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Kertomus varoitusmekanismista kdynnistid makrotalouden epdtasapainoa koskevan
vuotuisen valvontamenettelyn. Menettelyn tavoitteena on havaita ja korjata epdtasapainot,
jotka haittaavat jdsenvaltioiden talouksien tai EU:n talouden hdiriotontd toimintaa ja jotka
saattavat vaarantaa talous- ja rahaliiton moitteettoman toiminnan.

Tdssd kertomuksessa kdytetddn valittuihin indikaattoreihin perustuvaa tulostaulua sekd useita
lisdindikaattoreita, joiden avulla mddritetidn, onko jdsenvaltioissa politiikkatoimia
edellyttivid epdtasapainoja. Tdmdn jdilkeen komissio tekee mddritetyistd jdsenvaltioista
perusteellisen tarkastelun arvioidakseen, miten makrotalouden riskit kasaantuvat tai
purkautuvat jdsenvaltioissa, ja pddtellikseen, onko jdsenvaltioissa epdtasapainoja tai
liiallisia epdtasapainoja. Vakiintuneen kdytinnén mukaisesti jasenvaltioille, joissa havaittiin
epdtasapainotiloja edellisessd perusteellisessa tarkastelussa, tehdddn joka tapauksessa uusi
perusteellinen tarkastelu.

Komissio laatii asianomaisia jdsenvaltioita koskevat perusteelliset tarkastelut ottaen
huomioon Euroopan parlamentin kanssa kdytdvit sekd neuvostossa ja euroryhmdssd kéytdvit
keskustelut. Tulokset vaikuttavat maakohtaisiin suosituksiin, jotka laaditaan osana
talouspolitiikan eurooppalaista ohjausjaksoa. Perusteelliset tarkastelut on tarkoitus julkaista
maaraporteissa helmikuussa 2017 ennen maakohtaisten suositusten laatimista.

1. TIVISTELMA

Tilld kertomuksella kiynnistetiin kuudes vuotuinen makrotalouden epitasapainoa
koskeva menettely.' Menettelyn avulla pyritiin havaitsemaan epitasapainot, jotka haittaavat
jasenvaltioiden talouksien toimintaa, ja kannustamaan niiden korjaamiseksi tarvittavien
politiikkatoimien toteuttamista. Makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely toteutetaan
talouspolitiikan  eurooppalaisen ohjausjakson osana. N&in pyritddn varmistamaan
johdonmukaisuus niiden analyysien ja suositusten kanssa, jotka tuotetaan muilla
talousvalvonnan vilineilld. Samaan aikaan tdmidn kertomuksen kanssa hyviksyttivissa
vuotuisessa kasvuselvityksessd tarkastellaan Euroopan taloudellista ja sosiaalista tilannetta
sekd asetetaan koko EU:lle laaja-alaisia ensisijaisia politiikkatavoitteita tulevalle vuodelle.

Téssi varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa nimetiidn jisenvaltiot, joista olisi
tehtiavi perusteellinen tarkastelu sen arvioimiseksi, onko niissd politiikkatoimia
edellyttiivii epitasapainotiloja.” Varoitusmekanismia koskeva kertomus on talouden
epitasapainojen tarkasteluviline, joka julkaistaan aina talouspolitilkan vuotuisen
koordinointikierroksen alussa. Se pohjautuu talouspoliittisiin pédtelmiin, jotka tehdddn
suuntaa-antavia kynnysarvoja siséltdvien indikaattoreiden seké tiettyjen lisdindikaattoreiden
perusteella.

Varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa korostetaan euroaluetta koskevia
nikokohtia. Komissio antoi 21. lokakuuta 2015 tiedonannon toimista Euroopan talous- ja
rahaliiton viimeistelemiseksi. Tiedonannon mukaisesti tdssd kertomuksessa pyritddn

' Tahin kertomukseen liittyy tilastoliite, jonka sisdltimid kattavia tilastotietoja on kiytetty kertomusta

laadittaessa.
2 Ks. asetuksen (EU) N:o 1176/2011 5 artikla.




analysoimaan jdrjestelmillisesti myo0s sitd, millaisia euroalueen laajuisia vaikutuksia
jasenvaltioiden epitasapainotiloilla on. Kertomuksessa selvitetddn, millaisia koordinoituja
politiikkatoimia tillaiset vaikutukset edellyttavét.

Téssa kertomuksessa esitettyjen arvioiden taustalla on talouden elpyminen, joka jatkuu
mutta on edelleen haurasta. Euroopan komission syksyn 2016 talousennusteessa reaalinen
BKT:n kasvu arvioidaan 1,8 prosentiksi vuonna 2016. Kasvun ennustetaan pienenevin
1,6 prosenttiin vuonna 2017, sillda kotimainen kysyntd vaimenee ja erityisesti yksityinen
kulutus ja investoinnit vdhenevit. Euroalueen BKT:n ennustetaan kasvavan 1,7 prosenttia
vuonna 2016 ja 1,5 prosenttia vuonna 2017. Inflaation ennustetaan pysyvén historiallisen
alhaisena vuosina 2016 ja 2017, ja pohjainflaatio on noin 1 prosenttia siitd huolimatta, ettd
rahapolititkan viritys on erittdin elvyttivd. TyOmarkkinaolosuhteiden odotetaan edelleen
kohentuvan. EU:n tydttomyysaste, joka on arvioitu 8,6 prosentiksi vuonna 2016, alentuu
ennusteen mukaan 8,3 prosenttiin vuonna 2017. Oljyn hinnanlasku ja euron heikentyminen
ovat kannatelleet elpymisti tdhdn asti, mutta niistd saatava apu heikkenee. Talousndkymiin
kohdistuu edelleen riskeji. Vaikka jotkin kehittyvdt markkinat elpyvit, Kiinan
tasapainotustoimet sekd se, millaisia vaikutuksia = Yhdysvaltojen rahapolitiikan
normalisoitumisesta koituu maailmanlaajuisille valuuttavirroille, pitdvit epdvarmuutta ylla.
Epdvarmuustekijit, jotka liittyvdt geopoliittisiin jdnnitteisiin, ovat edelleen merkittavid.
Poliittista ympéristod koskevia riskejd nousee esiin, silld populismi valtaa alaa, mika joissakin
tapauksissa liittyy sosiaaliseen ahdinkoon ja uudistusvisymykseen. Tahén liittyy myos se, ettéd
protektionismin kannatus eri puolella maailmaa kasvaa.

Kertomuksessa esitetyn horisontaalisen analyysin perusteella voidaan esittii muun
muassa seuraavat paitelmat:

e Sopeuttamisessa on edistytty maissa, joissa on (ollut) ulkoisia alijaimii tai
ulkomaan velkaa. Suurista vaihtotaseen ylijdimistid ei sen sijaan ole piisty
eroon. Nettovelallismaissa on edistytty merkittdvasti ulkoisten epétasapainojen
korjaamisessa. Kestiméttomait vaihtotaseen alijadmét on saatu korjattua ldhes kaikissa
jasenvaltioissa, mikd johtuu muun muassa siitd, ettd kustannuskilpailukykyd on
onnistuttu sopeuttamaan viime vuosina. Ulkomaiset nettovelat ovat kuitenkin edelleen
suuria. Sitd vastoin vaihtotaseen ylijddmid ei ole onnistuttu sopeuttamaan kaikissa
nettoluotonantajamaissa, ja erdissd tapauksissa ylijaamét jatkavat kasvuaan.

e Yksityinen velka vihenee edelleen mutta hitaasti ja epitasaisesti, ja alhainen
nimelliskasvu vaikeuttaa velan vihentimistd. Useissa maissa on edelleen
haavoittuvuuksia, jotka johtuvat suuresta yksityisestd velasta. Ongelmaan yhdistyy
usein myos suuri julkinen velka. Yksityisen sektorin ylivelkaantuminen vidhentda
investointeja ja ilmenee joissakin maissa pankkien taseiden heikentymisend. Velka
pienenee mutta useimmissa tapauksissa hitaasti verrattuna aiempaan, minka taustalla
on erityisesti vaimea nimelliskasvu.” Sitd paitsi velat eivit aina vihene sielld missd
niiden pitdisi eniten vidhentyd, silld jotkin hyvin velkaantuneet maat edistyvit
hitaammin velkatason pienentdmisessa kuin alhaisen velkatason maat.

*  Ks. esim. Kansainvilisen valuuttarahaston Fiscal Monitor, lokakuu 2016.



e Vaikka pankkialan pididomatilanne on parantunut, pankeilla on edessiin
haasteita, jotka liittyvit heikentyviin kannattavuuteen ja vanhoihin
epivarmoihin saataviin. Vaikka pankit ovat yleisesti ottaen parantaneet
vakavaraisuussuhdettaan ja hiirididen sietokykyé, heikentyneet kannattavuusnakymat
rajoittavat mahdollisuuksia kerdtd uutta pddomaa markkinoilta samalla kun pankkeihin
kohdistuu uusia lakisédéteisid pddomavaatimuksia. Joissakin jdsenvaltioissa vanhat
jarjestimittomat lainat kaventavat luotonantomahdollisuuksia ja vaarana on, ettd
padoma kohdentuu epitarkoituksenmukaisesti.

e Joissakin maissa asuntojen hintakehitys on vauhdittumassa, miki edellyttai
seurantaa. Asuntojen hinnat laskivat jyrkésti talouskriisin jdlkeisessd taantumassa, ja
nyt asuntojen hinnat ovat nousussa useimmissa maissa. Vaikka korkotaso on alhainen,
asuntojen hintakehitys alittaa selvisti 2000-luvun puolivélin kasvuluvut. Kuitenkin
joissakin maissa, joissa on havaittavissa vahvaa hintakehitystd, asunnot ovat
todennékoisesti ylihintaisia ja kotitalouksien nettovelka kasvaa. Tami edellyttdd
tiiviistd seurantaa.

e Tyomarkkinoiden elpyminen jatkuu, mutta joissakin maissa sosiaalinen ahdinko
ei helliti. Tyomarkkinatilanne on parantunut vuoden 2013 puolivélistd ldhtien.
Samalla hajonta jdsenvaltioiden tyottomyysasteiden vililldi on vidhentynyt, kun
alempina vuosina jdsenvaltioiden suuntauksissa oli merkittdvid eroja. Erdissd EU-
maissa on kuitenkin edelleen hyvin korkea tyOttomyysaste eikd tydtulojen mééra
kasva. My0s sosiaalinen ahdinko jatkuu erityisesti maissa, jotka ovat kérsineet eniten
rahoitus- ja velkakriisista.

Euroalueen tasapainottaminen vaatii edelleen huolellista harkintaa. FEuroalueen
vaihtotaseen ylijidma kasvoi edelleen 3,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2015, ja sen
ennustetaan kasvavan 3,7 prosenttiin vuonna 2016. Tdmé heijastaa sité, ettd kokonaiskysynta
on kehittynyt heikommin kuin tuotanto. Euroalueen kokonaiskysynnén heikko elpyminen on
pitdinyt ylld alhaista inflaatiota ja jatkuvaa kapasiteetin vajaakdyttéd taloudessa.
Nettovelallismaiden vaihtotaseiden parantumista on pidettivd yll4, jotta varmistetaan, ettd
ulkomainen nettovelka pienenee. Joidenkin nettovelkojamaiden olisi puolestaan alettava
korjata ulkoisten virtojen epatasapainojaan.

Vaikka tilanne on jatkuvasti parantunut, samat ongelmanaiheet ja riskit, jotka
havaittiin vuoden 2016 varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa, nousevat esiin
myos tissd kertomuksessa. Nettovelallismaat ovat jatkaneet ulkoisten epétasapainojensa
korjaamista, mutta talouden tasapainottaminen on edelleen epéitasaista. Alhaisen
nimelliskasvun vuoksi sisdiset varantoepétasapainot korjaantuvat hitaasti, ja kehitys on (ollut)
epdtasaista. Pankkialan kannattavuusnékymét ovat huonontuneet, ja joissakin maissa vanhat
jarjestimattomat  lainat  vaikuttavat pankkeihin. Joissakin maissa on merkkeji
asuntomarkkinoiden tai tydmarkkinoiden mahdollisesta ylikuumenemisesta, mikd edellyttda
seurantaa.

Varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa miédritetyisti jisenvaltioista tehdiin
tarkemmat ja kattavammat analyysit perusteellisissa tarkasteluissa. Edellisen kierroksen
tapaan perusteelliset tarkastelut siséllytetddn maaraportteihin, joissa esitetddn komission
yksikdiden analyysi jdsenvaltioiden taloudellisista ja sosiaalisista haasteista. Nditd analyyseja
hyodynnetddn tdmin jilkeen eurooppalaisen ohjausjakson maakohtaisissa suosituksissa.
Perusteellisissa tarkasteluissa esitettivd komission analyysi perustuu laajaan aineistoon.
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Kaikki asiaa koskevat tilasto- ja numerotiedot sekid olennaiset tosiseikat otetaan huomioon.
Kuten on sdddetty, komissio toteaa perusteellisten tarkastelujen perusteella, esiintyyko
jasenvaltioissa epdtasapainoja tai liiallisia epétasapainoja, ja laatii tdmidn jélkeen
politiikkasuositukset kullekin jisenvaltiolle.* Kaikki maat, joiden osalta edellisen
makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelykierroksen aikana havaittiin epétasapainoja
tai liiallisia epétasapainoja, ovat nyt erityisseurannan kohteena. Seurannassa otetaan
huomioon jisenvaltion haasteiden vakavuus (laatikko 1).’

Laatikko 1: Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn soveltaminen: keskeinen
kehitys vuoden 2015 jilkeen

Mabkrotalouden epiitasapainojen luokittelu

Kuten eurooppalaista ohjausjaksoa koskevassa komission tiedonannossa huhtikuulta 2016 selostetaan,
makrotalouden epédtasapainojen luokittelu virtaviivaistettiin ja vakiinnutettiin edelliselld kierroksella
komission lokakuussa 2015 antaman tiedonannon mukaisesti (komission tiedonanto [...] toimista
Euroopan talous- ja rahaliiton viimeistelemiseksi). Virtaviivaistamisen myo6td mahdollisten
makrotalouden epitasapainoluokkien méard viheni kuudesta neljdén: 1) ei ole epitasapainoja, 2) on
epatasapainoja, 3) on liiallisia epdtasapainoja ja 4) on liiallisia epdtasapainoja, jotka edellyttavat
korjaavia toimia. Vuonna 2016 otettiin perusteelliseen tarkasteluun 19 jésenvaltiota. Nédistd kuudessa
ei havaittu epdtasapainoja (Belgia, Itdvalta, Romania, Unkari, Viro ja Yhdistynyt kuningaskunta),
seitsemassa havaittiin epétasapainoja (Alankomaat, Espanja, Irlanti, Ruotsi, Saksa, Slovenia ja Suomi)
ja kuudessa oli liiallisia epatasapainoja (Bulgaria, Italia, Kroatia, Kypros, Portugali ja Ranska).

Erityisseuranta

Erityisseurannalla pyritddn tehostamaan makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn
yhteydessé toteutettavien politiikkojen jatkuvaa seurantaa. Erityisseurannalla ei korvata komission
kattavaa, maaraporteissa selostettavaa seurantaa, jolla pyritdén valvomaan, ettd jdsenvaltiot toteuttavat
tarvittavat uudistukset vastatakseen maakohtaisiin suosituksiin, vaan erityisseuranta vahvistaa tdllaisen
arvioinnin perustaa.

Erityisvalvonta otettiin ensimmadisen kerran kéayttdon vuonna 2013, jolloin sen avulla seurattiin
Espanjan ja Slovenian antamia, entistd vahvempia politiikkasitoumuksia. Kyseiset maat olivat antaneet
sitoumuksensa sen jalkeen, kun niissé oli havaittu liiallisia epétasapainoja. Valvonta koostui kahdesta
tarkastuskdynnistd, joista yksi tehtiin syksylld ja toinen talvella. Kdynneistd laadittiin raportit, joista
keskusteltiin Ecofin-neuvoston istuntoa valmistelevissa neuvoston komiteoissa (talouspoliittinen
komitea ja talous- ja rahoituskomitea). Koska kokemukset ndiden kahden maan osalta olivat
myonteisid, vuonna 2014 komissio laajensi erityisseurannan kaikkiin maihin, joissa oli liiallisia
epatasapainoja, seké tiettyihin euroalueen maihin, joiden epétasapainoilla oli systeemistd merkitysta.
Samassa yhteydessd kun makrotalouden epidtasapainoa koskevaa luokittelua vuonna 2016
selkeytettiin, erityisseuranta laajennettiin kaikkiin maihin, joissa on epétasapainoja tai liiallisia
epatasapainoja. Seuranta toteutetaan ainoastaan syksylld, ja sitd muunnellaan haasteiden laajuuden ja
epitasapainojen vakavuuden mukaan. Erityisseurannan toteuttamista voidaan tarvittaessa edelleen

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

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




mukauttaa seurannasta kertyneiden kokemusten perusteella.

Perusteellinen tarkastelu on tarpeen niiden maiden osalta, joissa perusteellisten
tarkastelujen edelliselli kierroksella havaittiin  epétasapainoja tai liiallisia
epiitasapainoja.® Perusteellinen tarkastelu on tehtivd uudelleen sen arvioimiseksi, ovatko
olemassa olevat epitasapainot tai liialliset epdtasapainot purkautumassa, jatkumassa vai
pahenemassa. Perusteellisissa tarkasteluissa otetaan asianmukaisesti huomioon se, miten
ndiden jdsenvaltioiden toteuttamat politiikat ovat vaikuttaneet epétasapainojen korjaamiseen.
Téssd tarkoitetut jasenvaltiot ovat Alankomaat, Bulgaria, Espanja, Irlanti, Italia, Kroatia,
Kypros, Portugali, Ranska, Ruotsi, Saksa, Slovenia ja Suomi.

Tulostauluun perustuvien talouspoliittisten paitelmiensi mukaisesti komissio ei aio
makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn tissi vaiheessa tehda lisianalyyseja
muista jisenvaltioista. Maissa, jotka ovat péddsseet pois makrotalouden epétasapainoa
koskevasta valvonnasta vuonna 2016 (Belgia, Romania, Unkari ja Yhdistynyt kuningaskunta),
ei ole viime vuoteen verrattuna néhtivissd sellaisia merkittdvid uusia riskejd, joita olisi
analysoitava perusteellisessa tarkastelussa vuonna 2017. Joissakin maissa, joista ei ole viime
aikoina tehty perusteellista tarkastelua, on ndhtévissd asuntohintojen (Luxemburg ja Tanska)
ja tyovoimakustannusten (Latvia, Liettua ja Viro) jatkuvaa kehitystd, jota on syytd seurata
tiiviisti mutta joka ei edellytd sitd, ettd koko taloutta koskevia haavoittuvuuksia ja riskeja
arvioitaisiin perusteellisessa tarkastelussa. Kreikan epitasapainojen valvonta ja korjaavien
toimenpiteiden seuranta jatkuu rahoitustukiohjelmassa. Varoitusmekanismia koskevassa
kertomuksessa edellytetddn néin ollen, ettd perusteellinen tarkastelu tehdddn kaiken kaikkiaan
13 jasenvaltiolle, kun edelliselld kierroksella se tehtiin 19 jdsenvaltiolle. Jos maasta ei tehty
perusteellista tarkastelua edelliselld kierroksella, sitd ei tehda siitd myoskéédn vuonna 2017.

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

Varoitusmekanismia koskeva kertomus perustuu talouspoliittisiin péditelmiin, jotka on
tehty indikaattoreista muodostuvan tulostaulun pohjalta. Varoitusmekanismia koskevan
kertomuksen tulostaulun pohjana olevien indikaattoreiden ja ohjeellisten kynnysarvojen
avulla voidaan saada alustavaa ndyttdd mahdollisista riskeistd ja haavoittuvuuksista, joita olisi
tutkittava tarkemmin. Tulostauluun siséltyy useita indikaattoreita ja viitekynnysarvoja. Ne
kuvaavat muun muassa ulkoista rahoitusasemaa, kilpailukykyd, yksityisen sektorin velkaa,
asuntomarkkinoita, pankkialaa ja tyollisyyttid. Tietojen vakauden ja maiden yhdenmukaisen
kohtelun varmistamiseksi tulostaulu perustuu toteutunutta tilannetta koskeviin tietoihin. Néin
ollen tdssd kertomuksessa kaytettivin tulostaulun tiedot ulottuvat vuoteen 2015 asti.
Uudempia tietoja ja joukko lisdindikaattoreita otetaan kuitenkin huomioon indikaattoreiden
pohjalta tehdyissd talouspoliittisissa padtelmissd. Tulostaulun arvoja ei tulkita mekaanisesti,

® Ks. Talouspolitiikan EU-ohjausjakso 2016: rakenneuudistusten edistymisen arviointi, makrotalouden
epétasapainojen ehkdiseminen ja korjaaminen sekd asetuksen (EU) N:o 1176/2011 nojalla tehtdvien
perusteellisten tarkastelujen tulokset, (COM(2016) 95 final/2, 7.4.2016). Kaikki neuvoston hyvaksymaét
maakohtaiset suositukset, mukaan lukien ne, joilla on merkitystd makrotalouden epitasapainoa koskevan
menettelyn kannalta, on julkaistu Euroopan unionin virallisessa lehdessd (EUVL C 299, 18.8.2016).




vaan niistd tehdddn taloudellisia paitelmid, joissa maakohtaiset kysymykset ja vallitsevat
olosuhteet kyetdén ottamaan huomioon.

