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Talla varoitusmekanismia koskevalla kertomuksella kaynnistetdan kahdestoista vuotuinen
makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely (MIP). Menettelyn tavoitteena on havaita,
ehkaistd ja korjata epatasapainoja, jotka vaikuttavat tai voivat vaikuttaa Kkielteisesti
jasenvaltion talouden, talous- ja rahaliiton tai koko unionin moitteettomaan toimintaan, seka
selvittda tarkoituksenmukaisia vastatoimia. Makrotalouden epatasapainoa koskeva
menettely toteutetaan osana talouspolitikan eurooppalaista ohjausjaksoa. Nain pyritdan
varmistamaan johdonmukaisuus niiden analyysien ja suositusten kanssa, jotka ovat tulosta
muiden talousvalvonnan valineiden kaytosta (asetuksen (EU) N:o 1176/2011 1 ja 2 artikla).

Tassa kertomuksessa nimetaan jasenvaltiot, joista olisi tehtava perusteellinen tarkastelu sen
arvioimiseksi, onko niissa politikkatoimia edellyttavia epatasapainoja (asetuksen (EU) N:o
1176/2011 5 artikla). Komissio laatii asianomaisia jasenvaltioita koskevat perusteelliset
tarkastelut ottaen huomioon Euroopan parlamentin kanssa sekd neuvostossa ja
euroryhmassa varoitusmekanismista kaytavat keskustelut. Perusteelliset tarkastelut
julkaistaan kevaalla 2023, ja ne muodostavat perustan makrotalouden epatasapainojen
olemassaoloa ja vakavuutta koskevalle komission arvioinnille ja politikan puutteiden
maarittamiselle. Kertomukseen sisdltyy myds analyysi jasenvaltioiden makrotalouden
epatasapainojen vaikutuksista koko euroalueeseen.

Varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa esitetty analyysi perustuu talouspoliittisiin
paatelmiin, jotka on laadittu tulostauluun valikoitujen indikaattorien pohjalta. Sen avulla
saadaan alustavaa naytta mahdollisista riskeista ja haavoittuvuuksista. Asetuksen (EU) N:o
1176/2011 mukaisesti komission roolina on, ettd se tekee tulostaulun arvoista
talouspoliittisia paatelmia, joiden avulla voidaan paremmin ymmartaa yleista taloudellista
tilannetta ja ottaa huomioon maakohtaiset nékokohdat. (') Varoitusmekanismia koskevan
kertomuksen laadinnassa on hyddynnetty myds analyyttisia valineitd ja arviointikehyksia
seka julkaistuja lisatietoja, erityisesti kuluvasta vuodesta tahan mennessé saatuja tietoja. (?)

Varoitusmekanismia koskevan kertomuksen ensimmainen epatasapainoja koskeva
tarkastelu perustuu aiempien vuosien tapaan ennakoivaan Iahestymistapaan, jotta
syntymassa olevat epatasapainot voidaan havaita jo varhaisessa vaiheessa. Tama voi
johtaa perusteellisten tarkastelujen kaynnistamiseen, kun epasuotuisat suuntaukset
osoittavat, ettd epatasapainon muodostumisen riski on suuri. Tatd varten tassa
kertomuksessa kaytetdan ennusteita, pikaestimaatteja ja kehitysarvioita, jotta makrotalouden
vakauteen kohdistuvien riskien mahdollista kehittymista voidaan mitata tarkemmin. Vuotta
2022 ja sitd seuraavia vuosia koskevien tulostaulun muuttujien arvojen arvioinnissa on
kaytetty komission ennustedataa, ja pikaestimaatit perustuvat vuodesta tdhan mennessa
saatuihin tietoihin (ks. tarkemmat tiedot liitteesta 2). Ennusteiden taustalla on huomattavaa
epavarmuutta, mika on tarpeen pitaa mielessa, jotta voidaan noudattaa analyysin ja kaytetyn
datan lapinakyvyyttd koskevia periaatteita ja varovaisuutta niistd tehtyjen johtopaatdsten
suhteen.

Nykyinen lahestymistapa varoitusmekanismia koskevaan kertomukseen on johdonmukainen
makrotalouden epatasapainojen valvonnan tulevaisuutta koskevan ehdotuksen kanssa,
jonka komissio esitti talouden ohjausjarjestelman uudelleentarkastelun yhteydessa. (3) Silla

(*) Tulostaulun sisallon loogisesta perustasta ja tulostaulun tulkinnasta ks. Euroopan komission vuonna 2016 laatima
makrotalouden epdtasapainomenettelya koskeva tiivistelma (The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale,
Process, Application: A Compendium, European Economy, Institutional Paper 039, marraskuu 2016).

