahoitettujen
juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia tulopuolen toimenpiteitd)
arvioidaan olevan 0,5 prosenttiyksikon  elvyttdvd  vaikutus  finanssipolitiikan
kokonaisviritykseen. Tahan siséltyvat lisdvaikutukset, jotka aiheutuvat energian hintojen
nousun taloudellisiin ja sosiaalisiin vaikutuksiin puuttumisesta (0,4 % suhteessa BKT:hen), ja
kustannukset, jotka johtuvat tilapéisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,3 %
suhteessa BKT:hen).

Keskipitkan aikavéalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 70,6
prosentista 83,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli 82,8
prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2021 lopussa, ja sen ennustetaan olevan 80 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 77,5 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
kaikkiaan velkakestdvyysanalyysi osoittaa riskien olevan Kkeskipitkalld aikavalilla
keskisuuria®. Next Generation EU -vélineen ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivalineen
puitteissa toteutettavien uudistusten odotetaan tulevina vuosina vaikuttavan huomattavan
myonteisesti ja pitkdaikaisesti BKT:n kasvuun, minka pitdisi osaltaan vahvistaa
velkakestavyytta.

Muut jasenvaltion esittamat tekijat: Edella tassa kertomuksessa esitetty analyysi kattaa jo
Itdvallan 3. toukokuuta 2022 esittdmat keskeiset tekijéat.

4.2.15. PuoLA

Keskipitkan aikavalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 2,2 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 5,9 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 3,7 prosenttia vuonna 2022 ja
3 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu padasiassa yksityiseen kulutukseen ja
investointeihin. Talouden toimeliaisuus ylitti vuoden 2019 tason vuonna 2021.

Julkisen talouden keskipitkdn aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijd&ma supistui vuoden 2020 6,9 prosentista 1,9 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 4,0 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 4,4 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 4,5 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2020, mutta supistuivat 4,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja
niiden ennustetaan kasvavan 4,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022, eli ne ovat
suuremmat kuin julkisen talouden alijddmé vuosina 2021 ja 2022. Finanssipoliittisen tuen,
johon sisaltyvét perusjadman kumulatiivinen vuotuinen muutos vuosina 2020 ja 2021
verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen elvytys, arvioidaan

3 SWD(2022) 601 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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olevan 10,5 prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien paatdsperdiset julkisen talouden
toimenpiteet ja automaattisten vakauttajien toiminta. Puolan vuonna 2021 toteuttamat
toimenpiteet ovat 20. heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevéan 2022 talousennusteen ja Puolan vuoden 2022 vakausohjelmaan siséltyvien
tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan neuvoston
suosituksen mukaisesti elvyttavd, —3,4 prosenttia suhteessa BKT:hen. Puola aikoo tukea
elpymista hyodyntamalla elpymis- ja palautumistukivélinetté lisdinvestointien rahoittamiseen
neuvoston suosituksen mukaisesti. Elpymis- ja palautumistukivélineen avustuksilla ja muilla
EU:n varoilla rahoitettavien menojen positiivisen vaikutuksen talouden toimeliaisuuteen
ennustetaan kasvavan 0,1 prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen vuoteen 2021 verrattuna“.
Kansallisesti rahoitettavilla investoinneilla ennakoidaan olevan finanssipolitiikan viritykseen
elvyttdva vaikutus, joka on 0,3 prosenttiyksikk6ad vuonna 2022. Sen vuoksi Puola aikoo jatkaa
kansallisesti rahoitettuja investointeja neuvoston suosituksen mukaisesti. Samaan aikaan
kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia
tulopuolen toimenpiteitd) arvioidaan olevan 2,7 prosenttiyksikon elvyttdva vaikutus
finanssipolitiikan kokonaisviritykseen. Tahan merkittavéaan elvyttavaan vaikutukseen siséltyy
niiden toimenpiteiden lisdvaikutus, joilla puututaan energian hintojen nousun taloudellisiin ja
sosiaalisiin vaikutuksiin (1,0 % suhteessa BKT:hen), ja se sisaltdd myos kustannukset, jotka
johtuvat tilapéisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,6 % suhteessa BKT:hen).
Uuden lastenhoitoavustuksen (ns. perheenhoitopddoma) odotetaan niin ikdan lisdavén
nettomaaréisten juoksevien menojen kasvua (0,1 % suhteessa BKT:hen). Tulopuolella Puolan
ohjelman mukaisen henkil6tuloveroasteen leikkauksen (0,7 % suhteessa BKT:hen) ja
yhtidverokantojen alentamisen (0,1 % suhteessa BKT:hen) ennustetaan myods edistavén
elvyttavaa finanssipolitiikan viritystd. Kuluttajahintojen suuremman nousun BKT-deflaattoriin
verrattuna ennustetaan vaikuttavan kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen
elvyttdvadan vaikutukseen vuonna 2022 lisaédmalla tavaroiden ja palvelujen julkiseen
kulutukseen kohdistuvia menoja.