Tulostaulun indikaattorien kehitys kuvaa asteittaista sopeuttamisprosessia seka jiljelld
olevia epitasapainoja ja haavoittuvuuksia. Se, ettd mahdollisia vaihtotaseen epétasapainoja
on saatu korjatuksi, kdy ilmi, kun katsotaan niiden tulostaulun arvojen kehitysti, jotka
kuvaavat, kuinka moni vaihtotasemuuttuja ylittdd kynnysarvon (kuvio 1). Kun vuoden 2009
luvuissa 14 maan vaihtotaseindikaattori ylitti kynnysarvon alijadmén vuoksi ja kahden maan
vaihtotaseindikaattori ylijddméin vuoksi, vuonna 2015 kynnysarvon ylitti ainoastaan viiden
maan vaihtotaseindikaattori ja kolmen osalta kyse oli ylijidmastd. Koska tuotanto ja vienti
ovat ldhteneet kasvuun useimmissa EU:n jdsenvaltioissa, tyottdmyyttd ja muita sosiaalisia
indikaattoreita sekd vientimarkkinaosuuksia koskevat luvut ylittdvdat kynnysarvon aiempaa
harvemmin. Vaikka inflaatio on yleisesti ottaen matala, joissakin maissa hintadynamiikka on
kéynnistynyt. Tdméan seurauksena reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ja reaaliset asuntojen
hinnat ylittdviat kynnysarvon aiempaa useammin. N&itd tapauksia on kuitenkin edelleen
rajoitettu madrd. Varantoepitasapainojen osalta kynnysarvon ylittdvid arvoja on jatkuvasti
lukuisia. Vuonna 2015 ulkomaista nettovarallisuusasemaa koskeva kynnysarvo ylittyi 15
maan osalta, eli nditd maita oli yksi vdhemmén kuin edellisend vuonna. Julkista velkaa
koskeva kynnysarvo ylittyi 17 maan osalta, eli lukumééré oli sama kuin edellisend vuonna.
Yksityisen velan osalta kynnysarvon ylityksid oli sama méard kuin aiemmin eli 13.

Kuvio 1: Kynnysarvon ylittidvien tulostaulun indikaattoreiden méiri vuosina 2013, 2014 ja 2015.
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Ldhde: Eurostat.

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



Useimmissa tapauksissa aiemmat vaihtotaseen alijisiméit ovat muuttuneet ylijadimiksi tai
vaihtotase on saatu tasapainoon, mutta suuret ylijiiimit jatkuvat. Nettovelallismaat
ottivat merkittdvid edistysaskeleita liiallisen vaihtotaseen alijadméin korjaamisessa heti
talouskriisin puhjettua (kuvio 2). Vuonna 2014 kehitys pysdhtyi, mutta vuonna 2015
nettovelallismaat edistyivit jélleen pddasiassa viennin kasvun ansiosta mutta joissakin
tapauksissa, kuten Italiassa, my0s heikon kotimaisen kysynnin vuoksi. Tdméan johdosta vain
Kyproksella ja Yhdistyneelld kuningaskunnalla oli kynnysarvon ylittdvd alijadma.
Alankomaiden, Saksan ja Tanskan ylijidmat puolestaan ylittivit jélleen kynnysarvon. Saksan
jo ennestdéin suuri vaihtotaseen ylijidma kasvoi edelleen vuonna 2015 ja oli 8,5 prosenttia
suhteessa BKT:hen. Kasvu oli ollut huomattava myds vuonna 2014. Kaikki talouden alat
Saksassa vidhensivit edelleen velkojaan, minkd seurauksena sdédstimisen ja investointien
positiivinen epitasapaino suureni maassa entisestddn.® My6s alhainen oljynhinta ja
ulkomaankaupan vaihtosuhteen vaikutukset lisdsivit osaltaan hieman ylijadméa vuonna 2015.
Suhdannekorjattuna Saksan ylijadmad on vieldkin suurempi eli 9,4 prosenttia suhteessa
BKT:hen. Tilanne on sama 15 muulla jésenvaltiolla, joiden toteutunut ylijaidméa on pienempi
kuin suhdannekorjattu ylijidma. Myos Alankomailla on edelleen suuri vaihtotaseen ylijadma,
mutta se on supistunut kahden viime vuoden aikana. Nettovelkojamaista Alankomaiden,
Maltan, Saksan ja Tanskan ylijadmad suhteessa BKT:hen oli enemmén kuin 5
prosenttiyksikkoa suurempi kuin ylijddmaitaso, joka voidaan selittdd talouden perustekijoilla,
kuten videstonkehitykselld tai tuotantointensiteetilld. Nettovelallismaista vain Yhdistyneelld
kuningaskunnalla oli alijaama, joka ylitti talouden perustekijdt yhtd merkittavisti. Sen sijaan
suurimmalla osalla nettovelallismaista oli viimeaikaisen ulkoisen tasapainottamisen jélkeen
vaihtotase, jonka méaérd oli talouden perustekijoiden rajoissa. Kun nettovelallismaat ovat
korjanneet epidtasapainojaan ja pédasiallisilla nettovelkojamailla on edelleen ylijaddmid,
lopputulos on kaiken kaikkiaan se, ettd euroalueen vaihtotaseen ylijaddma kasvoi vield 0,8
prosenttiyksikkdd vuonna 2015 ja oli 3,3 prosenttia suhteessa BKT:hen. Vertailun vuoksi
todetaan, ettd vaihtotase oli ldhes tasapainossa vuosina 2009 ja 2010 (laatikko 2).

Kuvio 2: Euroalueen ja tiettyjen jidsenvaltioiden vaihtotaseet

¥ Tissi tarkoitetut vaihtotaseluvut perustuvat kansantalouden tilinpitoon.
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Lihde: Kansantalouden tilinpito ja FEuroopan komission syksyn 2016 talousennuste (komission
makrotaloustietokanta AMECO).

Laatikko 2: Makrotalouden epitasapainojen vaikutus euroalueella

Makrotalouden epitasapainojen vaikutuksia euroalueella on tarkasteltava huolellisesti.
Varoitusmekanismia koskeva kertomus on sisdltdnyt viime vuodesta ldhtien jérjestelmaillisen
analyysin siitd, miten maiden epatasapainot vaikuttavat koko euroalueeseen ja millaisia koordinoituja
politiikkatoimia téllaiset vaikutukset edellyttavat. Analyysi on sisdllytetty tahdn kertomukseen niiden
ehdotusten mukaisesti, jotka esitetddn Jean-Claude Junckerin, Donald Tuskin, Jeroen Dijsselbloemin,
Mario Draghin ja Martin Schulzin 22. kesékuuta 2015 antamassa kertomuksessa talous- ja rahaliiton
viimeistelystd sekd komission 21. lokakuuta 2015 antamassa tiedonannossa toimista talous- ja
rahaliiton viimeistelemiseksi.

Euroalueen suuret vaihtotaseen ylijaimit kasvavat jatkuvasti. Euroalueen vaihtotaseen ylijadma
oli 349 miljardia euroa vuonna 2015 eli suurin maailmassa (3,3 prosenttia suhteessa euroalueen
BKT:hen).” Euroalueen vaihtotaseen ylijidma on muodostunut talouskriisin jélkeiselld ajanjaksolla.
Ennen sitd, vuonna 2008, vaihtotaseen alijaami oli 0,7 prosenttia suhteessa BKT:hen. Ylijadmén
nykyistd tasoa voidaan tuskin kokonaan selittdd talouden perustekijoilli. Kokemusperdiset arviot
euroalueen norminmukaisesta vaihtotaseesta osoittavat, ettd talouden perustekijoiden (ikdéntymisen,
suhteellisen tulotason asukasta kohden jne.) mukaan euroalueella olisi pitdnyt vuonna 2015 olla pieni
ylijiama, 0,3 prosenttia suhteessa BKT:hen.'” Euroalueen ylijaiméin odotetaan kasvavan vield 0.4

Kansantalouden tilinpitoon perustuva luku.

1% Vertailuarvo on johdettu redusoiduilla regressiomalleilla, jotka kattavat sidstojen ja investointien tasapainon
kannalta tirkeimmait vaikutustekijit, kuten perustekijit (esimerkiksi véestorakenne ja resurssit),
politiikkatekijdt ja rahoitusalan maailmanlaajuisen tilanteen. Menetelmi vastaa IMF:n kehittdméd ulkoisen
tasapainon arviointimenetelmad, jota sclostetaan Kansainviélisen valuuttarahaston ulkoisen tasapainon
arviointia koskevassa valmisteluasiakirjassa 13/272 (Phillips, S. et al. (2013), The External Balance
Assessment (EBA) Methodology, IMF Working Paper, 13/272). Menetelmddn ei sisdlly interaktiota



prosenttiyksikkod vuonna 2016, vaikka 6ljyn hinta on noussut alhaiselta 1dhtdtasoltaan vuoden 2016
alusta ldhtien ja euron efektiivinen valuuttakurssi on vahvistunut. Euroalueen suuri ja kasvava
vaihtotaseen ylijadma voi tulevaisuudessa luoda nousupaineita euron ulkoiselle arvolle.

Euroalueen ylijaiimi heijastelee siti, etti aiempia vaihtotaseen alijafimii on korjattu ja
velkoja laajamittaisesti vihennetty, seki siti, ettd joidenkin jasenvaltioiden ylijddmit
ovat jatkuvasti suuria. Euroalueen vaihtotaseen heilahdus (ylijadmadiseksi) valittomasti
talouskriisin jalkeen toteutui tapahtui samanaikaisesti kuin jyrkka korjausliike, joka suurten ulkoisten
alijadmien maissa tapahtui yksityisten rajat ylittdvien rahavirtojen vaihdettua suuntaansa. Tdmén
jilkeen kotimaisen kysynndn ja tuonnin dynamiikka oli vaimeata nettovelallismaissa. Maissa, joissa
oli ylijadmédinen vaihtotase, ei tapahtunut vastaavaa talouskriisin jilkeistd korjausta. Vaihtotaseen
ylijidmét kasvoivat edelleen maissa, joissa ne olivat olleet mddrdltddn suurimmat, varsinkin
Alankomaissa ja Saksassa. Vuonna 2015 Saksan osuus euroalueen vaihtotaseen ylijddmastd oli 257
miljardia euroa ja Alankomaiden osuus 57 miljardia euroa. Se, etti euroalueen vaihtotase on
muuttunut merkittédvasti ylijadmaiseksi, johtuu velkojen véhentdmisestd, johon kaikki talouden sektorit
ovat osallistuneet vuodesta 2009. Nettoluotonantoaseman kohentuminen koski ensiksi l&hinni
kotitalouksia ja yrityksid ja julkista sektoria vasta sen jélkeen, silld julkisen talouden rahoitusasema,
joka oli syvasti heikentynyt, vaati korjausta.

Vaikka useimpien euroalueen maiden ulkoinen rahoitusasema on siirtynyt lihelle
tasapainoa tai on ylijiiméainen, euroalueen sisiista tasapainottamista on jatkettava. Vain
harvoissa maissa on endd suuri vaihtotaseen alijiimi, mutta timi ei tarkoita, etteikd euroalueen
tasapainottamista edelleen tarvittaisi. Maille, joissa on ollut pitkddn suuria alijaamid, on edelleen
ominaista suuri negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema, mikd merkitsee haavoittuvuutta.
Suurten velkakantojen pienentdminen edellyttdd ylijadmaiisid tai lievésti alijaidmaisid vaihtotaseita.
Tama puolestaan merkitsee sitd, ettd nettovelallismaissa on véhdn mahdollisuuksia kotimaisen
kysynnidn kasvattamiseen. Kun suuri negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema yleensa
kytkeytyy suureen yksityiseen tai julkiseen velkaan, se, ettd nettovelallismaat pitdvét vaihtotaseet
vakaina, on vastinpari siséiselle velkojen vahentdmisprosessille, joka on vélttdméaton. Se, missd méarin
nettovelallismaiden velkojen vidhentdmisprosessi heikentdd niiden kasvundkymid, riippuu olennaisesti
kasvu- ja inflaatioympéristostd, velkadeflaatioriskistd, mahdollisuuksista parantaa Kkilpailukykya
entisestddn sekd kysyntddynamiikasta ylijddmaéisissd nettovelkojamaissa ja euroalueen ulkopuolisissa
maissa. Taustalla on tilanne, jossa kaupan intensiteetin vaikutus kasvuun pienenee.

Se, ettd euroalueen vaihtotaseen ylijaamé pysyy koko ajan suurena, kertoo siitia, etta
kokonaiskysynnin kehitys jida jatkuvasti jilkeen talouden toimeliaisuuden kehityksesti.
Euroalueen reaalisen kotimaisen kysynndn odotetaan palaavan talouskriisid edeltdneelle tasolle vasta
tand vuonna (kuvio 3). Pitkdaikainen suuntaus, jossa kotimainen kysyntd elpyy hitaammin kuin
tuotanto, johtuu seké investointeihin ettd kulutukseen liittyvistd tekijoistd. Suuntaus ndkyy siind, ettd
tuotantokuilu on pysynyt negatiivisena vuodesta 2009 ldhtien ja on yhid alle 1 prosenttia. Jatkuva
kapasiteetin vajaakdytto pitdd ylld historiallisen alhaista pohjainflaatiota, joka alittaa rahapoliittisten
viranomaisten asettaman tavoitteen ja tekee velan vdhentdmisestd ja euroalueen tasapainottamisesta
haastavaa. Liséksi euroalueen suuri ja kasvava vaihtotaseen ylijaama saattaa — valuuttakurssien kautta
— osaltaan vaikuttaa siihen, ettd inflaatio pysyy jatkuvasti alhaisena.

Rahoitusalalla on edessiiin monia haasteita. Euroalueen pankkien pidfomapohja on keskimédrin

muuttujiin, jotka kuvaavat ikddntymisen vaikutuksia, eikd lisimuuttujiin, jotka kuvaavat tavaratuotannon
lisdarvo-osuutta.
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parantunut, mutta huomattavia eroja on edelleen. Pankkien kannattavuus on heikompi kuin ennen
talouskriisid, ja sen odotetaan heikentyvén edelleen, silld matala inflaatio ndkyy entistd enemmén
marginaalien pienentymisend ja omaisuuserien heikkona tuottona. Tilanteeseen vaikuttavat myos
pankkitoiminnan liiallinen laajentuminen ja vanhentuneet liiketoimintamallit. Joissakin maissa
jarjestimattomien lainojen suuri mdidrd yhdistyy kaventuneisiin voittomarginaaleihin, ja suurten
jérjestdmattomien omaisuuserien selvittdminen voi heikentdd useiden pankkien jo ennestdéin alhaista
piddomapohjaa. Ongelmakimppu, joka koostuu alhaisesta inflaatiosta, jérjestiméttomien lainojen
suuresta maérdstd joissakin maissa ja tarpeesta luoda vield puuttuvat lakiséateiset padomapuskurit, voi
rajoittaa luotonannon kasvua.

Kuvio 3: Euroalueen tuotanto, kotimainen kysynti, kauppatase ja pohjainflaatio
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Léihde: Kansantalouden tilinpito ja Euroopan komission syksyn 2016 talousennuste (komission
makrotaloustietokanta AMECO).

Vahvempi Kkysyntidynamiikka ja voimakkaampi nimellisen kasvun elpyminen voisivat
nopeuttaa tasapainottamista ja velan vihentimisti. Se, ettd investointiasteet ovat jatkuvasti jadneet
alhaisemmiksi kuin ennen talouskriisid, voidaan nahdd merkkind siitd, ettd odotukset pdfoman
tulevista reaalisista tuotoista ovat huonontuneet (ns. pitkittyneen pysédhtyneisyyden hypoteesi).
Investointien jatkuva véhdisyys ei puolestaan lupaa hyvidéd tuottavuuden kasvulle. Néissd oloissa
euroalue on vaarassa joutua itseddn ruokkivaan kierteeseen, jonka osatekijoitd ovat huonontuvat
odotukset, vihiiset investoinnit ja matala tuottavuuden kasvu.'' Koordinoidut toimet resurssien
hankkimiseksi julkisille ja yksityisille investoinneille ja kysynnidn elvyttdmiseksi voisivat rikkoa
tallaisen noidankehdn. Aktiivisempi kotimaisen kysynnin tukeminen ylijiéimémaissa voisi tdydentda
rahapoliittisten viranomaisten toimia ja olisi johdonmukaista tasapainottamistavoitteen kannalta.
Vastaavasti rakenteelliset olosuhteet, jotka suosivat investointeja, tuottavuuden Kkasvua ja

" Kansainvilinen valuuttarahasto, World Economic Outlook, lokakuu 2016, luku 1.
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kilpailukykyd, tukisivat erityisesti nettovelallismaissa epitasapainojen kestdvdd korjaamista ja
auttaisivat velkataakan keventdmisessé.

Kuvio 4: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja ulkomainen nettovelka vuonna 2015

150 ' t ‘.‘

100

50 o‘}ﬂﬁ
LI

! o O !!“}
L LLE |I .ll!

% auhtees=a BRT:hen
4 2 o
IE _.
@
o)
|
s |

-200
‘l. Euraalue 3} Ei-zuroalue

-250
A>T UuFEr O Www Jde D0 oM
LIJn;_;-n_m_ll'.-’.l—lmm_u_u'{_lEﬂmZIﬂ-Imn:UDWQ

Markkinakelpoinen velks =Muu nattovarallizues <Ulkomainen netovarallizuwisassma (MIP)

Léihde: Eurostat (BPM6, EKT-10), komission yksikoiden laskelmat.

Ulkomainen nettovelkakanta on yleisesti ottaen pienentynyt mutta useimmissa
tapauksissa hitaasti. Monet nettovelallismaat ovat edelleen haavoittuvia negatiivisen
ulkomaisen nettovarallisuusasemansa vuoksi. Vuonna 2015 tulostaulun kynnysarvo ylittyi 15
jisenvaltiossa eli kyseisid maita oli vain yksi (TSekki) vihemmaén kuin vuonna 2014. Viime
aikoina on kuitenkin saavutettu jonkin verran edistymistd, mikd johtuu ldhinni positiivisista
vaihtotaseista ja BKT:n nimelliskasvun usein véhiisestd vaikutuksesta. Negatiivinen
ulkomainen nettovarallisuusasema on suurin Espanjassa, Irlannissa, Kreikassa, Kyproksessa
ja Portugalissa ja selvisti yli tulostaulun kynnysarvon Bulgariassa, Kroatiassa, Latviassa,
Puolassa, Slovakiassa ja Unkarissa (kuvio 4). Riskit ja haavoittuvuudet, jotka liittyvét
negatiivisiin asemiin, vaihtelevat kuitenkin huomattavasti, mikd johtuu ulkomaisten
omaisuuserien ja vastuiden erilaisista koostumuksista. Erityisesti suoriin ulkomaisiin
sijoituksiin liittyvissd vastuissa (jotka ovat yleisid esimerkiksi monissa Itd-Euroopan maissa ja
Irlannissa) ja oman padoman ehtoisissa vastuissa (jotka ovat suhteellisesti hyvin merkittédvia
Bulgariassa, Irlannissa, Romaniassa, Tsekissd ja Virossa) on pienempia riskejd.'? Useimmissa
nettovelallismaissa vuoden 2015 vaihtotase on pienempi kuin vaihtotase, joka tarvittaisiin
ulkomaisen nettovarallisuusaseman ldhentdmiseksi nopeasti (10 vuoden kuluessa) kohti
kynnysarvoa eli 35:td prosenttia suhteessa BKT:hen (kuvio 5). Useimmat nettovelkojamaat
(Alankomaat, Belgia, Itdvalta, Malta, Ruotsi ja Saksa) ovat viime vuosina edelleen

2 Ulkomaiset suorat sijoitusvirrat ja vastuut ovat vihemmin alttiita #killisille pysihdyksille tai pidomapaoille

kuin muut rahoitusvirrat tai vastuut. Riskit, jotka johtuvat mahdollisista suurista arvostusmuutoksista
kriisien aikana, ovat pienempid oman piddoman ehtoisissa vastuissa kuin velkasitoumuksissa.
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kasvattaneet positiivista ulkomaista nettovarallisuusasemaansa. Vaikka suuriin ja kasvaviin
ulkomaisiin nettovaroihin liittyvid riskejd ei voidakaan rinnastaa ulkoiseen kestdvyyteen
liittyviin kysymyksiin, nettovelkojien riskien jatkuvaa ja nopeaa kasautumista ei pitdisi jittaa
huomiotta, 1dhinna siitd syysté, ettd tillaisiin positioihin liittyy arvostusriskeja.

Kuvio 5: Vuoden 2015 suhdannekorjatut vaihtotaseet ja vaihtotaseet, jotka tarvitaan ulkomaanvelan
kasvun pysiyttimiseksi tai kyseisen velan pienentimiseksi
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Ldihde: komission yksikoiden laskelmat.