() Tulostaulun tietojen koontipaiva eli paivamaara, jona tiedot tdman kertomuksen laatimista varten poimittiin
Eurostatin tietokannasta, oli 21. lokakuuta 2022. Muiden tietojen koontipaiva oli 3. marraskuuta 2022.

(3) Komission tiedonanto Euroopan parlamentille, neuvostolle, Euroopan keskuspankille, Euroopan talous- ja
sosiaalikomitealle ja alueiden komitealle — Linjaukset EU:n talouden ohjausjérjestelmén uudistamiseksi,
COM(2022) 583 final.




pyritddn erityisesti vahvistamaan makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
ennaltaehkaisevaa roolia ymparistdssa, jolle ovat ominaisia uudet riskit. Epatasapainoja
arvioitaisiin enemman riskien kehittymisen ja politiikkatoimien perusteella. Uudistetussa
makrotalouden epatasapainoa koskevassa menettelyssa keskityttaisiin jasenvaltioihin
vaikuttaviin  makrotaloudellisiin  kysymyksiin ja tarkasteltaisin samalla |ahemmin
epatasapainoihin liittyvia nakodkohtia EU:n ja euroalueen tasolla.




TIIVISTELMA

Tassa varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa tarkastellaan epatasapainojen
kehitystda aikana, jolloin EU:n talous on siirtymdssa covid-19-pandemiasta
elpymisesta kasvun voimakkaaseen hidastumiseen inflaatiopaineiden seurauksena.
Vuoden 2022 alkuun mennessa lahes kaikki EU:n taloudet olivat kuroneet kiinni pandemian
puhkeamisen vuoksi vuonna 2020 koetun BKT:n supistumisen ja kasvoivat voimakkaasti
huolimatta joistakin jaljelld olevista tarjontapuolen pullonkauloista ja kasvavasta
tydvoimapulasta. Sen jalkeen kun Vengja aloitti hydkkdyssodan Ukrainaa vastaan
helmikuussa 2022, energiakustannusten jyrkka nousu on heikentanyt voimakkaasti EU:n
talouden nakymia. Nykynakymia leimaavat seka korkea inflaatio etta kuluttajien ja tuottajien
luottamuksen heikkeneminen. Energiakriisin mahdolliseen syvyyteen ja kestoon liittyy suurta
epavarmuutta. Talouden toimeliaisuus heikkenee, ja kasvun ennustetaan kaantyvan
negatiiviseksi vuoden 2022 viimeisella neljanneksella. Rahoitusolot ovat selvasti
tiukentuneet varsinkin euroalueen ulkopuolella, kun rahaviranomaiset toteuttavat
toimenpiteitd inflaatiopaineiden lieventamiseksi. EU:n ulkopuolella maailmanlaajuisia
olosuhteita leimaa Kiinan talouden hidastuminen ja kehittyvien markkinoiden huojunta.

Ennen taloustilanteen heikkenemista eraat pitkaaikaiset epatasapainot, jotka olivat
pandemian aikana kasvaneet, korjaantuivat jalleen, kun taas asuntojen hintojen nousu
kiihtyi. Suuren yksityisen ja julkisen velan vahentaminen, joka oli ollut kaynnissa kuluneen
vuosikymmenen aikana useissa maissa, alkoi monessa tapauksessa elpymisen myoéta
uudelleen, mutta aiempaa korkeammalta Idht6tasolta. Ulkoisen tasapainon palauttaminen
jatkui hitaasti. Prosessi oli keskeytynyt pandemian aikana, kun vaihtotase heikkeni useissa
suurissa nettoluotonottajamaissa, joissa matkailusektori on merkittava ja vaihtotaseen
ylijaama edelleen suuri. Julkinen velka, joka oli kasvanut merkittavasti covid-19-kriisin myota
voimakkaan taantuman ja talouden tukemisen tarpeen vuoksi, alkoi vahentya vuodesta 2021
alkaen. Asuntojen hintojen nousu kiihtyi pandemian aikana, ja voimakas kasvu jatkui
elpymisen aikana. Joissakin maissa palkkojen voimakas nousu on lisannyt huolta
kustannuskilpailukyvysta, joka oli joissakin tapauksissa parantunut pandemiaa edeltavana
aikana.