Keskipitkan aikavéalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 45,6
prosentista 57,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli vuoden
2021 lopussa 53,8 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja sen ennustetaan olevan 50,8 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 49,8 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
kaikkiaan velkakestdvyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkalla aikavélilla
keskisuuria**. Next Generation EU -vélineen ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivalineen
puitteissa toteutettavien uudistusten odotetaan tulevina vuosina vaikuttavan huomattavan
myonteisesti ja pitkdaikaisesti BKT:n kasvuun, minka pitdisi osaltaan vahvistaa
velkakestavyytta.

Muut jasenvaltion esittamat tekijat: Puola esitti 9. toukokuuta 2022 muita merkityksellisia
tekijoit4, joita ei ole viel&d mainittu edell&. Julkisen talouden alijaddman ennustetaan olevan 3,7
prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2023, vaikka sotilasmenojen (jotka kirjataan osittain
julkisiksi investoinneiksi) ennakoidaan kasvavan 11. maaliskuuta 2022 annetun kotimaan
puolustusta koskevan lain mukaisesti vuoden 2,2 prosentista suhteessa BKT:hen 3,0 prosenttiin
suhteessa BKT:hen.

40 N&mé ovat komission ennusteita. Komissio ei ole vield arvioinut Puolan elpymis- ja
palautumissuunnitelmaa.
4 SWD(2022) 622 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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4.2.16. SLOVENIA

Keskipitkan aikavéalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 4,2 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 8,1 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 3,7 prosenttia vuonna 2022 ja
3,1 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu pééasiassa yksityiseen kulutukseen
ja investointeihin. Talouden toimeliaisuus ylitti vuoden 2019 tason vuonna 2021.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijagdma supistui vuoden 2020 7,8 prosentista 5,2 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 4,3 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 3,4 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 4,1 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2020 ja 4,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja niiden
ennustetaan kasvavan edelleen 5,7 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022. Viimeksi
mainittu on suurempi kuin julkisen talouden alijaddma vuonna 2022. Finanssipoliittisen tuen,
johon sisaltyvét perusjadman kumulatiivinen vuotuinen muutos vuosina 2020 ja 2021
verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen elvytys, arvioidaan
olevan 15,8 prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien paattsperéiset julkisen talouden
toimenpiteet ja automaattisten vakauttajien toiminta. Slovenian vuonna 2021 toteuttamat
toimenpiteet ovat 20. heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevaan 2022 talousennusteen ja sen vuoden 2022 vakausohjelmaan sisaltyvien
tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan elvyttava, —
2,6 prosenttia suhteessa BKT:hen. Slovenia aikoo jatkaa elpymisen tukemista hyddyntamélla
elpymis- ja palautumistukivalinetta lisdinvestointien rahoittamiseen neuvoston suosituksen
mukaisesti. Elpymis- ja palautumistukivélineen avustuksilla ja muilla EU:n varoilla
rahoitettavien menojen positiivisen vaikutuksen talouden toimeliaisuuteen ennustetaan
kasvavan 0,2 prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen vuoteen 2021 verrattuna. Kansallisesti
rahoitettavilla investoinneilla ennakoidaan olevan finanssipolitiikan viritykseen elvyttava
vaikutus, joka on 0,9 prosenttiyksikkdd vuonna 2022. Sen vuoksi Slovenia aikoo jatkaa
kansallisesti rahoitettuja investointeja neuvoston suosituksen mukaisesti. Samaan aikaan
kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia
tulopuolen toimenpiteitd) arvioidaan olevan 1,6 prosenttiyksikon elvyttdva vaikutus
finanssipolitiikan kokonaisviritykseen. Téahdan merkittdvaan elvyttavaan vaikutukseen siséltyy
niiden toimenpiteiden lisavaikutus, joilla puututaan energian hintojen nousun taloudellisiin ja
sosiaalisiin vaikutuksiin (0,4 % suhteessa BKT:hen), ja se sisaltdd myds kustannukset, jotka
johtuvat tilapéisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,1 % suhteessa BKT:hen).
Kuluttajahintojen korkeamman nousun suhteessa BKT-deflaattoriin ennustetaan vaikuttavan
kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen elvyttavadn vaikutukseen vuonna 2022
lisédmalla menoja, jotka kohdistuvat tavaroiden ja palvelujen julkiseen kulutukseen ja
sosiaalietuuksiin indeksoinnin seurauksena seka julkisen sektorin palkkoihin kasvavien
palkkapaineiden seurauksena.