Huom. Suhdannekorjatut vaihtotaseet on laskettu kéyttdmalla tuotantokuiluarvioita, joihin Euroopan komission
syksyn 2016 talousennuste perustuu. Laskelmat ulkomaisen nettovelan kasvun pysdyttdmiseksi tai kyseisen
velan vihentdmiseksi tarvittavista vaihtotaseista perustuvat seuraaviin oletuksiin: nimellisen BKT:n ennusteet
ovat perdisin Euroopan komission syksyn 2016 talousennusteesta, joka ulottuu vuoteen 2018 asti, ja vuodesta
2018 eteenpéin komission t+10-menetelmédn mukaisista ennusteista; arvostusvaikutusten oletetaan tavanomaisen
kéytdnnon mukaisesti olevan ennustejaksolla nolla, mikd vastaa varallisuushintojen harhatonta ennustetta;
padomataseiden, jotka ilmoitetaan prosentteina suhteessa BKT:hen, on oletettu sdilyvén ennallaan tasolla, joka
vastaa vuoden 2015 lukujen ja vuosia 20162018 koskevien ennusteiden mediaania.

Kustannuskilpailukyvyn paraneminen nettovelallismaissa tukee yleisesti ottaen edelleen
tasapainottamista mutta on viime aikoina hidastunut. Valtaosa yksikkotyokustannusten
sopeuttamisesta maissa, joissa oli ulkoisia epdtasapainoja ja kilpailukykyongelmia, toteutettiin
suhteellisen varhain talouskriisin jilkeen. Tdméadnhetkinen matala inflaatio yhdistettyna siihen,
ettd eri maiden hintakehitykset eivdt juurikaan poikkea toisistaan, rajoittaa mahdollisuuksia
suhteellisten hintojen enempddn sopeutukseen. YksikkotyOkustannusten muutos on ollut
vaimeaa vuosina 2014 ja 2015 ja eri maissa melko samanlaista, muutamia poikkeuksia lukuun
ottamatta (kuvio 6). Vuonna 2015 nimellisten yksikkotyokustannusten indikaattori
(muutokset 3 vuoden aikana) ylitti kynnysarvon vain Baltian maissa ja Bulgariassa, joissa
palkkojen kasvu oli tuottavuuden kasvua nopeampaa. Yksikkotyokustannukset kasvoivat
suhteellisesti nopeammin nettovelkojamaissa — kuten Itdvallassa, Ruotsissa, Saksassa ja
Tanskassa — kuin useimmissa muissa maissa vaikkakaan eivit merkittdvasti nopeammin kuin
Ranskassa ja Italiassa. Se, ettd euroalueen jidsenvaltioiden inflaatioasteet l&henevit toisiaan ja
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alenevat, viittaa siihen, ettd reaaliset efektiiviset valuuttakurssit johtuvat pidasiassa euron
vaihtokurssin muutoksista ja euroalueen ulkopuolisten maiden suhteellisesta merkityksesté
kauppakumppaneina. Vuonna 2015 reaalinen efektiivinen valuuttakurssi aleni eniten
Espanjassa, Irlannissa, Italiassa, Kreikassa, Kyproksessa, Portugalissa ja Ranskassa.
Irlannissa, Kreikassa ja Kyproksessa arvot ylittivdt kynnysarvon. Liséksi indikaattori ylitti
kynnysarvon Virossa kurssinousun vuoksi, ja nousupaineita on ndhtévissd myos Latviassa ja
Liettuassa. Euroalueen ulkopuolella Ruotsissa, Tsekissd ja Unkarissa kirjattiin suurimmat
alentumiset samalla kun nousupaineita ilmeni vuonna 2015 Romaniassa ja Yhdistyneessd
kuningaskunnassa.

Kuvio 6: Yksikkotyokustannusten kasvu ja sen osatekijit vuonna 2015
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Léhde: AMECO ja Eurostat. komission yksikdiden laskelmat.

Huom. Erittely perustuu vakiomalliin, jossa yksikkotyokustannusten kasvu jaetaan inflaation, todellisen
tuntipalkan ja tyon tuottavuuden vililli. Tydn tuottavuus jaetaan edelleen tehtyihin tyGtunteihin,
kokonaistuottavuuteen ja pddoman muodostukseen kayttdmalld yleista kasvutilinpitomallia.

Vientimarkkinaosuuksien muutoksista muodostuu vaihteleva kuva. Vuonna 2015 -
vaimean maailmankaupan dynamiikan oloissa — tulostaulun arvot eivit endd ylittdneet
kynnysarvoa Espanjassa, Irlannissa, Kroatiassa, Ranskassa, Saksassa, Sloveniassa ja
Yhdistyneessd kuningaskunnassa, mutta ne edelleen ylittivit kynnysarvon 11 maassa.
Useimmissa ndistd 11 maasta vientimarkkinaosuuksien viiden vuoden menetykset kuitenkin
hidastuivat. Suuri osa jdsenvaltioiden edistymisestd johtuu silti vertailuajankohdan
vaikutuksesta. Tulostaulun indikaattori sisdltdd télld hetkelld suuret markkinaosuuksien
menetykset, jotka vuonna 2010 vaikuttivat ldhes kaikkiin jdsenvaltioihin. Tdméd johtaa
mekaanisesti kumulatiivisten osuuksien menetysten pienenemiseen (kuvio 7). Tarkasteltaessa
tilannetta eri vuosien vililldi havaitaan myos, ettd vuosina 2013, 2014 ja 2015
vientimarkkinaosuuksien kehityksessd ilmeni eri suuntaan menevid trendejd riippuen siita,
oliko kyse EU:n sisdisestd vai EU:n ulkopuolisten maiden kanssa kéytdvastd kaupassa.
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Vuosina 2013 ja 2014, jolloin maailmankauppa hidastui, EU:n sisdinen kauppa kasvoi
nopeammin kuin kauppa EU:n ulkopuolelle. Tdmai selittdd paremmat tulokset ndind kahtena
vuotena. Silld, ettd kauppa EU:n ulkopuolella elpyi vuonna 2015, oli jilleen negatiivinen
vaikutus jisenvaltioiden vientimarkkinaosuuksien kehitykseen tarkasteltuna vuosien vililla.

Kuvio 7: Vientimarkkinaosuuksien viiden vuoden muutos, vuosi 2015
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Ldihde: Eurostat, komission yksikodiden laskelmat.

Huom. Erittely perustuu shift-share-menetelméin. Katkonaiset pylvdat kuvaavat markkinaosuusdynamiikkaan
kohdistuvia vaikutuksia, jotka ovat seurausta tiettyjen markkinoiden aiheuttaman riskin muutoksista; ehjét
pylvdiat kuvaavat markkinaosuusdynamiikkaan kohdistuvia vaikutuksia, jotka ovat seurausta tiettyihin
markkinoihin liittyvien markkinaosuuksien muutoksista. Laskelmissa on kéytetty BPM6-tietoja (lukuun
ottamatta Bulgariaa ja Suomea, joiden osalta vienti EU:hun perustuu kansantalouden tilinpitoon); osa Espanjan
ja Kroatian tiedoista puuttuu.

Yksityissektorin ylivelkaantuminen vaikuttaa edelleen monissa maissa. Tulostaulun arvot
ylittivdt kynnysarvon 13 maan osalta vuonna 2015. Kaikki ndmé maat olivat tissa tilanteessa
jo vuonna 2009, paitsi Ranska, jonka kynnysarvo ylittyi vuonna 2011. Yksityissektorin
velkaantuneisuus on suurinta Irlannissa, Kyproksessa ja Luxemburgissa, vaikkakin erityiset
tekijét, jotka liittyvéat monikansallisiin yrityksiin, vaikuttavat asiaan. Tulostaulun indikaattorin
arvot ovat seuraavaksi suurimmat Alankomaissa, Portugalissa, Ruotsissa ja Tanskassa.
Tekijat, joista yksityissektorin suuri velkaantuneisuus johtuu, vaihtelevat huomattavasti
maasta toiseen. Alankomaissa, Belgiassa, Irlannissa, Kyproksessa, Luxemburgissa,
Portugalissa, Ruotsissa ja Suomessa seké kotitaloudet ettd rahoitusalan ulkopuoliset yritykset
ovat velkaantuneet EU:n keskiarvoa enemmin. Tamé johtuu useista tekijoistd, muun muassa
siitd, ettd ennen talouskriisid oli helppoa saada luottoa kiinteistdhankintoihin (kuviot 8a ja 8b).
Tanskassa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa yksityisen velan suuri méérd johtuu pédasiassa
kotitalouksien suuresta velkaantuneisuudesta. Espanjassa ja Ranskassa yksityisen velan suuri
médrd johtuu sekd kotitalouksista ettd rahoitusalan ulkopuolisista yrityksistd, silld
kummankaan sektorin velkaantuneisuus ei ole erikseen selvésti EU:n keskitason yldpuolella.
Vaihtelu eri maiden yksityisen velan tasossa heijastelee paljolti myos taloudellisen kehityksen
eroja, mistd ovat osoituksena suuret erot yksityissektorin ja erityisesti kotitalouksien hallussa
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olevien rahoitusvarojen méadrissd. Kotitalouksilla on suuret varat erityisesti Alankomaissa,
Belgiassa, Italiassa, Maltassa, Ruotsissa, Tanskassa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa.
Yksityissektorin suuri velkaantuneisuus synnyttdd haavoittuvuuksia, erityisesti oloissa, joissa
kasvu on hidasta ja inflaatio matalaa, silld tdlloin velan vdhentdminen on vaikeaa. Tasté
seuraa erityisesti, ettd mahdolliset héairiot iskevdt ankarammin kotitalouksiin ja/tai
rahoitusalan ulkopuolisiin yrityksiin, milld voi olla vaikutuksia my6s pankkialaan. Riskit ovat
vieldkin suurempia maissa, joissa suuri osuus kotitalouksien veloista on ulkomaan valuutassa
(kuten Kroatiassa, Puolassa, Romaniassa ja Unkarissa).

Kuvio 8a: Kotitalouksien konsolidoitu velka Kuvio 8b: Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten
konsolidoitu velka
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Ldihde: Eurostat, komission yksikdiden laskelmat.
Ldhde: Eurostat, komission yksikdiden laskelmat.

Velat vihentyvit mutta hitaasti ja epéitasaisesti. Monissa maissa kotitaloudet ovat
jatkaneet velan vahentdmisti aktiivisesti (eli niin, ettd velkasuhde pienenee ainakin osaksi
negatiivisten nettoluottovirtojen vuoksi) tai passiivisesti (eli niin, ettd velkasuhde pienenee
BKT:n kasvun vuoksi vaikka nettoluottovirrat ovatkin positiivisia). Velka pienenee kuitenkin
vaihtelevassa tahdissa, ja yleissddnnostd on my6s merkittdvid poikkeuksia. Viimeisin kehitys
osoittaa, ettd kotitaloudet Espanjassa, Irlannissa, Kreikassa, Kroatiassa, Kyproksessa,
Latviassa, Portugalissa ja Unkarissa vidhentdvdt velkojaan aktiivisesti ja supistavat
nettoluotonottoaan (kuvio 9a)."> My6s Alankomaissa ja Tanskassa velat edelleen vihenevit
mutta passiivisesti (nimellisen BKT:n kasvun kautta). Alankomaissa nettoluottovirrat ovat

3 Tekstissd viitataan kehitykseen, joka on tapahtunut vuoden 2016 ensimmiiseen neljannekseen mennessi ja

joka voi poiketa jonkin verran tulostaulun indikaattoreiden osoittamasta, vuotta 2015 koskevasta
kehityksesta.
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kadntyneet lievasti positiivisiksi kahden vuoden supistumisen jélkeen. Sen sijaan Ruotsissa ja
Yhdistyneessd kuningaskunnassa velkasuhde on kasvanut jo ennestdin korkealta tasoltaan.
Naissd maissa kotitalouksien nettoluottovirrat ovat positiivisia sen takia, ettd asuntojen
hintadynamiikka on ollut jatkuvasti voimakasta. Velat ovat sitd vastoin edelleen vdahentyneet
erdissd maissa, joissa kotitalouksien velkaantuminen on ollut vahéisintd (kuvio 10a). Tdmi on
tilanne Italiassa, Itdvallassa, Saksassa ja Sloveniassa ja muutamissa euroalueen ulkopuolisissa
jasenvaltioissa. Viimeisin kehitys osoittaa myos, ettd rahoitusalan ulkopuoliset yritykset
useissa maissa, muun muassa Alankomaissa, Bulgariassa, Espanjassa, Italiassa, Portugalissa,
Sloveniassa, Tanskassa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa, ovat vidhentdneet velkojaan
aktiivisesti (kuvio 9b). Muissa maissa, péddasiassa Itdvallassa ja Saksassa, rahoitusalan
ulkopuoliset yritykset eivit ole velkaantuneita mutta niiden velka vdhenee silti, muun muassa
vihiisten investointien ja vdhdisen luotonoton kasvun vuoksi. Sitd vastoin joissakin maissa
rahoitusalan ulkopuoliset sektorit, joiden velkaantuneisuus on suurta, velkaantuvat edelleen,
muun muassa erdissd tapauksissa positiivisten luottovirtojen seurauksena. Tdmid koskee
padasiassa Belgiaa, Irlantia ja Suomea (vaikka Irlannin tapauksessa asiaan vaikuttavat
erityiset tekijat, jotka liittyvét monikansallisten yritysten toimintoihin).

Kuvio 9a: Kotitalouksien velan vihentymiseen Kuvio 9b: Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velan
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Ldihde: Eurostat, komission yksikodiden laskelmat.

Huom. Kuvioissa on esitetty velkasuhteen (velka suhteessa BKT:hen) kehitys jaoteltuna seuraaviin neljdén
osatekijdin: luottovirrat, reaalisen BKT:n kasvu, inflaatio ja muut muutokset. Velkaantuneisuuden vahentyminen
voidaan saada aikaan seuraavien tekijoiden erilaisilla yhdistelmilld: velan takaisinmaksu, talouskasvu ja muut
velkakantaan liittyvdt muutokset. Aktiiviseen velkaantumisen purkamiseen sisdltyy velan nettomidrdinen
takaisinmaksu (negatiiviset nettoluottovirrat), joka yleensd johtaa sektorin taseen nimelliseen supistumiseen ja
vaikuttaa ndin, muiden tekijoiden pysyessd muuttumattomina, haitallisesti talouden toimeliaisuuteen ja
varallisuusmarkkinoihin. Passiivinen velkaantumisen purkaantuminen on sen sijaan seurausta siitd, ettd
nimellisen BKT:n nopeampi kasvu kumoaa positiivisten nettoluottovirtojen vaikutuksen. Tama johtaa siihen, ettd
velka suhteessa BKT:hen vdhenee asteittain.
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Kuvio 10 a: Yksityissektorin velkasuhde (2015
suhteessa velkasuhteen huippuun) ja yksityisen

Kuvio 10b: Julkisen sektorin velkasuhde (2015
suhteessa velkasuhteen huippuun) ja julkisen velan
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prosenttiyksikdn lasku yksityisen sektorin
velkasuhteessa vuoden 2015 ja  velkasuhteen
huippuvuoden vililld johtuu erityisistd tekijoistd, jotka

prosenttiyksikon lasku julkisen sektorin velkasuhteessa
vuoden 2015 ja velkasuhteen huippuvuoden (jolloin
velkasuhde oli 78,6 %) wvililld johtuu erityisistd

liittyvét monikansallisiin yrityksiin. tekijoistd, jotka liittyvdt vuoden 2015 BKT:n

mittavaan, pddasiassa monikansallisia  yrityksia
koskevaan oikaisuun.

Pankit ovat parantaneet vakavaraisuussuhdettaan, ja niiden kyky sietidi hairioitd on
yleisesti  parantumaan pidin, mutta haasteita riittid edelleen. Uusien
vakavaraisuusvaatimusten kiyttéonotto ja pankkialan velan vihentiminen tukivat euroalueen
pankkien vakavaraisuussuhteiden kohentumista. Ensisijaiset omat varat (tier 1 eli oma
pddoma suhteessa riskipainotettuihin varoihin), jotka vuoden 2011 Ilopussa olivat
10,4 prosenttia, lisddntyivdt vuoden 2015 loppuun mennessd 14,2 prosenttiin (kuvio 11a).
Pankkien piddomatilanteen yleinen parantuminen lisdd pankkien kykyé sietdd hiiri6ité, ja sen
ansiosta luotonantoa on ollut viime aikoina mahdollista lisdtd samalla kun useimmissa
jasenvaltioissa tuotanto on jélleen ldhtenyt kasvuun. Pddomatilanne kuitenkin edelleen
vaihtelee eri jdsenvaltioissa. Tier 1 -suhde on suurempi kuin 17 prosenttia 10 maassa (kuten
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Bulgariassa, Luxemburgissa, Romaniassa, Ruotsissa ja Sloveniassa), mutta pienempi kuin
13 prosenttia 6 maassa (kuten Espanjassa, Italiassa ja Portugalissa) (kuvio 11 b). Vuonna
2015 yksityissektorin nettovelan kasvu oli positiivista 17 jasenvaltiossa (ja kynnysarvo ylittyi
vain Luxemburgissa). Tdmd merkitsee nousua vuodesta 2014, jolloin yksityissektorin
nettovelka kasvoi 16 jésenvaltiossa. Tdmai viittaa siihen, ettd rahoitusmahdollisuudet ovat
alkaneet parantua, minkd myds kyselytulokset vahvistavat. Rahoitusalan velat ovat
vuositasolla vihitellen taas kasvussa, joskin kasvu on véhiistd useimmissa jisenvaltioissa ja
jaa kynnysarvojen alapuolelle. Pankkialan haasteet liittyvét 1dhinnd kannattavuusnikymiin
(kuvio 11c) ja useissa maissa lisdksi jarjestimittomiin lainoihin (kuvio 11d). Jakamattomat
voitot ovat olleet tirkein véline, jolla pankkien pddomaa on lisdtty, mutta kannattavuus on
edelleen alhainen useimmissa jdsenvaltioissa. On odotettavissa, ettd heikkotuottoisten
omaisuuserien lisddntyminen matalien korkojen oloissa ja vanhentuneet liiketoimintamallit
vaikuttavat jatkossakin kannattavuuden parantamismahdollisuuksiin. Heikko kannattavuus
puolestaan vaikuttaa pankkien pddoman arvostukseen ja vaikuttaa pankkien kykyyn hankkia
uutta pddomaa markkinoilta, mikd rajoittaa luotonannon kasvua. Lisdksi pankkien taseita
vieldkin rasittaa vanhojen jirjestiméttomien lainojen edelleen suuri midrd. Erdissd maissa
(Bulgaria, Irlanti, Italia, Kreikka, Kroatia, Kypros, Portugal, Romania, Slovenia ja Unkari)
jarjestamittomien lainojen keskiméérdiset luvut ovat suuret ldpi koko jarjestelmén, mutta
pankkeja, joilla on korkea jirjestdméttomien lainojen suhdeluku, on myds muissa
jasenvaltioissa. Italiassa ja Portugalissa korkea jédrjestiméttomien lainojen suhdeluku yhdistyy
alhaiseen vakavaraisuussuhteeseen. Taseiden puhdistus on parhaillaan kdynnissd, mutta
edistyminen on ollut epitasaista, ja luottotappiovarauksia koskevat kédytdnnot poikkeavat
toisistaan eri maissa.

Kuvio 11a: Vakavaraisuussuhteet euroalueella Kuvio 11b: Vakavaraisuussuhteet jisenvaltioissa,
vuoden 2015 neljis vuosineljinnes
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Kuvio 11c: Pankkien oman piioman tuotto Kuvio 11d: Jérjestiméttomien lainojen osuus kaikista

lainoista ja ennakkomaksuista
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Lahde: Euroopan keskuspankki.
Lahde: Euroopan keskuspankki ja Kansainvélinen

valuuttarahasto, Euroopan komission laskelmat.

Asuntojen reaalihinnat nousivat useimmissa jisenvaltioissa vuonna 2015. Tulostaulun
indikaattori osoittaa hintojen nousua 22 jdsenvaltiossa, ja kynnysarvo ylittyi Irlannissa,
Luxemburgissa, Ruotsissa, Tanskassa, Unkarissa ja Virossa. Italiassa, Kroatiassa ja Latviassa
asuntojen hinnat laskivat tasolta, jota jo ennestdén pidettiin aliarvostettuna, mikd edelleen
lisési negatiivista arvostuseroa (kuvio 12). Sitd vastoin asuntojen reaalihinnat alentuivat
hieman Kreikassa, Ranskassa ja Suomessa, mikd vdhensi pitkddn jatkunutta yliarvostusta.
Erdissd muissa jasenvaltioissa asuntojen reaalihintojen nousu vuonna 2015 tuotti lisdpainetta
jo ennestdédn yliarvostetuille asuntomarkkinoille. Jannitteet ovat erityisen selvésti ndhtidvissa
Ruotsissa, jossa asuntojen reaalihintojen nousu vuonna 2015 lisdsi jo nyt huomattavaa
positiivista arvostuseroa. Asuntojen hintoja on lisdnnyt myds kotitalouksille suunnatun
nettoluotonannon kasvu, joka on kasvattanut tdhdnkin asti korkeaa velkatasoa. Luxemburg,
Tanska ja Yhdistynyt kuningaskunta ovat kolme muuta maata, joissa hinnat nousivat
huomattavasti vuonna 2015 ja kasvattivat positiivista arvostuseroa. Kaikissa ndissd kolmessa
maassa my0s kasvava nettoluottovirta kotitalouksille lisdsi hintojen nousua, joten ndiden
maiden tilannetta on seurattava tarkasti tulevaisuudessa. Irlannissa, Slovakiassa, Unkarissa ja
Virossa hinnat ovat nousemassa aliarvostetulta tasoltaan. Muualla taas hintojen nousu on
maltillista, minkd seurauksena vallitseva véhdinen positiivinen arvostusero kasvaa tai
negatiivinen arvostusero supistuu.