Tulostaulun talouspoliittiset paatelmat, joissa otetaan huomioon vuoden 2021
tulokset, perustuvat komission syksyn 2022 talousennusteen keskiskenaarioon ja
talouden kehitykseen vuoden aikana. Keskiskenaarion lisaksi on otettava huomioon
kasvaneet riskit ja haavoittuvuudet, jotka liittyvat taloudellisen kehityksen lisdantyneeseen
epavarmuuteen, jota kasitellaan jaljempana. Talouspoliittisten paatelmien perusteella
esitetaan seuraavat temaattiset paatelmat:

e Vuonna 2021 useimpien jasenvaltioiden vaihtotase palautui lahelle covid-19-kriisia
edeltanytta tilannetta vuonna 2019, vaikka kriisin vaikutukset tuntuivat edelleen joissakin
maissa, joissa matkailusektori on merkittava. Useimpien nettoluotonottajamaiden
vaihtotase jai alle tason, joka mahdollistaa sen nopean korjaamisen, kun taas jotkin
suuret vaihtotaseen ylijaamat kasvoivat. Suuret ulkoiset varantoasemat enimmakseen
kaventuivat BKT:n voimakkaan kasvun ansiosta, mutta ne ovat edelleen huomattavia.
Vaihtotaseissa seka ali- ettd ylijaamat ovat supistuneet voimakkaasti koko vuoden
2022 ajan, mika johtuu energian hintojen huomattavasta noususta. Joissakin tapauksissa
niihin liittyy muun kuin energiakaupan taseen supistuminen, mika johtuu myos
valuuttakurssivaikutuksista.  Energiakriisin  vaikutusten lieventdmiseen tahtaavilla
finanssipoliittisilla toimenpiteilld muutetaan julkisen ja yksityisen sektorin nettoluotonanto-



ja nettoluotonottoasemien suhteellista vaikutusta ja edistetdan vaihtotaseen alijadmien
kasvua ja ylijddman supistumista.

Yksikkotyokustannusten kehitysta on ollut vaikea tulkita viime vuosina tuottavuuden
mittaamisessa ilmenneiden vakavien hairididen vuoksi, mutta yleisesti ottaen ne ovat
kasvaneet. Palkat ovat nousseet voimakkaasti joissakin maissa vuonna 2021, mika viittaa
siihen, ettd on olemassa riski kustannuskilpailukyvyn heikkenemisesta euroalueella,
erityisesti maissa, joissa oli jatkuvia paineita jo ennen pandemiavuosia. Joissakin maissa
tydmarkkinat ovat erityisen kireat, mika saattaa osittain johtua pandemian aiheuttamista
vaikutuksista. Vuonna 2022 palkkojen nousu on kiihtynyt eikd vastaa tuottavuutta, mika
on lisannyt kilpailukykyyn kohdistuvia paineita. Korkean inflaation vuoksi kotitalouksien
kaytettavissd olevat reaalitulot ovat kuitenkin supistumassa. Yhteisen rahan
heikkenemisen vuoksi inflaatioon perustuvat reaaliset efektiiviset valuuttakurssit eivat
ole tahdan mennessa yleisesti ottaen vahvistuneet euroalueella, mutta maiden valilla
on huomattavia vaihteluja. Tama johtuu muun muassa siita, ettd energian hintahairid
vaikuttaa hintadynamiikkaan eri maissa eri tavoin, koska energialahteiden yhdistelm3,
energiamarkkinoiden rakenne ja valtion tuki ovat eri maissa erilaisia. Myos efektiiviset
valuuttakurssit vaihtelevat huomattavasti pohjainflaation mukaan, ja maat, joissa
hintapaineet ovat suurempia, ovat kuluneen vuoden aikana vahvistuneet suhteessa
euroalueeseen. Euroalueen ulkopuolisissa maissa on kaynnissa seka huomattavaa
heikkenemista ettd vahvistumista, mika johtuu osittain nimellisten valuuttakurssien
erilaisesta kehityksesta, joka joissakin mutta ei kaikissa tapauksissa johtuu rahapolitiikan
virityksesta.

Vuonna 2021 euroalueen vaihtotaseen ylijaama kasvoi pandemiaa edeltaneelle tasolle.
Kuluvan vuoden tahanastiset tiedot osoittavat jyrkkaa laskua vuonna 2022, mika johtuu
paaasiassa tuonnin kasvusta. Merkittavin tekija on energian tuonti sen huomattavien
hintavaikutusten vuoksi. Taman seurauksena euroalueen vaihtotaseen ennustetaan
supistuvan huomattavasti vuonna 2022 ja pysyvan pitkdlti ennallaan vuonna 2023
huolimatta reaalisen kysynnan piristymisestad. Yksikkotyokustannusten muutokset
pandemian aikana ovat johtaneet euroalueen ulkoisen rahoitusaseman symmetrisen
sopeutuksen tilapaiseen pysahtymiseen vuosina 2020 ja 2021. Yksikkotyokustannusten
kasvu on kokonaisuutena ollut pitkalti samanlaista maissa, joissa ulkomainen
nettovarallisuusasema on vahvasti positiivinen tai vahvasti negatiivinen. Symmetrisen
sopeutuksen odotetaan kaynnistyvan uudestaan vuonna 2022 ja jatkuvan
ennustejaksolla, kun yksikkotyokustannusten odotetaan kasvavan voimakkaimmin
eraissa ylijgdmamaissa.