Keskipitkan aikavéalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 65,6
prosentista 79,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli 74,7
prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2021 lopussa, ja sen ennustetaan olevan 74,1 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 72,7 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
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kaikkiaan velkakestavyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkélld aikavalilla suuria®.
Perusskenaarion kymmenen vuoden kehitysarvion mukaan julkisen talouden velkasuhde
vakiintuu seuraavan viiden vuoden aikana. Velkasuhde alkaa kuitenkin kasvaa vuodesta 2027
lahtien noin 83 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoteen 2032 mennessd. Velkakehitys on
herkk& makrotalouden héiridille. Stokastisissa ennusteissa simuloidaan useita valiaikaisia
hairigita, joita makrotalouden muuttujiin voi kohdistua, ja niiden perusteella on todennékaista,
ettd velkasuhde on vuonna 2026 suurempi kuin vuonna 2021. Lisaksi tarvitaan julkisen
talouden vakauttamistoimia, jotka ovat 4% prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen, jotta velka
saadaan supistettua 60 prosenttiin suhteessa BKT:hen 15 vuoden kuluessa. Velkakestédvyyden
kokonaisarvioon liittyy muita merkityksellisia tekijoita. Riskeja véhentavié tekijoita ovat velan
eraantymisen pitkittyminen viime vuosina, suhteellisen vakaat rahoituslahteet, velan valuutta
ja historiallisen alhaiset lainakustannukset. My6s Next Generation EU -valineen ja erityisesti
elpymis- ja palautumistukivalineen puitteissa toteutettavien uudistusten odotetaan vaikuttavan
myo0nteisesti ja pitkakestoisesti BKT:n kasvuun, mink& pitdisi osaltaan vahvistaa
velkakestavyyttd. Toisaalta riskejé lisdavat tekijat liittyvét ulkomailla asuvien hallussa olevan
velan osuuteen, pitkdaikaishoidon lisamenojen kasvuun dskettéin hyvaksytyn pitkaaikaishoitoa
koskevan lain vuoksi ja yksityisestd sektorista johtuviin ehdollisiin velkoihin liittyviin
riskeihin, kuten yrityksille ja itsendisille ammatinharjoittajille covid-19-kriisin aikana
myonnettyjen huomattavien valtiontakausten mahdollinen toteutuminen.

Muut jasenvaltion esittdmat tekijat: Edella tassd kertomuksessa esitetty analyysi kattaa jo
Slovenian 9. toukokuuta 2022 esittamat keskeiset tekijat.

4.2.17. SLOVAKIA

Keskipitkan aikavalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 4,4 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 3 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 2,3 prosenttia vuonna 2022 ja
3,6 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu pééasiassa investointeihin ja
yksityiseen kulutukseen. Talouden toimeliaisuuden ennustetaan palaavan vuoden 2019 tasolle
vuonna 2022.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijaddma kasvoi vuoden 5,5 prosentista 6,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 3,6 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022 ja 2,6
prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit supistuivat 3,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2020 ja 3,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja niiden ennustetaan
kasvavan 4,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022. Viimeksi mainittu on suurempi kuin
julkisen talouden alijg&ma vuonna 2022. Finanssipoliittisen tuen, johon sisaltyvat perusjddman
kumulatiivinen vuotuinen muutos vuosina 2020 ja 2021 verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n
varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen elvytys, arvioidaan olevan 11,9 prosenttia suhteessa
BKT:hen, mukaan lukien paatosperdiset julkisen talouden toimenpiteet ja automaattisten
vakauttajien toiminta. Slovakian vuonna 2021 toteuttamat toimenpiteet ovat 20. heindkuuta
2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevaan 2022 talousennusteen ja Slovakian vuoden 2022 vakausohjelmaan
sisaltyvien tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan
kiristdvd, +0,3 prosenttia suhteessa BKT:hen, vaikka neuvosto suositti elvyttavaa