Kuvio 12: Asuntohintojen arvostustasot ja muutokset vuonna 2015
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Léhde: Eurostat, Euroopan keskuspankki, Kansainvilinen jérjestelypankki, OECD, komission yksikdiden
laskelmat.

Huom. Arvostusero on arvioitu hinta-tulosuhteen, hinta-vuokrasuhteen ja perusmallin arvostuserojen
keskiarvona.

Julkisen talouden velkasuhde supistui hieman vuonna 2015 useissa jasenvaltioissa mutta
ei yleensi kaikkein velkaantuneimmissa maissa. Tulostaulun arvot ylittiviat kynnysarvon 17
jdsenvaltiossa vuonna 2015. Kymmenessd ndistd maista, mukaan lukien Espanja, Irlanti,
Kypros, Portugali ja Ranska tdmd kynnysarvon ylitys yhdistyi yksityissektorin
velkaantuneisuuteen, joka myds ylitti kynnysarvon. Tastd seuraa velan vihentdmispaine, joka
kattaa koko talouden. Hitaan kasvun ja matalan inflaation oloissa ei ole vield mahdollista
alentaa julkisen talouden velkasuhdetta merkittdvésti, vaikka jdsenvaltiot ovat pyrkineet
viahentdméén julkisen talouden alijadamid (joka vdheni rakenteellisesti 21 maassa vuonna
2015) ja tuottamaan perusylijiimid (jota muodostui 19 maassa). Julkisen talouden
velkasuhteet alentuvat péddasiassa jdsenvaltioissa, joissa velkaantuneisuus on védhdisempaa
(kuvio 10b), ja kestivimmit pudotukset on havaittu Alankomaissa, Latviassa, Maltassa,
Saksassa ja Tanskassa. Sitd vastoin yksikddn jdsenvaltioista, joissa julkisen sektorin
velkasuhteet ovat korkeimmat (Belgia, Espanja, Italia, Kreikka, Kroatia, Kypros, Portugali ja
Ranska), ei ole vield saanut kédyntiin velkasuhteensa kestdvdd alentamista. Niiden maiden
joukossa, joiden velka on suuri, Irlanti on ainoa maa, joka on alkanut voimakkaasti ja
kestdvasti vdhentdd julkista velkaa. Témén taustalla on voimakas reaalisen ja nimellisen
BKT:n kasvu. Vaikka BKT-lukujen viimeaikaiset tarkistukset ylospdin monikansallisten
yritysten toiminnan vuoksi ovat vahvistaneet trendid, Irlannin kasvusuuntaus on kestava.

Laatikko 3: Tyollisyys ja sosiaalinen kehitys

Tyomarkkinat ovat edelleen parantuneet vuonna 2015 ja vuoden 2016 ensimmaiiselld
puoliskolla. Euroalueen ja koko EU:n alueen ty6llisyyden vuotuinen kasvu oli noin 1 prosentti
suurimman osan vuotta 2015 ja kiihtyi noin 1,6 prosenttiin vuoden 2016 alkupuoliskolla. Euroalueen
tyollisyyden kasvu kuroi kiinni euroalueeseen kuulumattomien maiden kasvua oltuaan siitd jéljessa
vuosina 2012-2015. Vastaavasti tyottomyysaste laski edelleen vuonna 2015 ja vuoden 2016
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ensimmadiselld puoliskolla. Eri maiden tyottomyysasteen erot, jotka ovat olleet suuria, pienenivit.
Tyottomyysasteet ovat silti edelleen korkeat useissa maissa, erityisesti Espanjassa ja Kreikassa, joissa
tyottomyys koskettaa noin 20:td prosenttia tyOvoimasta, ja Italiassa, Kroatiassa, Kyproksessa ja
Portugalissa, joissa tyottomyys on edelleen yli 10 prosenttia. Tulostaulun arvot, jotka koskevat kolmen
vuoden keskiméadrdistd tyGttomyysastetta, ylittdvat kynnysarvon vuonna 2015 kaikissa ndissd maissa
seka lisaksi Bulgariassa, Irlannissa, Latviassa, Liettuassa, Ranskassa ja Slovakiassa. Kaiken kaikkiaan
vuoden 2016 toisella neljannekselld tyottomyysaste on euroalueella 1,5 prosenttiyksikkod suurempi
kuin koko EU:n alueella. Tdméa heijastelee sitd, ettd erdissd euroalueen maissa tarvitaan edelleen
merkittavia sopeutuksia. Lisdksi kun tyollisyyden kasvu ja tyottdomyyden vaheneminen on ollut tdhdn
asti suhteellisen voimakasta sithen ndhden, etti tuotanto on kasvanut vain vidhén parin viime vuoden
aikana, jaa néhtaviksi, voivatko tydmarkkinat kohentua pysyvésti, jos elpyminen on vaimeaa.

Tyollisyysaste on noussut ldhes kaikissa jasenvaltioissa. Koko EU:n tydllisyysaste (20—64-vuotiaat)
oli 70 prosenttia vuonna 2015 ja nousi 71 prosenttiin vuoden 2016 toisella vuosineljannekselld. Siten
tyollisyysaste ylitti ensimmaéistd kertaa vuoden 2008 huippuluvun (joka oli hieman yli 70 %).
Tydvoimaosuus (15—-64-vuotiaat) kasvoi ldhes kaikkialla mutta laski Kyproksessa ja heikentyi
marginaalisesti Belgiassa ja Saksassa. Koko EU:n tyovoimaosuus oli 72,5 prosenttia vuonna 2015 eli
noin 3 prosenttiyksikkdd suurempi kuin ennen talouskriisid. Vastaavat euroalueen luvut olivat
72,4 prosenttia ja 2 prosenttiyksikkod. Tama saattaa johtua siitd, ettd oloissa, joissa tyOpaikoista ja
tyotuloista on tullut entistd epdvarmempia, tyomarkkinoille on talouskriisin aikana tullut ty6voimaa,
joka on pyrkinyt tita kautta osallistumaan kotitalouksien tulonmuodostukseen. Tyovoimaosuuteen on
voinut vaikuttaa myo6s idkkddmpien tyOntekijoiden ja naisten suurempi osallistuminen
tyomarkkinoille.

Yli 12 kuukautta tyottoméana olleiden tyonhakijoiden joukossa niiden henkildiden osuus, jotka
loysivit tyotd, alkoi kasvaa vuonna 201S. Sitd vastoin elpymisen alussa havaittu tydttomyyden
aleneminen liittyi useimmiten siihen, ettd tyopaikan menettineiden tai jéttdneiden osuus aleni. Niinpa
vuonna 2015 pitkdaikaistydttomyysaste laski suurimmassa osassa EU:ta mutta pysyi edelleen
korkealla tasolla. Kahdeksassa maassa pitkdaikaistyottomyysasteet ylittivit kolme vuotta sitten
mitatun asteen 0,5 prosenttiyksikkod tai enemmén. Suurimmat pitkdaikaistyottomyysasteet olivat
Espanjassa, Kreikassa ja Kroatiassa, joissa yli 10 prosenttia tyOikéisestd vaestdstd oli ollut ty6ttomana
yli vuoden.

Nuorisotyottomyys laskee. Nuorisotyottomyysaste laski kaikissa jédsenvaltioissa paitsi Suomessa.
Lasku oli véhiistd Itdvallassa, Maltassa ja Ranskassa. Nuorisotyottdmyys on usein védhentynyt
nopeammin kuin kokonaisty6ttomyys, mikd kertoo siitd, ettd se reagoi voimakkaammin
suhdannekehitykseen ja ettd maissa, joissa on korkea tyottomyys, on kdyttiméatontd tyovoimareservia.
Tulostaulun kynnysarvo, joka kuvaa kolmen vuoden muutosta, ylittyi Belgiassa, Italiassa,
Kyproksessa ja Suomessa. Vuonna 2015 myos niiden nuorten osuus, jotka eivit olleet tyossa eivétka
koulutuksessa, védheni yleisesti, mutta tdmdn osuuden pienentyminen ei ollut niin yleistd kuin
nuorisotyottomyyden vidheneminen, silli ko. osuus itse asiassa oli kaksinumeroinen kahdessa
kolmasosassa EU:n jasenvaltioista.

Tyovoiman liikkuvuus ja maahanmuutto ovat auttaneet hillitsemédin tyomarkkinoiden
epitasapainoa. Tyottomyyden helpottamisessa ndiden ilmididen koko ja merkitys olivat kuitenkin
yleisesti ottaen vahadisid. Vuonna 2015 nettomaahanmuutto oli voimakkainta maissa, joissa oli alhaisin
tyottomyysaste vuonna 2014 (varsinkin Itdvallassa, Luxemburgissa ja Saksassa); nettomaastamuutto
oli suurinta maissa, joissa tyottomyys samaan aikaan vdheni eniten vuonna 2015 (esimerkiksi
Kreikassa, Kroatiassa, Latviassa ja Liettuassa). Maahanmuuton lisddntymiselld muuttajia
vastaanottavissa EU:n jdsenvaltioissa ja maastamuuton lisdantymiselld EU:n jdsenvaltioissa, jotka ovat
lahtomaita, ei selvéstikddn ndytd olevan yhteyttd. Tdméa voi johtua siitd, ettd EU:n ulkopuolelta
tulevien muuttajien, kuten Léhi-idén maista tulevien pakolaisten merkitys on kasvanut.

Sosiaaliset olosuhteet ovat parantuneet vihitellen mutta ovat edelleen vaikeat useissa
jasenvaltioissa. Niiden ihmisten osuus, jotka olivat koyhyyden tai sosiaalisen syrjdytymisen vaarassa,
pieneni vuonna 2014 toteutuneesta 24,4 prosentista 23,7 prosenttiin vuonna 2015. Koyhyys- ja
syrjaytymisriskiaste aleni vuonna 2015 yli kolmessa neljdsosassa jdsenvaltioista vuoteen 2014
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verrattuna ja yli puolessa jisenvaltioista verrattuna tilanteeseen kolme vuotta sitten (kolmen vuoden
kehitys on tulostaulussa kiytettéva indikaattori).'"* ' Aleneminen oli kolmen viime vuoden aikana
voimakkainta Bulgariassa, Latviassa, Romaniassa ja Unkarissa, kun taas Alankomaissa, Espanjassa,
Kreikassa, Kyproksessa ja Portugalissa kOyhyys- ja syrjdytymisriskiaste kasvoi eniten. Asteet
vaihtelevat huomattavasti ja ovat enimmillddn noin 40 prosenttia Bulgariassa ja Romaniassa ja
alimmillaan vdhemmain kuin 20 prosenttia Alankomaissa, Ranskassa, Tsekissd ja pohjoismaissa.
Verrattuna talouskriisid edeltéineisiin vuosiin ndmaé riskit lievenivét useissa Keski- ja Itd-Euroopan
maissa (erityisesti Puolassa ja Romaniassa) ja kasvoivat suurimmassa osassa muita maita (erityisesti
Espanjassa, Kreikassa ja Kyproksessa). Pitkddn jatkuneet huonot sosiaaliset olosuhteet voivat
vaikuttaa monin tavoin haitallisesti BKT:n potentiaaliseen kasvuun sekd pahentaa makrotalouden
epatasapainotiloja.

Kehityssuuntaukset, jotka liittyvit koyhyyden tai sosiaalisen syrjdytymisen riskeihin, johtuvat
eri tekijoistd. Ensinndkin koyhyysriskissd (tulokdyhyys) eldvien henkildiden osuus on lisdéntynyt
useimmissa jasenvaltioissa viime vuosina seké tarkasteltaessa kolmen vuoden muutosta ettd muutoksia
vuosien vélilld. Toiseksi vakava aineellinen puute on pienentynyt kolmen vuoden aikana useissa
jasenvaltioissa. Vakava aineellinen puute, joka on kdyhyyden absoluuttinen mitta, on havaintojen
mukaan selvésti vdhentynyt koyhimmissd jésenvaltioissa, eli kyseisissd jasenvaltioissa tulot ovat
lisddntyneet. Vakavan aineellisen puutteen lisdéntymistd on havaittu maissa, joiden BKT asukasta
kohden on suurempi mutta joihin talouskriisi on vaikuttanut enemmén. N&itd maita ovat erityisesti
Espanja, Italia ja Kreikka. Lopuksi on todettava, ettd vaikka viime aikoina niiden (alle 60-vuotiaiden)
henkildiden osuus, jotka eldvét hyvin alhaisen tydssdkdyntiasteen kotitalouksissa, on alentunut tai
pysynyt ennallaan, kolmen vuoden muutos osoittaa edelleen, ettd suurimmassa osassa EU-maista
osuus oli lisdéntynyt tai parhaimmillaan pysynyt ennallaan vuoteen 2012 verrattuna.

Tulojen eriarvoisuus kasvoi useimmissa EU:n maissa kriisin aikana.'® Tulojen eriarvoisuus
kuitenkin pysyi ennallaan tai pieneni vuonna 2015 varsin monissa jasenvaltioissa. Kuitenkin maissa,
joissa tilanne on jo ollut keskiméaaréistd huonompi, kuten Liettuassa ja Romaniassa, on kirjattu tulojen
eriarvoisuuden suurimmat kasvuluvut.

Kuvio 13: Tyottomyysasteen kehitys (20—-64-vuotiaat), vuoden 2014 ensimmiiinen vuosineljinnes
verrattuna vuoden 2016 toiseen vuosineljinnekseen

Indikaattori vastaa niiden henkiléiden médrad, jotka ovat kdyhyysvaarassa tulonsiirtojen jalkeen (tdtd kutsutaan myds
tulokdyhyydeksi) tai kérsivdt vakavasta aineellisesta puutteesta tai asuvat hyvin alhaisen tydssdkdyntiasteen
kotitalouksissa. Henkilot lasketaan mukaan vain Kkerran, vaikka he Kkuuluisivat useaan alaindikaattoriin.
Koyhyysvaarassa ovat henkilot, joiden ekvivalenttitulot ovat alle 60 prosenttia ekvivalenttitulon kansallisesta
mediaanista. Vakavaa aineellista puutetta koskevat indikaattorit liittyvét resurssien puutteeseen, eli ndissd on kyse niiden
ihmisten osuudesta, joiden elimissd toteutuu véhintddn neljd puutetekijad yhdeksistd. Alhaisen tydssdkdyntiasteen
kotitalouksissa asuvilla tarkoitetaan 0-59-vuotiaita henkil6itd kotitalouksissa, joissa aikuiset (18—59-
vuotiaat) ovat edeltdvén vuoden aikana tydskennelleet alle 20 prosenttia koko tydpotentiaalistaan. Vuoden
2015 tietoja ei ollut saatavilla Irlannista, Italiasta, Kroatiasta ja Luxemburgista.

Bulgarian, Romanian ja Viron tietosarjoissa on katkoksia.

Tulojen eriarvoisuus mitattuna ylimmén ja alimman tuloviidenneksen tulo-osuuksien suhteella ja ekvivalenttitulon Gini-
kertoimella. Ensiksi mainitussa menetelmdssd vertaillaan tulonjaon ylimmin tuloviidenneksen pienimpid tuloja ja
tulonjaon alimman tuloviidenneksen suurimpia tuloja. Ekvivalenttitulon Gini-kerroin mééritelldén seuraavien tekijoiden
suhteena: ekvivalenttitulotason mukaan luokitellun védestdon yhteenlasketut véestdosuudet ja véestdluokkien
ekvivalenttitulojen yhteenlasketut osuudet. Kerroin on alimmillaan 0, jos tulot jaetaan tasaisesti koko vdeston kesken, ja
korkeimmillaan 1, jos kaikki maan tulot on saanut yksi henkils. Kahdella mittausmenetelmilld saadut tulokset
poikkeavat hieman toisistaan: ylimmén ja alimman tuloviidenneksen tulo-osuuksien suhdetta hyédyntédvin menetelmén
tulokset ovat viime vuosina alentuneet vihemmaén kuin ekvivalenttitulon Gini-kerroin, mutta se myds kasvoi vihemmaén
talouskriisin aikana.
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Tyattémyysaste 2006 (2. vuosineljannes)

Léihde: Eurostat.

Yleispiidtelméa on, ettii useimmissa jisenvaltioissa on riskejid ja haavoittuvuuksia, jotka
johtuvat vanhoista ongelmista ja/tai viimeaikaisista kehityssuuntauksista. Tilanteen
vakavuus ja asianmukaisten politilkkatoimien kiireellisyys vaihtelevat huomattavasti
jasenvaltioittain sen mukaan, millaisia haavoittuvuuksia tai kehityssuuntauksia niissi esiintyy,
sekd sen mukaan, koskevatko ndmai tekijit ja suuntaukset vain yhtd vai useampaa talouden
sektoria.

Useat jdsenvaltiot kérsivit moninaisista ja toisiinsa liittyvistd varanto- ja/tai
virtaushaavoittuvuuksista. Tdma koskee maita, joihin luototuksen suhdannevaihtelut
ovat iskeneet kovimmin ja joiden vaihtotaseen suunnanmuutokset ovat olleet
jyrkimpié. Luototuksen suhdannevaihteluihin liittyy usein (kyseisen maan) pankkialan
vakavaraisuus- ja maksuvalmiusongelmia. Useissa tapauksissa (Kroatia, Kypros ja
Portugali) yksityissektorin suuri velkaantuneisuus yhdistyy suureen julkiseen velkaan,
merkittavasti negatiiviseen ulkomaiseen nettovarallisuusasemaan ja
pankkijirjestelmén ratkaisematta oleviin ongelmiin. Ndiden maiden on edelleen
viahennettdvd velkojaan huomattavasti tilanteessa, jossa julkisen talouden
litkkkumavaraa on vdhén, ty6ttdmyys on korkea, inflaatio on matala ja reaalisen BKT:n
kasvu on alhainen. Myos Bulgariassa, Espanjassa, Irlannissa ja Sloveniassa
haavoittuvuudet ovat moninaisia ja toisiinsa kytkeytyneitd, mutta ndissd maissa
ongelmiin on puututtu nopeammin kuin edelld mainituissa maissa.

Joissakin jdsenvaltioissa haavoittuvuus johtuu pddasiassa suuresta julkisesta velasta ja
ongelmista, jotka liittyvit potentiaaliseen tuotannon kasvuun ja kilpailukykyyn. Tama
koskee erityisesti Italiaa, jossa haavoittuvuudet liittyvit my0s pankkialaan ja
erityisesti suureen jirjestimdttomien lainojen maardin. Myos Belgiassa ja Ranskassa
on julkiseen velkaan ja potentiaaliseen kasvuun liittyvid ongelmia, mutta ndisséd maissa
ei ole samanlaisia haavoittuvassa asemassa oleviin pankkeihin liittyvid potentiaalisia
riskeja.
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e Joillekin jdsenvaltioille on ominaista suuri ja jatkuva vaihtotaseen ylijadmd, joka
kuvastaa vaimeaa yksityistd kulutusta ja véhiisid investointeja. Néin on erityisesti
Alankomaissa, Saksassa, Ruotsissa ja Tanskassa. Saksan tapauksessa tdhdn yhdistyy
se, ettd kaikilla talouden sektoreilla vahennetdin velkoja, vaikka velkatasot eivit ole
suhteellisesti kovin suuria. Suuret ja jatkuvat vaihtotaseen ylijddmat saattavat merkité
menetettyja ~ kasvumahdollisuuksia  sekd  kasvavia  velkojariskejd.  Lisdksi
kokonaiskysynnén vihdisyydelld on vaikutuksia koko euroalueeseen oloissa, joissa
kasvu on véhiisti ja inflaatio matala.

e FErididen jdsenvaltioiden hinta- tai kustannusmuuttujien kehityksessd on merkkejd
mahdollisesta ylikuumenemisesta. Ruotsissa samoin kuin Tanskassa, Luxemburgissa
ja  Yhdistyneessd  kuningaskunnassa  hintapaineet  liittyvdt  p#dasiassa
asuntomarkkinoihin samalla kun kotitalouksien velka on suurta. Bulgariassa,
Latviassa, Liettuassa ja Virossa yksikkotyokustannukset kasvavat edelleen
suhteellisen ripedd tahtia.

e Joissakin jdsenvaltioissa haavoittuvuudet ja mahdollisesti kestdiméattomat suuntaukset
ovat keskittyneet pddasiassa tietylle talouden sektorille. Alankomaissa kotitalouksien
velkaantuneisuuteen ja asuntomarkkinoihin liittyvit haavoittuvuudet jatkuvat ja tahén
yhdistyy suuri vaihtotaseen ylijidma. Suomessa haavoittuvuudet liittyvat ldhinna
kilpailukykyyn, ja niiden syyni on talouden rakennemuutos.

Kaiken kaikkiaan perusteellinen tarkastelu on tarpeen 13 maan osalta.'” Kaikki nimi
maat olivat perusteellisen tarkastelun kohteena edelliselld kierroksella, jolloin perusteellinen
tarkastelu tehtiin kaiken kaikkiaan 19 maasta. Vaikka perusteellisten tarkastelujen lukuméiran
pieneneminen kertoo siitd, ettd epétasapainojen korjaamisessa on edistytty viime aikoina,
haavoittuvuuksia on edelleen jopa maissa, joissa perusteellinen tarkastelu ei tdssi vaiheessa
ole tarpeen, ja tilanteen kehittymistd seurataan edelleen, kuten 3 jaksossa todetaan. Vuoden
2016 varoitusmekanismia koskevaan kertomukseen verraten voidaan todeta, ettd edistyminen
on ollut merkittdvintd nettovelallismaiden ulkoisten epétasapainojen korjaamisessa ja ettd
tyomarkkinat ovat edelleen yleisesti kohentuneet. Sisdiset ja ulkoiset varantoepitasapainot
kuitenkin korjaantuvat vain hitaasti ja aiheuttavat edelleen riskejd ja haavoittuvuuksia
monissa jdsenvaltioissa sen lisdksi, ettd ne huonontavat investointindkymid ja haittaavat
talouden elpymistd. Vastaavasti erdiden maiden orastavia hintapaineita on syytd seurata
tiiviisti.

7" Nami jasenvaltiot ovat Alankomaat, Bulgaria, Espanja, Irlanti, Italia, Kroatia, Kypros, Portugali, Ranska,

Ruotsi, Saksa, Slovenia ja Suomi.
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3. EPATASAPAINOT, RISKIT JA SOPEUTUS: MAAKOHTAISET KOMMENTIT

Belgia: Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Belgialla
ei havaittu makrotalouden epdtasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit ylittdvdt ohjeelliset kynnysarvot: vientimarkkinaosuuksien ja yksityisen ja

julkisen sektorin
velkaantuneisuuden seki Kuvio Al: Velka talouden eri aloilla
pitkdaikais- ja 200 Belgia

nuorisotyottomyyden muutokset.

150
Ulkoista kestidvyyttd tukee 2
tasapainoinen vaihtotase ja erittdin _B_N_
suotuisa ulkomainen Rl O o o
nettovarallisuusasema.

% suhteessa BKT:hen

Vientimarkkinaosuuksien 50
kumulatiiviset menetykset ovat
edelleen  suuria. Kehitys on

kuitenkin hidastunut, vaikka t 2 38 4 5 6 7 8 9 10
k . . . mmmmm Rahoitusalan ulkopuoliset yritykset

osuuksia menetettiin my0s vuonna Kotitaloudet

201 5 Taman suuntauksen = = = Julkisyhteisct (liiallisen alijagdman menettely)

odotetaan jatkuvan, gillii Ldhde: Eurostat

yksikkotyokustannusten kasvu on hidastunut tuntuvasti. Yksityisen velan médrd on edelleen
suhteellisen suuri erityisesti muissa kuin rahoitusalan yrityksissd, vaikkakin laajalti kdytossa
olevat konsernilainat kasvattavat velkalukuja. Kotitalouksien velkaan liittyvét riskit johtuvat
pddasiassa asuntomarkkinoista. Asuntojen reaalihinnat ovat pysyneet viime vuosina
suhteellisen vakaina, mutta hintojen nopea nousu ennen vuotta 2008 ei ole korjaantunut.
Julkinen velka on pysynyt vakaana, mutta korkealla tasolla. Se on edelleen merkittdvé haaste
julkisen talouden pitkén aikavélin kestdvyydelle. Viimeaikaisten tietojen mukaan ndyttéa silta,
ettd pitkdaikaistyottomyyden kasvu on luonteeltaan syklistd. Pitkddn korkeana pysytellyt
nuorisotydttomyys on puolestaan rakenteellisempi piirre. Niiden henkildiden méérd, jotka
asuvat hyvin alhaisen tyossdkdyntiasteen kotitalouksissa, on yksi kaikkien jidsenvaltioiden
suurimmista. Tdmé osoittaa, ettd Belgian tyomarkkinat ovat muuttamassa entistd
polarisoituneemmiksi.

Talouspoliittisissa  pddtelmissd  esiin  nousevat  kilpailukyky,  julkisen  sektorin
velkaantuneisuus, asuntohinnat ja tyomarkkinoiden toiminta, vaikka niihin liittyvdt riskit ovat
edelleen hallinnassa. Tdstd syystd komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy perusteellisiin
Jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Bulgaria: Komissio paitteli maaliskuussa 2016, ettd Bulgarialla oli liiallisia makrotalouden
epdtasapainotiloja, jotka johtuvat jéljelld olevista rahoitusalan haavoittuvuustekijoistd ja
yritysten suuresta velkaantuneisuudesta samalla kun tyottomyystaso on korkea. Ajan tasalle
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saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvét ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen
nettovarallisuusasema, nimellisten yksikkotydkustannusten kasvu ja tyottomyys.

Kuvio A2: Yksityinen velka ja jirjestimdttomit lainat

.. . .. 60
kasvanut viimeisten viiden

vuoden aikana, vaikka osuuksia

Negatuvm@n ulkoma%n?r} 150 Bulgaria 25
nettovarallisuusasema ylittda
140

edelleen tulostaulun

kynnysarvon, mutta on jatkuvasti 120 =

parantunut positiivisen 100 g

vaihtotaseen ansiosta. % s

Vientimarkkinaosuus on 2
2

40

%suhteessa BKT:hen

menetettiinkin -~ vuonna  2015. 20

Yksikkotyokustannusten — kasvu o

on tasaisesti hidastunut, vaikka 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
kolmen vuoden keskiarvo yhttaa —Egtr:fiﬁlsjgfatn ulkopuoliset yritykset

edelleen ohjeellisen kynnysarvon. === Epévarmat saatavat ja jarjestamattémat lainat yht. (brutto) (asteikko oikealla)
Yksityisen sektorin Ldhde: Eurostat ja EKP

velkaantuneisuus on edelleen

ongelma, erityisesti muiden kuin rahoitusalan yritysten osalta. Viimeaikaiset tiedot kuitenkin
osoittavat, ettd velkaa on alettu vihentdi hallitusti vaikkakin hitaaseen tahtiin. Rahoitusalalla
on edelleen haavoittuvuustekijoitd ja maksukyvyttdomyysjirjestelyissdé on puutteita.
Jarjestdmattomien lainojen osuus on pienentynyt, mutta se on edelleen suuri. Pankkialan
omaisuuserien laadun tarkastelu ja stressitestit on saatu pddtdkseen, eikd kartoituksessa
havaittu merkittavdd lisdpddoman tarvetta alalla. Jatkotoimet on kuitenkin toteutettava
tinkiméttomésti, myos Bulgarian keskuspankin yksittdisille pankeille antamat suositukset.
Vastaavia arviointeja tehddén parhaillaan vakuutus- ja eldkerahastojen alalla. Tyottomyysaste
ylittdd ohjeellisen kynnysarvon, vaikkakin se on laskusuunnassa viimeaikaisen BKT:n kasvun
vahvistumisen vuoksi. Pitkdaikaisty6ttomyyden kasvu ei kuitenkaan endd ylitd ohjeellista
kynnysarvoa. Tyomarkkinoiden pysyvit rakenteelliset ongelmat, kuten heikko osallistuminen
tyomarkkinoille sekd osaamisen ja pétevyyden tarjonnan ja kysynndn kohtaamattomuus, ovat
edelleen huolestuttavia.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat ulkoiset ja sisdiset haavoittuvuustekijdt, myos
rahoitusalalla. Komissio katsoo tdmdn vuoksi ja myos ottaen huomioon maaliskuussa
havaittu liiallinen epdtasapaino, ettd on hyodyllistd selvittdd tarkemmin, missd mddrin
makrotaloudessa on edelleen riskejd, sekd seurata, edistytddnko liiallisten epdtasapainojen
purkamisessa.

TSekki: Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella TSekilld
ei havaittu makrotalouden epdtasapainotiloja. Mitkdén ajan tasalle saatetun tulostaulun
indikaattoreista eivit ylitd ohjeellisia kynnysarvoja.

Vaihtotase on parantunut huomattavasti viime vuosina, ja kolmen vuoden keskiarvo oli
ylijidmiinen vuonna 2015. Ulkomaisen nettovarallisuusaseman negatiivisuus on asteittain
pienentynyt, ja indikaattori siirtyi kynnysarvon rajojen sisdpuolelle vuonna 2015. Téma johtui
osittain valuuttaméérdisistd omaisuuseristd, joita TSekin keskuspankki kerryttdd euroon
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nidhden sovellettavan vdhimmadiisvaihtokurssin vuoksi. Ulkoiseen rahoitusasemaan liittyvét
riskit ovat edelleen yleisesti ottaen véhiisid: suuri osa ulkomaanvelasta muodostuu suorista
ulkomaisista sijoituksista, joten ulkomainen nettovelka on hyvin pieni. Kilpailukyky on
edelleen parantunut vuonna 2015, silldi vientimarkkinaosuudet ovat kasvaneet hieman ja
nimelliset yksikkotyokustannukset supistuneet hieman. Palkkojen kasvun nopeutuminen ja
mahdollinen valuuttakurssin
vahvistuminen, kun suhteessa euroon
sovellettava vdhimmaiskurssi poistuu,
voivat  kumota  osittain  tdmin
viimeaikaisen kasvun. Sisdisen
epdtasapainon riskit néyttivit olevan
vihaisia. Vaikka kotitalouksien
luottamus  asuntomarkkinoihin  on
lisdéntynyt, yksityisen sektorin velka
vdheni hieman vuonna 2015 ja
pysyttelee kynnysarvon sisdlld. Myos
asuntojen reaalihintojen kasvu kiihtyi

Kuvio A3: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase

10 TSekki 2

% suhteessa BKT:hen

jonkin verran vuonna 2015.

. . . . -50 5
Suurimmaksi osaksi ulkomaisessa 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
omistuksessa oleva pankkisektori on mm— Ulkomainen nettovarallisuusasema

= « « \/aihtotase (asteikko oikealla)
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kokonaisvastuut kasvoivat hyvin vdhin
vuonna 2015. Julkinen velka on vdhentynyt ja sen odotetaan vidhenevin edelleen ja pysyvén
kynnysarvon rajoissa. Tyottomyys on vahiista.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat hallitut ulkoiset riskit ja vdhdiset sisdiset riskit.
Tasta  syystd  komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy perusteellisiin  jatkotutkimuksiin
makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Tanska: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella
Tanskalla ei havaittu makrotalouden epdtasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa
seuraavat indikaattorit ovat ohjeellisen kynnysarvonsa yldpuolella: vaihtotaseen ylijaama,
vientimarkkinaosuuksien muutos, asuntojen reaalihinnat ja yksityisen sektorin velka.

Kuvio A4: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi

Vaihtotase on edelleen voimakkaasti
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vahva, vaikka se laski wvuonna 2015
negatiivisten arvostusvaikutusten vuoksi.
Vientimarkkinaosuuksien kumulatiiviset
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odotetaan olevan véhiisid tulevina vuosina. Viennin viimeaikainen suhteellinen heikkous voi
johtua osittain my6s Oljyn- ja kaasuntuotannon sekd merirahtialan supistumisesta.
Kustannuskilpailukyvyn indikaattorit ovat pysyneet melko vakaina. Yksityisen sektorin velka
viheni hieman vuonna 2015, mutta sen midrd on edelleen hyvin suuri. Kotitalouksien
suhteellisen suuri velkaantuneisuus johtuu my0s kiinnitysluottopankkien erityisesti
rahoitusmallista ja kehittyneestd elidkejdrjestelmistd. Velan vdhentdminen on hidasta, silld
kannustimet velkojen maksuun ovat pienid, kun kannustimet asuntovarallisuuden
kerryttimiseen ovat puolestaan suuria. Asuntojen reaalihintojen kasvu nopeutui vuonna 2015
kynnysarvon ylittdvaa vauhtia, kun korkotaso jatkui hyvin alhaisena, mika edellyttda tiivista
seurantaa. Pankkiala on kuitenkin edelleen terve, ja luottotilanteen kehitys hallinnassa.
Saintely- ja valvontatoimenpiteet rahoitusmarkkinoiden vakauden lisdédmiseksi ja
kotitalouksien velkaantumisen kannustimien vdhentdmiseksi tuottavat vihitellen tuloksia.
Tyo6ttomyystaso on edelleen alhainen.

Talouspoliittisissa  pddtelmissd esiin nousevat mahdolliset kysymykset, jotka liittyvdt
yksityisen sektorin velkaan ja asuntomarkkinoihin, mutta riskit ndyttavit olevan edelleen
hallinnassa. Tdstd syystd komissio ei tissd vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin
makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Saksa: Komissio pdéitteli maaliskuussa 2016, ettd Saksalla oli makrotalouden
epdtasapainotiloja. Ne liittyvit erityisesti riskeihin, jotka johtuvat liiallisesta sdéstdmisestd ja
yksityisten ja julkisten investointien vidhdisyydesti. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa
seuraavat indikaattorit ylittdvédt ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotaseen ylijaddamé ja julkinen
velka.

Kuvio A5: Nettoluotonotto/-anto aloittain
Vuonna 2015 vaihtotaseen ylijadma 12 Saksa

kasvoi edelleen jo ennestddn erittdin
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ennustetaan pysyttelevdn vaimeina, ja
niiden osuus bruttokansantuotteesta on 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
sallynyt paaosm samalla tasolla vuodesta Kotitaloudet ja niita palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteis 6t
e . Cee . . Julkisyhteis 6t
2011.  Erittdin  suurt  positiivinen Yritykset
ulkomainen nettovarallisuusasema =~ —#—Kokotalous
kasvoi edelleen nopeasti. [ ihde: Komission yksikot
Yksikkotyokustannukset kasvoivat

euroalueen keskiarvoa enemmin, ja negatiivinen ero euroalueeseen on kuroutumassa umpeen.
Yksityisen sektorin luottovirta kasvoi, kun taas yksityisen sektorin velkaantuminen vihentyi
edelleen yritysten ja kotitalouksien sddstimisen lisdéintyessd. Asuntojen reaalihintojen kasvu
nopeutui, mutta indikaattori on yhd kynnysarvon rajoissa. Julkisen talouden velkasuhde
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supistui edelleen. Rahoitusalaan kohdistuu edelleen paineita heikon kannattavuuden vuoksi.
Erittdin alhainen ja edelleen laskeva tyottomyysaste kuvastaa Saksan vahvoja tydmarkkinoita.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat erittdin suuri ja kasvava ulkoinen ylijddmd ja
voimakas riippuvuus ulkoisesta kysynndstd. Ne aiheuttavat kasvuriskejd ja korostavat tarvetta
jatkaa kotimaisiin ldhteisiin suuntautuvaa tasapainotusta. Tdstd syystd ja myos ottaen
huomioon maaliskuussa havaittu epdtasapaino komissio katsoo, ettd on hyodyllisti selvittdd
tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epdtasapainot.

Viro: Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn edellisilld kierroksilla Virolla ei
havaittu makrotalouden epdtasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit ylittavit ohjeelliset kynnysarvot: negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema,
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi, yksikkotyokustannukset ja reaaliset asuntohinnat.

Kuvio A6: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ja yksikkétyokustannukset
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efektiivistd valuuttakurssia koskeva |inge: Eurostat, komission yksikst
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kynnysarvon, mutta sen odotetaan laskevan. Nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu kuvaa
tyOikdisen vieston jatkuvaa vihenemistd, mikd nostaa palkkoja. Liséksi 6]jyn hinnan lasku ja
ruplan arvon heikkeneminen jarruttivat Viron vientid, my0s sen suhteellisen suuren
Oljyliusketeollisuuden tuotteiden vientid. Asuntojen reaalihintojen kasvu on hidastumassa,
koska asuntojen tarjonta on saavuttamassa kysynndn tason. Yksityisen sektorin velka ei vield
ylitd kynnysarvoa vaikka onkin ohittamassa pohjalukemat, erityisesti koska yrityksille
myOnnettivit lainat ovat vahitellen lisddntyneet. Sitd vastoin julkisen velan miérd on pysynyt
vakaana ja EU:n pienimpéani. Pitkdaikais- ja nuorisotydttomyys sekéd vakava aineellinen puute
ovat edelleen vidhentyneet.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat kotimaisen talouden paineet, mutta riskit ovat
edelleen hallinnassa. Komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin
makrotalouden epdl‘asapainoa koskevan Kuvio A7: Velka talouden eri aloilla ja
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Irlanti: Komissio péatteli maaliskuussa 2016, ettd Irlannilla oli makrotalouden
epdtasapainotiloja, jotka liittyvit suureen ulkomaanvelkakantaan sekd yksityisen ja julkisen
sektorin velan aiheuttamiin haavoittuvuustekijoihin. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa
seuraavat indikaattorit ylittdvét ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema,
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi, yksityinen velka, reaaliset asuntohinnat, julkinen velka
ja tyottdmyys.

Ulkomainen nettovarallisuusasema heikkeni huomattavasti vuonna 2015, mikd selittyy
osittain monikansallisten yritysten toiminnalla, jolla on véhdinen vaikutus kotimaantalouteen.
Irlannin vaihtotaseen ylijadmét ovat olleet viime vuosina suuria. Tdssd nikyy jossain madrin
talouden tasapainottuminen ja kilpailukyvyn paraneminen, joita reaalisen efektiivisen
valuuttakurssin kehitys on tukenut. Taustalla olevaa vaihtotasetta ja rahoitusasemaa on
kuitenkin vaikea arvioida monikansallisten yritysten toiminnan mittakaavan ja vaikutusten
vuoksi. Yksityinen velan suhde BKT:hen on edelleen suuri. Kotitaloudet ovat jatkaneet
aktiivisesti velan védhentdmistd, mutta kotimaisten rahoitusalan ulkopuolisten yritysten
tilannetta on vaikeampi tulkita, koska monikansallisten yritysten osuus yritysten velkojen
kokonaismdérdstd on suuri. Jarjestimittomien lainojen suhde on suuri, mutta suuntaus
laskeva. Pitkdn aikavilin asuntoluottordstit aiheuttavat kuitenkin huolta. Asuntojen
reaalihintojen nousu on hidastunut, vaikkakin alueelliset erot ovat huomattavia, miké johtuu
pidasiassa riittimattomésti asuntotarjonnasta. Kiinteistojen hinnat jaévit edelleen selvisti alle
aikaisemman huipputason, mutta vuokrat ylittdvdt sen. Julkisen velan méadrd on
laskusuunnassa, ja se supistui huomattavasti myods vuonna 2015 BKT:n poikkeuksellisen
kasvun vuoksi. Tydttomyysasteen kolmen vuoden keskiarvo on ldhelld kynnysarvoa, silld
tyottdomyys on vidhentynyt edelleen, koska tyopaikkoja on luotu paljon. Pitkdaikais- ja
nuorisotyottomyys ovat myos vihentyneet huomattavasti.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat ulkoinen kestdvyys, rahoitusala sekd yksityinen
ja julkinen velka. Tdstd syystd ja myos ottaen huomioon maaliskuussa havaittu epdtasapaino
komissio katsoo, ettd on hyodyllistd selvittdd tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko
epdtasapainot.

Espanja: Komissio pditteli maaliskuussa 2016, ettd Espanjalla oli makrotalouden
epdtasapainotiloja. Télloin oli erityisesti kyse riskeistd, jotka johtuivat suuresta ulkomaisesta
ja kotimaisesta velasta yksityisella ja julkisella sektorilla sekd korkeasta tyottomyydestd. Ajan
tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvdt ohjeelliset kynnysarvot:
ulkomainen nettovarallisuusasema, yksityinen ja julkinen velka ja ty6ttomyys.

Ulkoisen tasapainon pa]autuminen on Kuvio A8: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase

jatkunut, ja vaihtotaseen odotetaan jddvén Espanja 4
hieman ylijddmaiseksi keskipitkalla 0 )
aikavililli. Tdma oikaisu ndkyy kuitenkin

varsin  hitaasti Espanjan ulkomaanvelan -20 0
supistumisena. Ulkomainen 2

nettovarallisuusasema on parantunut vuodesta
2014, mutta se on edelleen erittidin
negatiivinen ja koostuu péddasiassa velasta,
joka asettaa maan alttilksi markkinoiden
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mielialan muutoksista johtuville riskeille. Liséksi tuottavuuden hidas kasvu johtaa siihen, etti
kilpailukyvyn paraneminen riippuu kustannuseduista, mikd vaikuttaa myods tydoloihin ja
sosiaaliseen yhteenkuuluvuuteen. Yksityinen velkaantuminen vdheni edelleen koko vuoden
2015 ajan vahvan reaalisen kasvun tukemana. Julkinen velka on pysynyt yleisesti ottaen
vakaana huolimatta suuresta, vaikkakin supistuvasta, alijidmaéstd. Vaikka tyottomyys on
vihentynyt nopeasti, erityisesti nuorten tyottdmyysaste on edelleen hyvin korkea. Lisédksi
suuri osa tyottdmisti on ollut ilman ty6td yli vuoden. Tyomarkkinoiden kohentuminen nikyy
varsin hitaasti koyhyyden vdhenemisend, ja koyhyysindikaattorit kuuluvat edelleen EU-
maiden korkeimpien joukkoon.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat ulkoinen kestdvyys, yksityinen ja julkinen velka
sekd tyomarkkinoiden sopeutus, kun tuottavuuden kasvu on heikkoa. Komissio katsoo, ettd
kun otetaan huomioon myds maaliskuussa 2014 havaitut epdtasapainot ja niiden vaikutus
maan rajat ylittavilld tasolla, on hyédyllistd vield tutkia epdtasapainojen jatkumista tai
purkamista.