42 SWD(2022) 626 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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finanssipolitiikan viritysta. Slovakia aikoo jatkaa elpymisen tukemista hyddyntamaélla elpymis-
ja palautumistukivalinetta lisdinvestointien rahoittamiseen neuvoston suosituksen mukaisesti.
Elpymis- ja palautumistukivalineen avustuksilla ja muilla EU:n varoilla rahoitettavien menojen
positiivisen  vaikutuksen  talouden toimeliaisuuteen  ennustetaan kasvavan 0,7
prosenttiyksikkdd suhteessa BKT:hen vuoteen 2021 verrattuna. Kansallisesti rahoitettavilla
investoinneilla ennakoidaan olevan finanssipolitiikan viritykseen elvyttava vaikutus, joka on
0,4 prosenttiyksikkdéd wvuonna 2022. Sen vuoksi Slovakia aikoo jatkaa kansallisesti
rahoitettavia investointeja neuvoston suosituksen mukaisesti. Samaan aikaan kansallisesti
rahoitettujen juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia tulopuolen
toimenpiteitd) arvioidaan olevan 1,6 prosenttiyksikon Kiristava vaikutus finanssipolitiikan
kokonaisviritykseen. Téhan sisaltyvat niiden kustannusten lisdvaikutukset, jotka aiheutuvat
tilapdisen suojelun tarjoamisesta Ukrainasta paenneille (0,1 % suhteessa BKT:hen). Inflaatioon
néhden viipeelld tapahtuneen indeksoinnin vuoksi suuret julkiset menot, kuten muut kuin
luontoismuotoiset sosiaalietuudet tai palkansaajakorvaukset, kasvavat vuonna 2022 inflaatiota
hitaammin ja vaikuttavat Kiristdvéaan viritykseen.

Keskipitkan aikavalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 48,1
prosentista 59,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli 63,1
prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2021 lopussa, ja sen ennustetaan olevan 61,7 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 58,3 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
kaikkiaan velkakestavyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkélld aikavalilla suuria®.
Perusskenaarion kymmenen vuoden kehitysarvion mukaan julkisen talouden velkasuhde
supistuu seuraavan viiden vuoden aikana 54 prosenttiin vuoteen 2026 mennessa. Velkasuhde
alkaa kuitenkin kasvaa vuodesta 2027 l&htien noin 61 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoteen
2032 mennessd. Stokastisissa ennusteissa simuloidaan useita valiaikaisia hairigitd, joita
makrotalouden muuttujiin voi kohdistua, ja niiden perusteella ennusteisiin liittyy merkittavaa
epavarmuutta. Velkakestdvyyden kokonaisarvioon liittyy muita merkityksellisid tekijoita.
Riskeja véhentdvia tekijoitd ovat velan erdantymisen pitkittyminen viime vuosina, velan
valuutta, lyhytaikaisen julkisen velan v&hdinen osuus ja historiallisen alhaiset
lainakustannukset. My6s Next Generation EU -vdlineen ja erityisesti elpymis- ja
palautumistukivédlineen puitteissa toteutettavien uudistusten odotetaan vaikuttavan
myonteisesti ja pitkdkestoisesti BKT:n kasvuun, minkd pitdisi osaltaan vahvistaa
velkakestavyyttd. Toisaalta riskeja lisdavat tekijat liittyvat ulkomailla asuvien hallussa olevan
velan suureen osuuteen, negatiiviseen ulkomaiseen nettovarallisuusasemaan ja yksityisesta
sektorista johtuviin ehdollisiin velkoihin liittyviin riskeihin, kuten yrityksille ja itsenéisille
ammatinharjoittajille covid-19-kriisin aikana myonnettyjen huomattavien valtiontakausten
mahdollinen realisoituminen.

Muut jasenvaltion esittamat tekijat: Slovakia esitti 6. toukokuuta 2022 muita
merkityksellisi& tekijoita, joita ei ole vield mainittu edell, erityisesti tulliselvitysten
sdantdjenvastaisuuksien vuoksi EU:n talousarvioon maksettavan maksun korotuksen
vaikutuksen (0,5 % suhteessa BKT:hen). Slovakia mainitsee myos, ettd perusalija@man lisaksi
rahoitusvaroja kertyy lisdd (2,2 % suhteessa BKT:hen). Kokonaismadrén arvioidaan olevan 12
prosenttia suhteessa BKT:hen, mika ylittaa selvasti historialliset arvot.