Ranska: Komissio paitteli maaliskuussa 2016, ettd Ranskalla oli liiallisia makrotalouden
epdtasapainotiloja, jotka liittyivdt erityisesti suureen ja kasvavaan julkiseen velkaan, joka
yhdistyy tuottavuuden vaimeaan kasvuun ja heikentyneeseen kilpailukykyyn. Ajan tasalle
saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvat ohjeelliset kynnysarvot: julkinen
velka, yksityisen sektorin velka, tyottomyys seké pitkdaikaistydttomyyden muutos.

Ulkoisen epitasapainon ja kilpailukyvyn Kuvio A9: Potentiaalinen kasvu ja julkinen velka
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tekemalla velkavivun purkamisesta entista | 44 4o K omission yksikot

vaikeampaa. Yksityisen sektorin velka

ylittdd kynnysarvon, mutta paineet velkavivun purkamiseen ndyttdvdt olevan hallinnassa.
Asuntojen reaalihinnat korjaantuvat hitaasti, ja luotonanto yksityissektorille on vakiintunut
varsin maltilliselle positiiviselle tasolle. Tyottomyys lisddntyi edelleen vuonna 2015 hitaan
kasvun vuoksi. Myos pitkdaikaisty6ttomyyden kasvu jatkui.
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Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat kysymykset, jotka liittyvit pddasiassa sisdiseen
epdtasapainoon, erityisesti julkisen sektorin velkaantuneisuuteen tilanteessa, jossa
tuottavuuden kasvu on hidasta ja kilpailukyky heikko. Komissio katsoo timdn vuoksi ja myos
ottaen huomioon maaliskuussa havaittu liiallinen epdtasapaino, ettd on hyédyllistd selvittdd
tarkemmin, missd mddrin makrotaloudessa on edelleen riskejd, sekd seurata, edistytidnko
liiallisten epdtasapainojen purkamisessa.

Kroatia: Komissio pédtteli maaliskuussa 2016, ettd Kroatialla oli liiallisia makrotalouden
epdtasapainotiloja. Ne liittyivét erityisesti riskeihin, jotka johtuvat julkisen sektorin ja
yritysten suuresta velkataakasta ja suuresta ulkomaisesta velasta korkean tyottomyyden
aikana. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvdt ohjeelliset
kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema, julkinen velka ja tyottomyysaste.

Ulkomainen nettovarallisuusasema on Kuvio A10: I.Jlk.omt-zinen nettovarallisuusasema, yksityinen velka
edelleen vahvasti negatiivinen, mutta se on Ja jullinen velka, %6 subtecssa BT:hen
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kynnysarvon sisdlld, se on edelleen korkea vertailumaihin verrattuna. Liséksi suuri osa
kotimaisesta velasta on euromidrdistd, mikd lisdd valuuttariskejd, joita aitheutuu suurista
ulkomaanveloista. Vaikka rahoitusala on hyvin pddomitettu, se on alttiina jirjestiméttomien
lainojen suuren mddrdn aiheuttamille riskeille. Lainojen kuoletuksen ja myynnin
nopeutuminen on viime aikoina johtanut jdrjestimattomien lainojen vdhentymiseen, mikd
viittaa luottoehtojen keventymiseen. Korkea tyottomyysaste on myos laskussa. Tdmé johtuu
osittain ty0voiman nopeasta vdhenemisestd jo ennestdfin alhaiselta tasolta. Alhaisen
tyOllisyyden ja tyOvoimaosuuden vuoksi suhteellisen suuri osa véestostd on edelleen
kdyhyyden ja sosiaalisen syrjdytymisen vaarassa.

Talouspoliittisissa  pddtelmissd esiin  nousevat kysymykset, jotka koskevat ulkoista
rahoitusasemaa, julkisen velan kestavyyttd ja tyomarkkinoiden sopeutusta. Komissio katsoo
tdmdn vuoksi ja myos ottaen huomioon maaliskuussa havaittu liiallinen epdtasapaino, ettd on
hyodyllisti selvittid tarkemmin, missd mddrin makrotaloudessa on edelleen riskejd, sekd
seurata, edistytidnko liiallisten epdtasapainojen purkamisessa.
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Kuvio Al1: Kokonaistuottavuus ja
kiintedn pidoman bruttomuodostus

110
Italia: Komissio péétteli maaliskuussa 2016, 108
ettd Italialla ofi liiallisia makrotalouden 106
epdtasapainotiloja, jotka koskivat erityisesti _ %
hyvin suurta julkista velkaa ja heikkoa ulkoista :gi
kilpailukykyé tilanteessa, jossa talouskasvu oli %
hidasta ja tuottavuuden kehitys heikkoa. Ajan 9%

N N
e N

1999 =100
N
]

-
oo

©
% suhteessa BKT:hen

tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat 94 17

indikaattorit ylittdvdt ohjeelliset kynnysarvot: 92

vientimarkkinaosuuksien menetykset, julkinen O e NmtwermoocNmawn
OO O0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO0OO ™™ v v v v«

velka, tyOttomyysaste sekd pitkdaikais- ja
nuorisotyottomyysasteiden muutos.

IT kokonaistuottavuus
«= = EA-19 kokonaistuottavuus

. . et | T Kiinte@n padoman bruttomuodostus
Vaihtotase oli  vuonna 2015 edelleen

ylijidmiinen, = mikd  parantaa  osaltaan
ulkomaista nettovarallisuusasemaa. Tami ylijddmd kuvastaa kuitenkin myds jatkuvasti
heikkoa kotimaista kysyntdd, joka ilmenee kiinteiden investointien historiallisesti alhaisesta
osuudesta suhteessa BKT:hen. Vientimarkkinaosuuksien menetykset ovat edelleen
huomattavat. Ulkoinen suorituskyky ja kustannuskilpailukyky kérsivét siitd, ettd tydvoiman
tuottavuuden kasvu on vidhiistd huolimatta palkkojen maltillisesta noususta ja reaalisen
efektiivisen valuuttakurssin heikentymisestd. Heikko talouden elpyminen, alhainen inflaatio ja
elvyttivd veropolititkka hidastavat julkisen sektorin erittdin korkean velkasuhteen ja siithen
liittyvien riskien vdhentdmistd. Alhainen kannattavuus ja jérjestdméttomien lainojen suuri
madrd tekevat pankkijdrjestelmistd yhé alttiimman hdiridille ja ne vaikeuttavat pankkien
valmiuksia tukea taloutta. Erityisesti jarjestimittomien lainojen suureen méérdin yhteydessi
oleva paddoman virheellinen kohdentaminen edistdd my0s tuottavuuden hidasta kasvua, ja
alhaiset luotonantoméérdt ovat yhteydessd investointien alhaiseen tasoon. Kohentuvat
tyomarkkinaolosuhteet pienentdvét asteittain tyottomyysastetta, joka on kuitenkin edelleen
huomattavasti  korkeampi kuin ennen  kriisid, samoin kuin pitkdaikais- ja
nuorisotyottomyysasteet.

Léhde: Komission yksikot

Talouspoliittisissa  pddtelmissd esiin nousevat suuri julkinen velkaantuneisuus ja
pankkijéirjestelmd tilanteessa, jossa tuottavuuden kasvu on heikkoa. Komissio katsoo tdmdn
vuoksi ja myos ottaen huomioon

maaliskuussa  havaitut  liialliset Kuvio A12: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase
epdtasapainot, ettd on hyodyllistd
selvittdd tarkemmin, missd mddrin
makrotaloudessa on edelleen
riskejd, sekd seurata, edistytddinko
liiallisten epdtasapainojen
purkamisessa.
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oli liiallisia makrotalouden epdtasapainotiloja, joissa oli erityisesti kyse yksityisen, julkisen
ja ulkomaisen velan suurista miéristd ja jirjestimittomien lainojen suuresta osuudesta
pankkijarjestelmdssd. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvit
edelleen ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotaseen alijidmi, ulkomainen nettovarallisuusasema,
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi, vientimarkkinaosuuksien menetykset, yksityisen
sektorin velka, julkinen velka, ty6ttomyys sekd pitkdaikais- ja nuorisotydttomyysasteiden
muutos.

Vaihtotaseen alijddmi ja negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema ovat edelleen
huomattavia, vaikka parannusta tapahtui hieman vuonna 2015. Palveluviennin hyvét tulokset,
erityisesti matkailu, ovat vaikuttaneet tihdn lopputulokseen. Reaalisen efektiivisen
valuuttakurssin huomattava heikkeneminen johtuu pidasiassa negatiivisesta inflaatiosta, joka
on vallinnut vuodesta 2015 alkaen. Yksityinen velkaantuneisuus on edelleen EU:n
korkeimpia. Vaikka reaalisen BKT:n kasvu kdynnistyi uudelleen vuonna 2015 ja sen
odotetaan vahvistuvan ennustejaksolla, hintojen lasku pienentdd nimellisen BKT:n kasvua ja
vaikeuttaa velkavivun purkamista. Jarjestiméttomien lainojen erittdin suuri méérd osoittaa,
ettd vakavia riskejd liittyy edelleen talouden luotonsaannin tervehdyttimiseen, jota kasvun
tukeminen keskipitkalld aikavélilld edellyttidd. Julkisen sektorin hyvin korkea velkasuhde on
vakaa ja sen katsotaan saavuttaneen huippunsa vuonna 2015. Tyo6ttomyysaste on korkea mutta
laskeva, ja pitkdaikais- ja nuorisoty6ttomyys ovat edelleen suhteellisen korkeita.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat ulkoinen kestdvyys, yksityinen ja julkinen velka,
rahoitusalan haavoittuvuustekijit ja tyomarkkinoiden sopeutus. Komissio katsoo tdmdn
vuoksi ja myds ottaen huomioon huhtikuussa havaittu liiallinen epdtasapaino, ettd Kyproksen
tapauksessa on hyodyllistd selvittid tarkemmin, missd mddrin makrotaloudessa on edelleen
riskejd, sekd seurata, edistytddnko liiallisten epdtasapainojen purkamisessa.

Latvia: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Latvialla
ei havaittu makrotalouden epdtasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit  ylittdvdt ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema,
yksikkdtyokustannukset ja tyottomyys.

Valht,(?tafseen ah-] aama kaventuu . Jja Kuvio A13: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
negatiivinen ulkomainen ja yksikkitydkustannukset
nettovarallisuusasema ylittdd yha Latvia
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ovat kasvaneet edelleen ohjeellisen kynnysarvon yldpuolelle, misti aiheutuu riskeji ulkoiselle
kustannuskilpailukyvylle.  Viimeisimmén palkkakehityksen perusteella kasvuvauhdin
odotetaan kuitenkin hidastuvan. Julkisen ja yksityisen velkaantumisen suhdeluvut ovat
selvisti kynnysarvojen sisdlld. Rahoitusala on edelleen vahva. Luotonanto, erityisesti
yrityksille, on jélleen kasvussa pitkddn jatkuneen velkavivun purkamisen jidlkeen. Asuntojen
reaalihintojen nousu on laantunut. Tyottdmyysasteen kolmen vuoden indikaattori ylittda
niukasti kynnysarvon, mutta suuntaus on laskeva.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat kysymykset, jotka koskevat talouden ulkoista
sektoria ja tyomarkkinoita jatkuvan tasapainottamisen aikana. Tdstd syystd komissio ei tdssd
vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan
menettelyn yhteydessd.

Liettua: Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn edellisilld kierroksilla Liettualla
ei havaittu makrotalouden epdtasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit ylittdvit ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema, nimelliset
yksikkotyokustannukset ja tyottdmyysaste.

Vaikka ulkomainen nettovarallisuusasema

e . . Kuvio A14: Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
ylittdd edelleen ohjeellisen kynnysarvon,

Jja yksikkotyokustannukset

se kehittyy parempaan suuntaan. Julkinen Liettua

ja  yksityinen  sektori  osallistuvat .

tasapuolisesti negatiiviseen 115 ,
nettovarallisuusasemaan ja ldhes kaikki 10 / -7
yksityisen sektorin velat ovat suoria ,/ -- ’/'
ulkomaisia sijoituksia, joihin liittyvé riski § | _4 N, o<

on alhaisempi. Vientimarkkinaosuuksien & ' g -
kumuloitunutta kasvua on edelleen, mutta o5 | <

vuonna 2015 koettiin suuria menetyksii. %

Kustannuskilpailukykya kuvaavat

indikaattorit ~ viittaavat =~ menetyksiin. ”

Reaalinen  efektiivinen  valuuttakurssi 8 e o7 08 0 10 11 12 13 14 18
vahvistui vuonna 2015. Heikko tuottavuus Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (YKHI) suhteessa muihin
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kasvua vuonna 2015, minkd seurauksena
indikaattori ylittdd kynnysarvon. Kasvun
odotetaan kuitenkin hidastuvan ennustejaksolla. Julkisen ja yksityisen velan méérdt ovat
suhteellisen alhaiset. Asuntojen reaalihintojen kasvu jatkuu, mutta kasvu on hitaampaa ja
lahtotaso suhteellisen alhainen. Tyo6ttomyysindikaattori ylittdd kynnysarvon, mutta se
pienenee tasaisesti.

Lahde: Eurostat, komission yksikot

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat ulkoiseen kilpailukykyyn liittyvdit kysymykset,
mutta riskit ovat edelleen hallinnassa. Tdstd syystd komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy
perusteellisiin  jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn
yhteydessd.
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Kuvio A15: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
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Rakenteellisesti suuri vaihtotaseen ylijaadma
oli vakaa vuonna 2015 ja on niukasti s Kotitalouksien velka = = = Deflatoitu asuntohintaindeksi (asteikko oikealla)
kynnysarvon sisalla. Positiivinen
ulkomainen  nettovarallisuusasema  on
kasvanut. Tadmi johtuu pddasiassa rahoitusalan hallitsevasta asemasta, ja vain pieni osuus
rahavirroista liittyy kotimaiseen taloudelliseen toimintaan. Palkkojen nousu on véahiistd, mika
on vaikuttanut tydvoimakustannusten viimeaikaiseen maltilliseen kehitykseen. Yhdessd viime
vuosina  havaitun  tuottavuuden  paranemisen  kanssa  se  selittdd  osittain
vientimarkkinaosuuksien elpymisen. Alhainen julkinen velka vidheni entisestdén.
Luotonannon kasvu pysyi dynaamisena, ja asuntolainojen voimakas kasvu on nostanut
kotitalouksien velka-asteen ldhelle euroalueen keskiarvoa. Velan véihentdmispaineet
kotitalouksien ja yritysten taseissa puolestaan néyttavét olevan hallinnassa. Asuntojen hinnat
nousevat jo ennestidin korkealta tasolta, mika edellyttdd tiivistd seurantaa. Useat tekijit, kuten
huomattavat nettomédrdiset maahanmuuttovirrat, dynaamiset tyOmarkkinat ja alhaiset
rahoituskustannukset, pitdvét yhdessd ylld asuntojen kysyntdd, kun taas tarjonta on edelleen
suhteellisen rajallista, mikd ndkyy myos rakennuslupien méddrdn vidhdisessd kasvussa.
Luototusasteet ovat pienentyneet ja asumisen kohtuuhintaisuus on vihentynyt. Tyottomyys on
lisddntynyt, mutta ldhtotaso on alhainen.

Ldhde: Eurostat

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat pddasiassa asuntojen hintojen nousuun liittyvdt
kysymykset, mutta yleisesti ottaen riskit nayttivdt edelleen olevan suhteellisen vdihdisid. Tdstd
syystd komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden
epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Unkari: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Unkarilla
ei havaittu makrotalouden epdtasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit  ylittdvdt ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema,
vientimarkkinaosuuksien menetykset, asuntojen reaalihinnat ja julkinen velka.

37



Vaihtotaseen jatkuva
vahvistuminen on merkinnyt .

negatiivisen ulkomaisen Unkari 6
nettovarallisuusaseman erittdin
nopeaa ja kestdvdd paranemista. 0
Vientimarkkinaosuudet
kasvoivat vuonna 2015, ja
kumuloituneet menetykset ovat
vain  hieman  kynnysarvon
yldpuolella.
Vientimarkkinaosuuksien
kasvua tukevat kasvava
autoteollisuus ja -120
kustannuskilpailukyvyn ————
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reaalisen efektiivisen = Jlkomainen nettovarallisuusasema

valuuttakurssin heikkenemiseni = = = Vaihtotase (asteikko oikealla)

ja yksikkotyokustannusten Léhde: Eurostat

hallittuna kasvuna. Kotimaisten

pankkien yrityksille myontdmét lainat vdhenivét edelleen, mutta kotitalouksien uudet lainat
lisddntyivdat vuonna 2015. Velan védhentdminen on kaiken kaikkiaan hidastunut kestdvin
talouskasvun tukemana. Asuntojen reaalihintojen aikaisempi laskusuunta kéddntyi jyrkkéan
nousuun vuonna 2015 ja ylitti kynnysarvon. Ldhtohinnat olivat kuitenkin edelleen
aliarvostettuja. Sen jéilkeen kayttoon otetut velkakattoa koskevat sddnndt rajoittavat
markkinoiden ylikuumenemiseen liittyvia riskejé. Julkisen velan asteittainen vdhentyminen on
jatkunut, mutta julkinen velka on edelleen suhteellisen suuri keskitulotason taloudelle.
Pankkisektorin kannattavuus ja héirionsietokyky ovat parantuneet. Asuntomarkkinoiden
elpyminen voi osaltaan pienentdd ongelmallista kotitalouksien jdrjestdmattomien
asuntolainojen suurta midrdd. Tyottomyysindikaattori pysyi kynnysarvon rajoissa vuonna
2015, ja tydllisyys on kasvanut edelleen vuosina 2015 ja 2016.

Kuvio A16: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase
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Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat paraneva ulkoinen rahoitusasema ja
asuntomarkkinoihin liittyvdt kysymykset, mutta riskit ndyttdivdt olevan hallinnassa. Komissio
ei tdassd vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa
koskevan menettelyn yhteydessi.

Malta: Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Maltalla ei
havaittu makrotalouden epdtasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit ylittdvdt ohjeelliset kynnysarvot: vientimarkkinaosuuksien menetykset seka
yksityinen ja julkinen velka.
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Yalhtotaseen th aama ‘81{p1stul Kuvio A17: Velka talouden eri aloilla
hieman vuonna 2015, mikd on 180 Malta

osittain seurausta tuontipainotteisten
investointien voimakkaasta kasvusta.
Positiivinen ulkomainen 140
nettovarallisuusasema vahvistui.
Vientimarkkinaosuudet ovat
supistuneet jatkuvasti vuodesta 2009
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valuuttakurssi on heikentynyt lievisti. = = = Julkisyhteisct (liiallisen alijgdman menettely)
Yksityisen sektorin velkasuhde on Lédhde: Eurostat

vankasti laskusuunnassa rahoitusalan ulkopuolisten yritysten jirjestelméllisen velkavivun
purkamisen ja vakaan talouskasvun ansiosta. Asuntojen hintakehitys pysyi maltillisena
vuonna 2015, mutta kasvavan kysynnén odotetaan aiheuttavan hintojen nostopainetta tulevina
vuosina. Julkinen velka védheni edelleen ja ldhestyy ohjeellista kynnysarvoa.
Tyomarkkinaolosuhteet ovat edelleen suotuisat ja tyottdmyys alhainen.
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Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat vahva ulkoinen rahoitusasema ja kdynnissd
oleva velkavivun purkaminen suhteellisen voimakkaan kasvun tilanteessa. Tdstd syystd
komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden
epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Alankomaat: Komissio pditteli maaliskuussa 2016, ettd Alankomailla oli makrotalouden
epdtasapainotiloja, joihin sisdltyi erityisesti riskejd, jotka johtuvat suuresta pitkdaikaisesta
vaihtotaseen ylijddmaéstd ja kotitalouksien erittdin suuresta velkakannasta. Ajan tasalle
saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvét ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotaseen
ylijadma, vientimarkkinaosuuksien menetykset, yksityinen ja julkinen velka sekd
pitkdaikaisty6ttomyyden muutos.

Vaihtotaseen ylijddma ylittdd edelleen huomattavasti ohjeellisen kynnysarvon. Sen korkeaan
tasoon vaikuttavat osittain rakenteelliset tekijit kuten laajamittainen jdlleenvientitoiminta ja
monikansallisten yritysten toiminta maassa. Ylijidma johtuu myos rahoitusalan ulkopuolisten
yritysten suurista sddstistd tilanteessa, jossa investointiaste on alhainen ja yritysten
voitonjako vidhdistd. Investointien ennustetaan kuitenkin kasvavan voimakkaammin vahvan
kotimaisen kysynndn myotd. Tamd voi johtaa vaihtotaseen ylijddmin maltilliseen
supistumiseen. Kumuloituneet vientimarkkinaosuuksien menetykset ylittdvit edelleen
kynnysarvon vuoden 2015 menetysten vuoksi. Kustannuskilpailukyvyn indikaattorit
osoittavat pientd parannusta vuonna 2015.
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Yksityisen sektorin velan médrd on hyvin
suuri, mutta velkavivun purkaminen jatkuu,
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Léhde: Eurostat
Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat
kysymykset, jotka liittyvdt sddstimisen ja investointien jatkuvaan epdtasapainoon ja korkeaan
vksityisen velan, erityisesti asuntovelan, tasoon. Tdstd syystd ja myos ottaen huomioon
maaliskuussa havaittu epdtasapaino komissio katsoo, ettd on hyodyllistdi selvittid tarkemmin,
Jjatkuvatko vai purkautuvatko epdtasapainot.

Itdvalta: Komissio pddtteli maaliskuussa 2016, ettd Itdvallalla ei ollut makrotalouden
epdtasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvit
ohjeelliset kynnysarvot: vientimarkkinaosuuksien menetykset, julkinen velka sekd
pitkdaikaisty6ttomyyden muutos.

Yalhtf)'t"a"se "()n hleman "ylijaamalnen, Kuvio A19: Velka talouden eri aloilla
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suhteessa BKT:hen seurauksena siitd, etti rahoitusalan ulkopuoliset yritykset purkavat
velkavipua alhaisesta korkotasosta huolimatta. Asuntojen reaalihintojen nousu nopeutui jo
ennestdin suhteellisen korkealta tasolta, ja vaikka indikaattori pysyttelee kynnysarvon sisilla,
tamé edellyttdd tiivistd seurantaa. Julkinen velka lisddntyi osittain seurauksena vaikeuksiin
joutuneiden pankkien rakenneuudistusten pitkittymisestd, joka saattaa aiheuttaa edelleen
riskejd julkiselle taloudelle. Rahoitusalan velat ovat pysyneet melko vakaina, silld Itdvallan
pankit vdhensivdt ulkomaisia vastuitaan osittain Keski- ja Itd-Euroopan omaisuuserien
suhteellisesti heikomman laadun vuoksi. Tdmé edellyttdd kotimaan ja kumppanimaiden
talouksiin kohdistuvien mahdollisten heijastusvaikutusten seurantaa. TyoOttomyysaste jatkaa
nousuaan pédasiassa tyovoiman lisddntyvdn tarjonnan vuoksi, mutta on edelleen EU:n
alhaisimpia, vaikka pitk&aikais- ja nuorisotydttomyys onkin lisddntynyt.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat ulkoiseen suorituskykyyn ja pankkisektoriin
liittyvdt kysymykset, mutta riskit ndyttdvdt olevan hallinnassa. Tdstd syystd komissio ei tdssd
vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan
menettelyn yhteydessd.

Kuvio A20: Ulkomainen nettovarallisuusasema
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Ulkoinen haavoittuvuus pysyy hallinnassa, Suorat sijoitukset (netto)
. ce s Rahoitusjohdannaiset (netto)
koska suorat ulkomaiset sijoitukset  —+— Ulkomairen nettovarallisuusasema
muodostavat suurimman osan ulkomaisista Ldhde: Eurostat
veloista. Vientimarkkinaosuuksien

kumuloitunut kasvu jatkui vuonna 2015 ja kustannuskilpailukyvyn indikaattorit osoittavat
kasvua. Sekd yksityisen ettd julkisen velan méédrd on suhteellisen vdhdinen ja vakaa.
Pankkiala pysyi vakaana, mutta sen kannattavuus heikkeni. Asuntojen reaalihinnat nousivat
hieman vuosina 2014 ja 2015 useiden sellaisten vuosien jilkeen, joiden aikana tehtiin
korjausliikkeitd. Tyottomyysaste jatkoi laskuaan ohjeellisen kynnysarvon rajoissa.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat ulkoista rahoitusasemaa koskevat kysymykset,
mutta yleisesti ottaen riskit ovat edelleen vihdisid. Tdstd syystd komissio ei tdssd vaiheessa
rvhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn
yhteydessd.
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Portugali: Komissio paétteli maaliskuussa 2016, ettd Portugalilla oli liiallisia makrotalouden
epdtasapainotiloja, jotka liittyvdt suureen ulkomaanvelkakantaan, yksityiseen ja julkiseen
velkaan, jarjestiméttomien lainojen suureen osuuteen ja korkeaan tyottomyyteen. Ajan tasalle
saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvit ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen
nettovarallisuusasema, yksityisen sektorin velka, julkinen velka ja tyottomyys.

Vaihtotase oli lievisti
ylijidmaiinen vuonna
2015, ja negatiivinen
ulkomainen
nettovarallisuusasema
parantui hieman, mutta on
edelleen hyvin korkealla
tasolla. Suuria
vaihtotaseen ylijadmid

-~ n .
tarvitaan pitkdin, jotta 100 I~ -H- 100
voidaan saavuttaa -1 I I I - 50
kestavampi ulkoinen 140 0
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

rahoitusasema.
Vientimarkkinaosuuksien

aiemmat  kumuloituneet Yksityinen velka (asteikko oikealla)

e mmmm Julkisyhteisjen velka (asteikko oikealla)
menetykset on osittain = = Ulkomainen nettovarallisuusasema

saatu takaisin. Téhén on Lihde: Eurostat

vaikuttanut muun muassa

kustannuskilpailukyvyn myonteinen kehitys. Yksityisen sektorin edelleen korkea velkasuhde
merkitsee sitd, ettd velkavivun purkamista on yhi jatkettava. Suuri julkinen velka tilanteessa,
jossa potentiaalinen kasvu on hidasta, merkitsee keskipitkdn aikavélin kestdvyyteen
kohdistuvia riskejd ja alttiutta hiiridille ja lisdd rahoituskustannuksia. Jérjestaméttomien
yritysluottojen suuri madrd ja heikko kannattavuus luovat pankkisektorille paineita, jotka
estavit luottojen ja investointien tuottavan jaon. Tydmarkkinoiden sopeutus edistyy asteittain.
Tama koskee myds nuoriso- ja pitkdaikaistyottomyyttd, vaikka ne ovatkin edelleen EU:n
korkeimpia, mika lisdd inhimillisen pddoman heikentymisen riskeja.

Kuvio A21: Ulkomainen nettovarallisuusasema, yksityinen velka
ja julkinen velka, % suhteessa BKT:hen
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Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat ulkoinen kestdvyys, julkinen ja yksityinen velka,
pankkisektorin haavoittuvuus sekd tyomarkkinoiden sopeutusprosessi tilanteessa, jossa
tuottavuuden kasvu on heikkoa. Komissio katsoo tdmdn vuoksi ja myds ottaen huomioon
maaliskuussa havaittu liiallinen epdtasapaino, etti on hyodyllistd selvittdd tarkemmin, missd
mddrin makrotaloudessa on edelleen riskejd, sekd seurata, edistytidnko liiallisten
epdtasapainojen purkamisessa.

Romania: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella
Romanialla ei havaittu makrotalouden epdtasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa ulkomainen nettovarallisuusasema ylittdd ohjeellisen kynnysarvon.
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Vaihtotase oli hieman

alijidméinen vuonna 2015 mutta Kuvio A22: Ulkomainen nettovarallisuusasema ja vaihtotase

sen odotetaan kasvavan asteittain Romania

vahvan  kotimaisen  kysynnén 0 40
tukemana. Negatiivinen 10

ulkomainen nettovarallisuusasema c 30
parani edelleen vuonna 2015 2 20
suhteellisen voimakkaan BKT:n ¢ %0

kasvun ansiosta. Lahes puolet ccE -0 10
ulkomaisesta o 0 L ¥,
nettovarallisuusasemasta E -60 -

muodostuu  suorista ulkomaisista @ .70 | ~ o - 7 -10
sijoituksista, kun taas ulkomaisen X -8 20
nettovelan méaérd viheni edelleen. 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Vientimarkkinaosuuksien mmmmm Ulkomainen nettovarallisuusasema
kumuloitunut kasvu on edelleen Ulkomainen nettovelka (negat.)
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menetyksid koettiinkin  vuonna
2015. Kustannuskilpailukyvyn
indikaattorit paranivat hieman vuonna 2015 tydvoiman tuottavuuden kasvuun liittyvén
nimellisten yksikkotyokustannusten hienoisen laskun ja reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
heikentymisen myo6td. Kilpailukyky voi kuitenkin heikentyd, jos palkat jatkavat nousuaan
nykyiseen tahtiin tuottavuuden kasvua nopeammin. Pankkisektorin yleinen terveys on
parantunut, ja se on edelleen hyvin padomitettu ja likvidi. Lisdksi luotonanto yksityissektorille
ei vihene endd. Jarjestimittomien lainojen suhde on edelleen suuri, vaikka se onkin laskussa,
ja toistuvat kansalliset lainsdddéntoaloitteet vaikuttavat kielteisesti oikeudelliseen
ennakoitavuuteen ja voisivat vaikuttaa kielteisesti pankkilaitosten vakauteen. Julkisen velan
madrd on edelleen suhteellisen alhainen ja laskusuunnassa. Julkisen talouden toimenpiteet ja
joidenkin julkisen sektorin tyontekijaryhmien ylimddrdiset palkankorotukset viittaavat
finanssipolititkan hollentimiseen ja myd6tésykliseen finanssipolitiikkaan vuosina 20162017,
mika voisi heikentdd velkakehitystd. Tyottomyysaste pysyl muuttumattomana vuonna 2015,
mikd osittain johtuu tyomarkkinoiden rakenteellisista haasteista, ja tyovoimaosuus kasvoi
hieman talouden voimakkaan kasvun tilanteessa.

Lahde: Komission yksikot

Talouspoliittisissa pdidtelmissd esiin nousevat ulkoinen rahoitusasema ja finanssipolitiikan
hollentdminen. Tdlld hetkelld riskit ndyttivdt olevan hallinnassa, mutta ne voivat kasvaa
poliittisten aloitteiden seurauksena, myés rahoitusalalla. Komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy
perusteellisiin  jatkotutkimuksiin  makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn
vhteydessd, mutta seuraa tiiviisti aloitteita, jotka voisivat vaikuttaa haitallisesti
rahoitusvakauteen.

Slovenia: Komissio péitteli maaliskuussa 2016, ettd Slovenialla oli makrotalouden
epdtasapainotiloja.  Ne  liittyvat  erityisesti  julkisen  talouden  riskeihin  ja
haavoittuvuustekijoihin, jotka johtuvat pankkisektorista ja yritysten velkaantuneisuudesta.
Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvét ohjeelliset kynnysarvot:
ulkomainen nettovarallisuusasema ja julkinen velka.
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Vaihtotaseen ylijidmi pysyi erittdin
suurena vuonna 2015 ja kasvoi, silld
investoinnit olivat edelleen vihdisia.
Negatiivinen ulkomainen
nettovarallisuusasema parantui
merkittdvisti ja ldhestyy kynnysarvoa.
Viennin kasvu on jatkunut vahvana, ja
viiden vuoden kumuloituneet
vientimarkkinaosuuksien = menetykset
supistuivat selvisti.
Yksikkotyokustannusten — kasvu  oli
vihdistd, ja reaalisen efektiivisen
valuuttakurssin  heikkeneminen  tuki 01020304 050607080910 11 121314 15
kilp ai,l,ukykyé'_ LuOt_Onannon kasvu. oli Paaoman muodostuksen vaikutus
negatiivista ja yritysten velkavivun Kokonaistuottavuuden vaikutus
purkaminen jatkui vuonna 2015. I Tyétuqtieq kokonaisvaikutus .

. . . ie e e —— Potentiaalinen kasvu (tuotantofunktio)
Paln?et ovat kuitenkin hellittiméssa. = == Julkisyhteisgjen velka (asteikko oikealla)
Julkinen velka on huomattavaz mutta | .4 ge. Komission yksikot
sen katsotaan saavuttaneen huippunsa
vuonna 2015. Pankkisektorin tilanne on vakautunut entisestdin. Jarjestiméttomien lainojen
midrd vdheni edelleen, mutta on yhéd suhteellisen suuri, ja pankkien kannattavuuteen
kohdistuu paineita. BKT ja vienti ovat kasvaneet vakaasti vuodesta 2014, mink& seurauksena
tyomarkkinat paranivat vuonna 2015. Koska tydvoiman kysyntd yksityiselld sektorilla on
elpynyt, tyottomyysaste laski edelleen vuonna 2015 kuten myds pitkdaikais- ja
nuorisotyottomyys.

Kuvio A23: Potentiaalinen kasvu ja julkinen velka
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Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat yritysten ja julkisen sektorin suuri velkataakka
sekd pankkisektorin suorituskyky. Tdstd syystd ja myos ottaen huomioon maaliskuussa
havaittu  epdtasapaino komissio katsoo, ettd on hyodyllistd selvittid tarkemmin
epdtasapainojen jatkumiseen liittyvid riskejd tai epdtasapainojen purkamista.

Slovakia: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella
Slovakiassa ei havaittu makrotalouden epdtasapainotiloja. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvdt ohjeellisen kynnysarvon: ulkomainen
nettovarallisuusasema  ja

tySttomyys. Kuvio A24: Tyomarkkina- ja sosiaali-indikaattorit
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ulkomaisia suoria sijoituksia, jotka liittyvdt pédasiassa kasvavaan autoteollisuuteen.
Viimeaikainen reaalisen efektiivisen valuuttakurssin heikentyminen ja nimellisten
yksikkotyOkustannusten ~ maltillinen  kasvu  tukivat  kustannuskilpailukykyd,  ja
vientimarkkinaosuuksissa on tapahtunut kumulatiivista kasvua. TyoOmarkkinoiden
kiristyminen ja kasvava paine nimellispalkkojen nostamiseen voivat kuitenkin luoda
kustannuskilpailukykyyn kohdistuvia paineita tulevina vuosina. Yksityisen sektorin
luottovirta on ollut voimakas viime vuosina, mikd on osaltaan kasvattanut yksityisen sektorin
velkasuhdetta, vaikka velkasuhde onkin edelleen selvidsti ohjeellisen kynnysarvon sisélla.
Asuntojen reaalihinnat kdvivit pohjalukemissa vuonna 2013, ja vuonna 2015 tapahtui selvésti
positiivista nousua, vaikkakin matalalta 14htotasolta. Jos asuntolainojen mydntdminen
nopeutuisi edelleen alhaisen korkotason vallitessa, se voisi johtaa asuntojen hintojen
nopeampaan nousuun tulevina vuosina. Julkisen talouden velkasuhde supistui niukasti vuonna
2015. Suureksi osaksi ulkomaisessa omistuksessa oleva pankkisektori on hyvin padomitettu.
Tyottomyysaste on paranemassa. Vaikka tydvoimaosuus on vuodesta 2012 ldhtien véhitellen
kohentunut, rakenteellinen ty6ttomyys on keskeinen haaste.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat ulkoiset tekijdt, joihin liittyvdt riskit ovat
kuitenkin vdhdisid, samalla kun rakenteellinen tyottomyys on edelleen haaste. Tdstd syystd
komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden
epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Suomi: Komissio pédtteli maaliskuussa 2016, ettd Suomella oli makrotalouden
epdtasapainotiloja, jotka koskivat erityisesti kilpailukykyé ja ulkoista suorituskykyéd. Ajan
tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvdt ohjeelliset kynnysarvot:
vientimarkkinaosuuksien menetykset, yksityisen ja julkisen velan taso sekd nuoriso- ja
pitkdaikaistyottomyyden kasvu.

Vaihtotaseen alijadmé supistui edelleen  gyvio 425: Vientimarkkinaosuudet ja vaihtotase

vuonna 2015 ja sen odotetaan pysyvén Suomi
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odotetaan parantavan kustannuskilpailukykyd vuodesta 2017. Yksityisen sektorin velka on
pysynyt suhteellisen vakaana vuodesta 2009, mutta se kasvoi huomattavasti vuonna 2015, kun
suotuisat luottoechdot, matalat korot ja maltillisesti laskevat asuntojen reaalihinnat tukivat
luotonannon vahvaa kasvua. Rahoitusala on edelleen hyvin pddomitettu, mikd rajoittaa
rahoitusvakauteen kohdistuvia riskejd. Julkinen velka ylittdd nyt 60 prosentin kynnysarvon.
Tyottomyys lisdéntyi edelleen vuonna 2015, mutta sen odotetaan vdhenevén tulevaisuudessa.
Nuorisotyottdémyyden kasvu on viime aikoina alkanut heiketd, mutta pitkdaikaistyottomyys
jatkaa kasvuaan.

Talouspoliittisissa  pddtelmissd  esiin  nousevat  hintakilpailukykyyn ja reaaliseen
kilpailukykyyn liittyvit haasteet alakohtaisten rakenneuudistusten yhteydessd. Tdstd syystd ja
myds ottaen huomioon maaliskuussa havaittu epdtasapaino komissio katsoo, ettd on
hyodyllistd selvittdid tarkemmin epdtasapainotilojen jatkumista ja purkautumista.

Ruotsi: Komissio paatteli Kuvio A26: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
maaliskuussa 2016, ettd Ruotsilla oli 9 Ruotsi 180
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Vaihtotaseen yhjaama on edelleen mmmmm Kotitalouksien velka = == = Deflatoitu asuntohintaindeksi (asteikko oikealla)
suuri, vaikka se onkin kynnysarvon
sisdlld. Taméd johtuu piddasiassa
suurista yksityisistd sddstoistd. Ulkomainen nettovarallisuusasema on jatkanut asteittaista
parantumista ja kddntyi positiiviseksi vuonna 2015. Vientimarkkinaosuuksien kumulatiiviset
menetykset ylittdvdt kynnysarvon ja vuonna 2015 tuli hieman lisdmenetyksid.
Kustannuskilpailukyvyn indikaattorit kehittyivét suotuisasti vuonna 2015
yksikkotyOkustannusten  hallitun  kasvun ja reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
heikentymisen ansiosta. Vientimarkkinaosuuksien menetykset johtuvat yleisesti ottaen
ennemminkin heikosta ulkoisesta kysynnéstd kuin kilpailukykyyn liittyvistd seikoista.
Yksityisen sektorin velka on pitkilti vakiintunut tasolle, joka kuuluu EU:n korkeimpiin.
Riskit liittyvit ldhinnd kotitalouksien suureen velkaantuneisuuteen. Luotonanto lisdéntyi
vuonna 2015 ja asuntojen reaalihintojen nousu nopeutui jo entisestddn korkealta tasolta.
Asuntojen hintoja ja kotitalouksien velkaantuneisuutta nostavia tekijoitd ovat
velkarahoitteisen  omistusasumisen suotuisa  verokohtelu, asuntoluottomarkkinoiden
erityispiirteet ja asuntolainojen alhaiset korot. Tarjontapuolella uudisrakentamista koskevat
rajoitukset ovat edelleen ongelma. Vaikka kotitalouksien velkaantuneisuus on suuri, pankkien
riskit ndyttdvét olevan tdlld hetkelld hallittuja, silld varojen laatu ja kannattavuus ovat edelleen

Ldhde: Eurostat
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korkealla tasolla ja kotitalouksien taloudellinen tilanne on yleisesti ottaen hyvd. Tyottomyys
viheni vuonna 2015 ja on lievéssd laskusuunnassa parantuneiden kasvuolosuhteiden ansiosta.

Talouspoliittisissa  pddtelmissd  esiin  nousevat  suureen yksityiseen velkaan ja
asuntomarkkinoiden kehitykseen liittyvit kysymykset. Tdstd syystd ja myos ottaen huomioon
maaliskuussa havaittu epdtasapaino komissio katsoo, ettd on hyodyllistdi selvittid tarkemmin,
Jatkuvatko vai purkautuvatko epdtasapainot.

Yhdistynyt kuningaskunta: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld
kierroksella Yhdistyneelld kuningaskunnalla ei havaittu makrotalouden epdtasapainotiloja.
Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvit ohjeelliset kynnysarvot:
vaihtotaseen alijidma4, reaalinen efektiivinen valuuttakurssi sekd yksityinen ja julkinen velka.