43 SWD(2022) 627 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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4.2.18. Suowml

Keskipitkan aikavalin makrotaloustilanne: Talouden supistuttua 2,3 prosenttia vuonna 2020
se kasvoi 3,5 prosenttia vuonna 2021, ja sen odotetaan kasvavan 1,6 prosenttia vuonna 2022 ja
1,7 prosenttia vuonna 2023. Vuonna 2022 kasvu perustuu padasiassa yksityiseen kulutukseen
ja investointeihin. Talouden toimeliaisuus ylitti vuoden 2019 tason vuonna 2021.

Julkisen talouden keskipitkan aikavalin rahoitusasema, mukaan lukien investoinnit:
Julkisen talouden alijddma supistui vuoden 2020 5,5 prosentista 2,6 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan olevan 2,2 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2022
ja 1,7 prosenttia vuonna 2023. Julkiset investoinnit kasvoivat 4,9 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2020, mutta supistuivat 4,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja
niiden ennustetaan kasvavan 4,4 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022, eli ne ovat
suuremmat kuin julkisen talouden alijg@mé vuosina 2021 ja 2022. Finanssipoliittisen tuen,
johon sisaltyvét perusjaaman kumulatiivinen vuotuinen muutos vuosina 2020 ja 2021
verrattuna vuoteen 2019 ja EU:n varoilla aikaansaatu finanssipoliittinen elvytys, arvioidaan
olevan 7,1 prosenttia suhteessa BKT:hen, mukaan lukien paatosperéiset julkisen talouden
toimenpiteet ja automaattisten vakauttajien toiminta. Suomen vuonna 2021 toteuttamat
toimenpiteet ovat 20. heindkuuta 2020 annetun neuvoston suosituksen mukaisia.

Komission kevaan 2022 talousennusteen ja Suomen vuoden 2022 vakausohjelmaan siséltyvien
tietojen perusteella finanssipolitiikan virityksen ennustetaan vuonna 2022 olevan elvyttava, —
0,6 prosenttia suhteessa BKT:hen. Suomi aikoo jatkaa elpymisen tukemista hyddyntamaélla
elpymis- ja palautumistukivélinetta lisainvestointien rahoittamiseen neuvoston suosituksen
mukaisesti. Elpymis- ja palautumistukivélineen avustuksilla ja muilla EU:n varoilla
rahoitettavien menojen positiivisen vaikutuksen talouden toimeliaisuuteen ennustetaan
kasvavan 0,2 prosenttiyksikkoa suhteessa BKT:hen vuoteen 2021 verrattuna. Kansallisesti
rahoitettavilla investoinneilla ennakoidaan olevan finanssipolitiikan viritykseen elvyttava
vaikutus, joka on 0,2 prosenttiyksikktd vuonna 2022. Sen vuoksi Suomi aikoo jatkaa
kansallisesti rahoitettavia investointeja neuvoston suosituksen mukaisesti. Samaan aikaan
kansallisesti rahoitettujen juoksevien perusmenojen kasvulla vuonna 2022 (ilman uusia
tulopuolen toimenpiteitd) arvioidaan olevan 0,1 prosenttiyksikon pitkélti neutraali vaikutus
finanssipolitiikan kokonaisviritykseen. Tah&n siséltyvat lisdvaikutukset, jotka aiheutuvat
energian hintojen nousun taloudellisiin ja sosiaalisiin vaikutuksiin puuttumisesta (0,1 %
suhteessa BKT:hen), ja kustannukset, jotka johtuvat tilapédisen suojelun tarjoamisesta
Ukrainasta paenneille (0,1 % suhteessa BKT:hen).

Keskipitkan aikavéalin velka-asema: Julkinen velka kasvoi vuoden 2019 lopun 59,6
prosentista 69 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoden 2020 loppuun mennessa. Se oli 65,8
prosenttia suhteessa BKT:hen vuoden 2021 lopussa, ja sen ennustetaan olevan 65,9 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuoden 2022 lopussa ja 66,6 prosenttia vuoden 2023 lopussa. Kaiken
kaikkiaan velkakestdvyysanalyysi osoittaa riskien olevan keskipitkalld aikavalilla
keskisuuria®. Next Generation EU -vélineen ja erityisesti elpymis- ja palautumistukivalineen
puitteissa toteutettavien uudistusten odotetaan tulevina vuosina vaikuttavan huomattavan
myonteisesti ja pitkdaikaisesti BKT:n kasvuun, minkd pitéisi osaltaan vahvistaa
velkakestavyytta.