Vaihtotaseen alijddméi kasvoi Kuvio A427: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
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2015 ja  nousi  hieman

kynnysarvon ylépuolelle. Tadma

johtui Englannin punnan vahvuudesta vuoden 2015 loppupuolelle asti, jonka jdlkeen punta on
heikentynyt merkittavisti. Yksityisen sektorin velkasuhde laski yleisesti ottaen edelleen
hiukan, vaikka se on yhd korkea. Kotitalouksien velkaantuneisuus alkoi jédlleen kasvaa.
Asuntojen reaalihinnat nousevat edelleen jo ennestddn korkeilta tasoilta. Tdmé edellyttdaa
tiivistd seurantaa, vaikka nousu onkin hidastunut jonkin verran. Julkinen velka pysyi ldhes
vakaana vuonna 2015 mutta sen suuruus on edelleen ongelma. Tydllisyyden voimakkaan
kasvun mydté pitkdaikais- ja nuorisotyottomyys laskivat edelleen.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousee kysymyksid, jotka liittyvit asuntomarkkinoihin ja
talouden ulkoiseen puoleen, mutta vakautta lyhyelld aikavililld uhkaavat riskit ndyttdavit
olevan rajallisia. EU-jdsenyyttd koskevan kansanddnestyksen tulos on kuitenkin nostanut
esiin taloudellista ja poliittista epdvarmuutta tulevaisuudesta. Komissio ei tdssd vaiheessa
ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn
yhteydessd.
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Taulukko 1.1: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn tulostaulu vuodelta 2015

Ulkoinen epétasapaino ja kilpailukyky Sisdinen epatasapaino Tyollisyysindikaattorit®
Vaihtotase, % Ukomainen Reaalinen Vienti- Nimellinen Deflatoitu Luottovirrat Yksityinen Julkis- Tyottomyys- | Rahoitusalan |Tyévoimaosuus, Pitkaaikais- Nuorisoty6tto-
suhteessa | nettovaralli- efektiivinen markkina- yksikkotyo- asuntohinta yksityis- velka, yhteis6jen aste kaikki vastuut, % 15-64- tyottomyysaste, imyysaste, % 15-
Vuosi BKT:hen suusasema: valuuttakurssi - 42 osuus, % kustannus- indeksi sektorille, konsolidoitu ; bruttovelka (3 vuoden konsolidoi- vuotiaista % 15-74- 24-vuotiaasta
2015 (3 vuoden (% suhteessa; kauppakumppania, maailman indeksi (2010=100) ; konsolidoitu ; (% suhteessa (% suhteessa; keskiarvo) maton (3 vuoden muutos, vuotiaasta tyovoimasta
keskiarvo) BKT:hen) YKHI-deflaattori viennista (2010=100) (1 vuoden %-; (% suhteessa BKT:hen) BKT:hen) (1 vuoden %- | prosenttiyksikkoa) tyovoimasta (3 vuoden
(3 vuoden %- (5 vuoden %- (3 vuoden %- muutos) BKT:hen) muutos) (3 vuoden muutos, muutos,
muutos) muutos) muutos) prosenttiyksikkdd) | prosenttiyksikkoad)
+5 % (euroalue) 9 % (euroalue)
9 ) . . .
Kynnysarvd 416 % 359 2 A’u(ls:;’f lueen 6% 12% fj:g;’.";'”ee" 6% 14.% 133 % 60 % 10% 16,5 % Oik‘;‘;is;‘“' O'Syz;iz’;“" 2;;;’:(;’2:‘
BE -0,20 61,30 -1,2 -11,30 1,5 1,3p0 4,5 166,3 105,8 8,5 -1,00 0,70 1,0 2,3
BG 0,60 -60,000 -4,1 12,80 14,9p 1,6bp0 -0,3 110,5 26,0 11,2 7,00 2,200 -1,2 -6,5
cz 0,20 -30,70 -8,0 0,10 0,5 3,9p0 0,9 68,6 40,3 6,1 7,70 2,40 -0,6 -6,9
DK 8,800 39,000 -1,5 -8,80 4,9 6,30 -3,3 212,8 40,4 6,6 -2,00 -0,10 -0,4 -3,3
DE 7,50 48,70 -1,4 -2,80 5,7 4,10 3,0 98,9 71,2 4,9 2,80 0,40 -0,4 -0,8
EE 0,900 -40,90 6,4 8,500 14,4 6,80 3,3 116,6 10,1 7,4 8,100 1,90 -3,1 -7,8
IE 4,70 208,0*O =58 38,3*0 -18,1 8,30 -6,7 303,4 78,6 11,3 9,500 0,80 -3,7 -9,5
EL -1,20 -134,60 -5,5 -20,60 -11,1p -3,5e0 -3,1 126,4 177,4 26,3 15,70 0,30 3,7 -5,5
ES 1,30 -89,90 -2,9 -3,50 -0,7p 3,80 -2,7 154,0 99,8 24,2 -2,10 0,00 0,4 -4,6
FR -0,70 -16,40 -2,7 -5,40 2,5p -1,30 4,4 144,3 96,2 10,3 1,80 0,80 0,6 0,3
HR 2,70 -77,70 0,1 -3,50 -5,0 -2,40 -1,3 115,0 86,7 17,0 2,10 2,90 0,1 0,9
IT 1,50 -23,60 -2,2 -8,90 1,5 -2,6p0 -1,7 117,0 132,3 12,2 1,70 0,50 1,3 5,0
cYy -4,10 -130,30 ©,2 -16,80 -10,5p 2,9bpO 4,4 353,7 107,5 15,7 2,80 0,40 3,2 51
Lv -1,80 -62,50 3,1 10,50 16,0 -2,70 0,7 88,8 36,3 10,9 12,20 1,30 -3,3 -12,2
LT 0,900 -44,700 4,0 15,50 11,6 4,60 2,2 55,0 42,7 10,5 6,700 2,30 -2,7 -10,4
LU 5,30 35,80 -0,5 22,90 0,6 6,10 24,2 343,1 22,1 6,1 15,50 1,5b0O 0,3 -1,4
HU 3,00 -60,80 -6,9 -8,000 3,9 11,60 -3,1 83,9 74,7 8,2 0,40 4,90 -1,9 -10,9
MT 4,30 48,50 -0,2 -8,80 3,9 2,8p0 5,4 139,1 64,0 59 1,30 4,50 -0,7 -2,3
NL 9,10 63,90 -0,6 -8,30 0,2p 3,60 -1,6p 228,8p 65,1 7,2 3,2p0 0,60 1,1 -0,4
AT 2,10 2,90 1,8 -9,60 6,1 3,50 2,1 126,4 85,5 5,6 0,60 0,40 0,5 1,2
PL -1,30 -62,80 -1,0 9,70 -0,4p 2,80 3,2 79,0 51,1 8,9 2,40 1,60 -1,1 -5,7
PT 0,70 -109,30 -2,8 2,80 0,0e 2,30 -2,3 181,5 129,0 14,4 -1,60 0,00 -0,5 -6,0
RO -1,00 -51,90 2,7 21,10 0,5p 1,70 0,2 59,1 37,9 6,9 4,10 1,30 0,0 -0,9
Sl 5,40 -38,70 0,6 -3,60 -0,6 1,50 -5,1 87,3 83,1 9,6 -3,40 1,40 0,4 -4,3
SK 1,10 -61,00 -0,7 6,70 2,2 5,50 8,2 81,4 52,5 13,0 4,50 1,50 -1,8 -7,5
Fl -1,00 0,60 2,3 -20,50 3,6 -0,40 9,5 155,7 63,6 8,8 1,50 0,60 0,7 3,4
SE 5,00 4,10 -7,9 -9,30 3,6 12,00 6,5 188,6 43,9 7,8 2,30 1,40 0,0 -3,3
UK -4,80 -14,40 11,3 1,00 1,7 5,70 2,5 157,8 89,1 6,3 -7,80 0,80 -1,1 -6,6

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

Huom. * Tason muutos johtuu suurten monikansallisten yritysten taseiden siirrosta takaisin Irlantiin ja vastaavien transaktioiden sisallyttdmisesta Irlannin maksutasetta ja ulkomaista varallisuusasemaa koskeviin tilastoihin. 1) Ks. vuonna 2016laaditun varoitusmekanismia koskevan kertomuksen sivu 2. 2)

Asuntohintaindeksi e: lahteena Kreikan keskuspankki. 3) Rahoitusalan kaikkien vastuiden taso on Kreikassa korkeampi kuin mité olisi muuten kirjattu, koska pankkien hallussa olevien, pankkien lii

Léhteet: Euroopan komissio, Eurostat ja talouden ja rahoituksen padosasto (reaalisen efektiivisen valuuttakurssin osalta) sek& Kansainvélinen valuuttarahasto.

1 laskemien lyhytail

1 velkar

1 kdsittely on parantunut.



Taulukko 2.1: Lisadindikaattorit vuonna 2015
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X > §- n
BE 1,5 23,0 nald 0,50 -67,70; -4,70! 213,60 -2,8 0,2 | -9,40 0,1 1,6 0,60 20,5 4,0 | 2,3pO0 5,8 218,8 176,5
BG 3,6 21,0 | 1,0pO 3,50 3,40 3,70 88,90 -3,8 -3,9 | 1520 3,5 3,0 | 3,3p0 78,4p 51,2 | 2,0bpO 1,4 121,5 494,3
cz 4,5 26,3 naldl 3,20 -9,80 1,30; 74,20 -2,5 -8,0 2,30 0,7 5,0 3,10 14,1 -2,8 i 6,6p0 3,4 77,0 516,4
DK 1,0 19,0 nald 9,00 3,60 0,70/ 49,80 0,1 -1,3 ¢ -6,80 0,7 -2,4 | -0,10 26,0 7,4 | 15,30 4,0 218,9 159,9
DE 1,7 19,9 | 2,9epO 8,40 -10,20 1,40, 41,00 -2,0 0,5 | -0,70 2,0 2,5 0,80 15,1 -1,6 | 11,40 5,9 106,1 368,0
EE 1,4 23,7 | 1,5p0 4,30 -10,30¢  -2,90{ 99,90 -1,4 1,6 | 10,80 2,8 -3,3 | -1,40 72,0 42,1 | 34,50 4,4 130,9 366,1
IE 26,3 21,2 nad | 9,7¢0 |-289,0¥0; 72,3*0; 495,9*0 -1,6 -1,3 1 41,2*0 3,6 31,7 | 23,20 -14,9 -22,7 | 30,70 1,9 323,6 80,6
EL -0,2p 11,5p | 1,0pO 1,20 | 138,10 0,60 14,50 -2,2p -5,2 | -18,90 5,8p 0,7p | -0,7pO -0,2p 12,6 [-21,7e0 0,7p 126,4 1359,6
ES 3,2p 19,7p naldl 2,00 93,10 2,10 59,80! -2,1p -1,3 | -1,50 -4,7p 2,2p | 0,7pO0 8,9p -6,2 | -560 4,4p 173,1 468,4
FR 1,3p 21,5p nad | -0,100 37,30 1,50! 43,30: -1,8p -0,4 | -3,40 2,1p 3,4p | 0,8p0 17,9p 1,9 | -4,90 5,8p 183,3 356,6
HR 1,6 19,5 0,90 5,60 52,70 0,40i 55,00 -3,5 -1,1 ¢ -1,50 0,6 7,3 0,10 23,3 -4,1 1 -8,20 na 140,2 427,0
IT 0,7 16,6 naldl 1,80 59,700 0,70} 25,60 -2,0 -0,5 { -7,00 2,1 1,6 0,20 17,6 3,0 [-12,2pO 4,4 120,1 657,3
cy 1,7p 13,3p nad | -2,60 | 133,40{ 41,00; 911,20! -4,2p -2,4 | -15,00 -0,8p -2,7 | 0,9p0 5,4p -4,1 1-4,6bp0O 4,3p 354,9 85,0
Lv 2,7 22,6 | 0,6p0 2,00 28,60 2,80; 60,10 -2,9 -2,0 | 12,80 0,2 -0,1 1,40 71,7 39,1 9,50 1,8 97,6 625,4
LT 1,8 19,3 | 1,0p0 0,70 26,40 2,30: 40,00 -3,5 -1,4 | 17,90 2,2 -3,1 0,50 35,3 10,0 | 11,70 2,8 57,5 467,9
LU 3,5 19,0 naldl 4,10 {-2220,90! 766,40: 8616,90 -3,1 0,3 | 25,50 0,0 10,1 0,90 29,8 11,1 | 15,50 3,9 425,1 53,9
HU 3,1 21,7 1,40 7,80 23,00; -2,200 222,10 -4,2 -7,1 § -6,00 -0,2 5,0 0,50 24,4 8,8 | 13,00 1,9 99,1 114,1
mMT 6,2 254 | 0,8p0 4,90 | -262,70: 25,80} 1867,30 -9,8 1,0 | -6,80 0,8 -0,6 2,70 29,8 10,7 | 6,2p0 3,4 204,7 37,1
NL 2,0p 19,4p naldl 3,60 40,00 13,40; 580,50: -1,0p 1,0 i -6,40 -0,9p 2,3p | 1,0pO 15,3p 1,5 | -1,90 3,7p 236,3p 129,7p
AT 1,0 22,6 | 3,1epO 1,40 20,10 1,10/ 80,90 -2,3 2,3 ¢ -7,70 -0,2 0,9 0,30 23,3 57 | 14,20 4,3 145,1 186,7
PL 3,9 20,1 1,00 1,70 35,70 3,000 48,60 -1,6 -1,9 | 12,10 2,8 50 | 2,5p0 17,0p 2,5 | -2,00 3,1 83,4 305,9
PT 1,6e 15,3e nall 1,70 | 100,80 0,30; 71,70 -2,3e -1,0 5,00 4,8¢e 3,4e | 0,2e0 0,6e 12,4 5,40 2,5e 195,9 372,0
RO 3,7p 24,7p nall 1,20 24,50 2,400 42,60 -0,9p 2,4 | 23,70 6,1p 2,8p | 4,6p0 43,9p 23,6 0,50 na 61,2 391,5
sl 2,3 19,5 nald 6,10 31,20 3,900 34,50 -2,9 -0,7 | -1,50 0,7 2,9 1,20 19,9 1,1 | -10,80 2,3 96,0 402,6
SK 3,8 23,0 1,20 3,80 27,30 1,30/ 60,50 -3,5 -1,2 8,90 -3,2 4,3 1,80 16,1 -1,2 7,80 2,3 83,7 831,7
FI 0,2 20,4 | 2,900 | -0,30 43,90 7,30{ 58,00 -1,5 1,1 i -18,80 2,7 -2,9 0,60 28,1 8,8 0,80 5,5 182,8 299,4
SE 4,1 23,7 nald 5,00 46,30 3,40/ 78,00 -0,9 -7,8 i -7,40 0,6 2,9 2,60 25,1 6,8 | 30,50 4,5 234,9 184,5
UK 2,2 16,9 nad | -540 na 1,80 74,30 -0,6 14,0 3,10 3,5 1,8 0,50 21,9 3,6 | 17,40 3,7 161,1 628,3

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

Huom. * Tason muutos johtuu suurten monikansallisten yritysten taseiden siirrosta takaisin Irlantiin ja vastaavien transaktioiden sisallyttamisestd Irlannin maksutasetta ja ulkomaista varallisuusasemaa koskeviin tilastoihin. 1)Asuntohintaindeksi
kotimaisia T&K-bruttomenoja koskevien tietojen toimittamisen mééraaika oli 31. lokakuuta 2016; tdssa asiakirjassa kéytettiin Eurostatille 24. lokakuuta 2016 mennessa toimitettuja tietoja.
Lahteet: Eurostat, talouden ja rahoituksen padosasto (reaalisen efektiivisen valuuttakurssin osalta) seka Kansainvalisen valuuttarahaston maailmanlaajuinen talouskatsaus World Economic Outlook (maailman vientitilastojen osalta)

e: lahteena Kreikan keskuspankki. 2) Vuoden 2015



Taulukko 2.1 (jatkoa): Lisdindikaattorit vuonna 2015

o ) ) Koyhyysuhan alaiset Vakavasta Hyvin alhaisen
P'_t_ka_j‘“ka's' Nuoriso- Nuoret tyon/koulutuksen ."Koyh){ys- (=l sosm-illst-en aineellisesta tyossakayntiasteen
Tydévoima- tyottomyys- tyottémyys- i ulkopuolella, %-osuus 15+ syrjytymisvaarassa tuI?PsurtOJen puutteesta karsivat, kotitalouksissa
— aste, olevat, %-osuus jalkeen, o sz o
Vuosi Tyollisyysaste osuus, % 15-74- aste, 24- Kokonais vieststs Ye-0suUS A-.OSt.J.us o elavat, Az-o.s.uus 0-59-
2015 (1 vuoden %- % 1'5-f54- vuotiaasta % 1.5-24- vuotiaista Kokonais viestésts kokonaisviaestosta vuotiaista
muutos) vuotiaista . vuotiaasta
(%) tyovoimasta tyovoimasta
(%) (%) . 3 vuoden 3 vuoden 3 vuoden 3 vuoden 3 vuoden
% muutos, % muutos, % muutos, % muutos, % muutos,
prosenttiyks. prosenttiyks. prosenttiyks. prosenttiyks. prosenttiyks.

BE 0,90 67,60 4,4 22,1 12,2 -0,1 21,10 -0,50 14,90 -0,40 5,8p0O -0,5p0O 14,90 1,00
BG 0,4p0O 69,30 5,6 21,6 19,3 -2,2 41,30 -8,00 22,00 0,80 34,20 -9,90 11,60 -0,90
cz 1,40 74,00 2,4 12,6 7,5 -1,4 14,00 -1,40 9,700 0,10 5,60 -1,000 6,80 0,00
DK 1,10 78,50 1,7 10,8 6,2 -0,4 17,700 0,20 12,20 0,20 3,70 1,000 11,60 1,40
DE 0,90 77,60 2,0 7,2 6,2 -0,9 20,00 0,40 16,70 0,60 4,40 -0,50 9,80 -0,10
EE 2,90 76,70 2,4 13,1 10,8 -1,4 24,200 0,80 21,60 4,10 4,50 -4,90 6,60 -2,50
IE 2,50 70,00 5,3 20,9 14,3 -4,4 nald nad nad nad nald nald nad nad
EL 0,5p0O 67,80 18,2 49,8 17,2 -3,0 35,70 1,10 21,40 -1,70 22,2p0O 2,7p0 16,80 2,60
ES 2,5p0O 74,30 11,4 48,3 15,6 -3,0 28,60 1,40 22,10 1,30 6,4p0 0,6p0 15,40 1,10
FR 0,5p0O 71,50 4,3 24,7 12,0 -0,5 17,700 -1,40 13,60 -0,50 4,500 -0,80 8,601 0,20
HR 1,50 66,80 10,3 43,0 18,5 1,9 29,100 -3,50 20,00 -0,40 13,70 -2,20 14,40 -2,30
IT 0,60 64,000 6,9 40,3 21,4 0,4 28,70 -1,20 19,90 0,40 11,50 -3,00 11,70 1,10
cYy 0,8p0O 73,90 6,8 32,8 15,3 -0,7 28,90 1,80 16,20 1,50 15,40 0,40 10,90 4,40
LV 1,30 75,70 4,5 16,3 10,5 -4,4 30,90 -5,30 22,50 3,30 16,40 -9,20 7,80 -3,90
LT 1,30 74,10 3,9 16,3 9,2 -2,0 29,30 -3,20 22,200 3,60 13,90 -5,90 9,200 -2,20
LU 2,60 70,900 1,9 16,6 6,2b 0,3b 18,50 0,10 15,30 0,20 2,00 0,70 5,70 -0,40
HU 2,60 68,600 3,1 17,3 11,6b -3,2b 28,20 -5,30 14,90 0,60 19,40 -6,90 9,40 -4,10
MT 3,40 67,60 2,4 11,8 10,4 -0,2 22,40 -0,70 16,30 1,20 8,10 -1,10 9,200 0,200
NL 0,9p0 79,60 3,0 11,3 4,7 -0,2 16,8p0O 1,8p0O 12,1p0O 2,0pO 2,5p0 0,2p0O 10,20 1,30
AT 0,60 75,50 1,7 10,6 7,5 0,7 18,30 -0,20 13,90 -0,50 3,60 -0,40 8,20 0,50
PL 1,4pO 68,10 3,0 20,8 11,0 -0,8 23,40 -3,30 17,60 0,50 8,10 -5,40 6,90 0,00
PT 1,4e 73,40 7,2 32,0 11,3 -2,6 26,60 1,30 19,50 1,60 9,6pO 1,0pO 10,90 0,80
RO -0,9p0O 66,10 3,0 21,7 18,1 1,3 37,30 -5,90 25,40 2,50 22,70 -8,40 7,90 0,00
S| 1,10 71,80 4,7 16,3 9,5 0,2 19,20 -0,40 14,30 0,80 5,80 -0,80 7,40 -0,10
SK 2,00 70,90 7,6 26,5 13,7 -0,1 18,40 -2,10 12,30 -0,90 9,00 -1,50 7,10 -0,10
Fl -0,40 75,80 2,3 22,4 10,6 2,0 16,80 -0,40 12,40 -0,80 2,2p0O -0,7pd 10,80 1,50
SE 1,50 81,700 1,5 20,4 6,7 -1,1 16,000 0,40 14,50 0,40 0,70 -0,60 5,80 0,10
UK 1,80 76,90 1,6 14,6 11,1 -2,8 23,50 -0,60 16,70 0,70 6,10 -1,70 11,90 -1,10

Merkinnat: b: katkos aikasarjassa; e: arvioitu; p: alustava.
Huom. 1) Irlanti (IE): Kbyhyys- tai syrjdytymisvaarassa olevia henkiltita koskevien vuoden 2015 tietojen toimittamisen méaraaika oli 30. marraskuuta 2016. Tiedot poimittiin 24. lokakuuta 2016.

Lahteet: Euroopan komissio, Eurostat
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