44 SWD(2022) 611 final, velkakestavyysanalyysia koskeva liite.
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Muut jasenvaltion esittamat tekijat: Suomi esitti 6. toukokuuta 2022 muita merkityksellisia
tekijoit4, joita ei ole vield mainittu edelld, erityisesti vahvan nettovarallisuusaseman osalta.

5. PAATELMAT

Kaikissa niissa 17 jasenvaltiossa, jotka ylittivat perussopimuksessa asetetun alijaaman
viitearvon vuonna 2021 tai joiden ennakoidaan ylittdvan sen vuonna 2022 (eli kaikki t&ssa
kertomuksessa tarkastellut jasenvaltiot Suomea lukuun ottamatta), alijadmaé oli yli 3 prosenttia
suhteessa BKT:hen eika ollut 1&hell& sitd. Perussopimuksessa maarétyn viitearvon ylitys oli
jasenvaltioissa perussopimuksessa madritellylla tavalla poikkeuksellinen. Belgian, TSekin,
Viron, Espanjan, Ranskan, Italian, Unkarin, Maltan, Puolan ja Slovenian osalta viitearvon
ylityksen ei kuitenkaan odoteta olevan valiaikaista.

Kun otetaan huomioon kaikki merkitykselliset tekijat*, analyysi viittaa yleisesti siihen, etti
Belgia, Bulgaria, TSekki, Saksa, Viro, Kreikka, Espanja, Ranska, Italia, Latvia, Liettua,
Unkari, Malta, Itavalta, Puola, Slovenia ja Slovakia eivat tdytd perussopimuksessa ja
asetuksessa (EY) N:o 1467/1997 maariteltya alijadmakriteeria.

Jasenvaltioista, jotka ylittivat velan 60 prosentin viitearvon suhteessa BKT:hen vuoden 2021
lopussa, Belgia, Ranska, Italia, Unkari ja Suomi eivat noudattaneet velan supistamista
koskevaa vertailuarvoa. Slovakian velkasuhteen odotetaan supistuvan alle 60 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2023.

Kun kaikki merkitykselliset tekijat otetaan huomioon, analyysi viittaa yleisesti siihen, etté
Slovakia noudattaa perussopimuksessa ja asetuksessa (EY) N:o 1467/1997 maéériteltya
velkakriteerié. Belgia, Ranska, Italia, Unkari ja Suomi eivat tayté velkakriteerid.

Komissio katsoo kuitenkin kaikkien merkityksellisten tekijoiden arvioinnissaan, ettid velan
supistamista koskevan vertailuarvon noudattaminen voisi merkité liian vaativia etupainotteisia
julkisen talouden toimia, jotka uhkaavat vaarantaa kasvun. Sen vuoksi komissio katsoo, etta
velan supistamista koskevan vertailuarvon noudattaminen ei ole tédmanhetkisessa
poikkeuksellisessa taloustilanteessa perusteltua.

Covid-19-pandemialla on edelleen poikkeuksellinen makrotaloudellinen ja finanssipoliittinen
vaikutus, joka yhdessa Vendjan Ukrainaan kohdistaman hyokkayksen kanssa aiheuttaa
poikkeuksellista epdvarmuutta muun muassa yksityiskohtaisen finanssipolitiikan suunnittelun
osalta. Naista syista komissio ei ehdota uusien liiallisia alijadmia koskevien menettelyjen
aloittamista téssa vaiheessa. Velan ja alijadmén kehityksen seurantaa jatketaan, ja komissio
arvioi syksylla 2022 uudelleen, onko aiheellista ehdottaa liiallista alijadmé& koskevien
menettelyjen aloittamista.

4 Edelld 4 jaksossa selostetaan, mill4 edellytyksilla merkitykselliset tekijit voidaan ottaa huomioon
lilallisen alijd@man olemassaoloa koskevaan péatdkseen johtavissa vaiheissa alijaddmékriteerin
perusteella. Merkitykselliset tekijét otetaan aina huomioon, kun arvioidaan velkakriteerin noudattamista.
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