Yritysten velkaantumisaste pieneni vuonna 2021, kun talouskasvu alkoi uudelleen.
Yrityksille on ominaista likviditeetin lisdantyminen, mikd osittain lieventdd niiden
velkakantoihin liittyvia valittémia riskejd. Velkakanta on kuitenkin edelleen huomattava
monissa jasenvaltioissa ja ylittaa joissakin tapauksissa pandemiaa edeltdneen tason.
Yritysten velan supistuminen suhteessa BKT:hen jatkuu vuonna 2022, silla talouskasvu
on edelleen positiivista rahoitusvirtojen jatkuessa, mutta vaikea makrotaloudellinen tilanne
todennakdisesti heikentdd sitd. Joissakin maissa jarjestamattdmien lainojen ja
yrityskonkurssien maara alkoi lisaantya vuonna 2022.

Asuntojen hintojen nousu Kkiihtyi useimmissa jasenvaltioissa vuonna 2021 vuosia
jatkuneen kasvun jalkeen. Hintojen nousu jatkui edelleen vuoden 2022 alkupuoliskolla,
mutta sen ennustetaan hidastuvan. Kotitalouksien velkasuhde laski jalleen vuonna 2021,
mutta se on edelleen korkea ja ylittaa joissakin maissa pandemiaa edeltaneen tason.
Vaikka sen ennustetaan edelleen laskevan suhteessa BKT:hen vuonna 2022,
kotitalouksien  korkorasitus  todennadkdisesti kasvaa. Euroalueen ulkopuolella
asuntolainojen korot ovat nousseet merkittdvasti vuoden 2022 aikana, kun taas
euroalueella korkojen nousu on vahaisempaa, mutta sen odotetaan jatkuvan.
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Julkinen velka suhteessa BKT:hen pieneni lahes kaikissa jasenvaltioissa vuonna 2021,
mutta lahes kaikissa tapauksissa se on edelleen huomattavasti suurempi kuin vuonna
2019. Alijagamat pysyivat suurina, mutta vahva talouskasvu pienensi velkasuhdetta.
Kokonaisuutena julkisen talouden velkasuhteet pienenivat vuonna 2022, kun talouskasvu
jatkui ja alijagmat edelleen supistuivat, huolimatta kotitalouksille ja yrityksille korkeiden
energian hintojen vuoksi suunnatuista huomattavista tukipaketeista. Vuoden 2023
nakymat vaihtelevat maittain, joskin julkisen talouden velkasuhteet pienenevat edelleen
maissa, joissa velka on suurin. Uudet politiikkatoimenpiteet energiakriisin vaikutusten
lieventamiseksi voivat nostaa velkatasoa. Velanhoitokustannukset ovat alkaneet nousta
vuodesta 2021 lahtien, kun rahoitusolot ovat kiristyneet vuosien erittain suotuisan
tilanteen jalkeen. Tama kehitys on ollut voimakkainta euroalueen ulkopuolisissa maissa,
joissa valtion joukkolainojen tuottoerot ovat kasvaneet voimakkaammin.

Pankkisektori on hyvin padomitettu, ja se on osoittautunut pandemian aikana
hairionsietokykyiseksi. Vanhojen jarjestamattomien lainojen vahentaminen jatkui vuonna
2021 ja tahanastisten tietojen mukaan myds vuonna 2022, mutta negatiivisten kierteiden
mahdollisuutta ei voida sulkea pois. Pankkien kannattavuus on parantunut, mutta se on
edelleen rakenteellisesti heikko, ja sen odotetaan heikkenevan korkomarginaalien
kasvusta huolimatta, silla heikkenevat talousnakymat vaikuttavat omaisuuseriin ja
luottoriskeihin. Vuonna 2021 luotonanto jatkui viela senkin jalkeen, kun julkiset takaukset
olivat paattyneet ja toteutettiin luotonantoa kiristavia makrovakautta tukevia toimenpiteitd
Jarjestamattdmien lainojen maaran odotetaan kasvavan jonkin verran, kun pandemian
vuoksi toteutettujen tukitoimenpiteiden lopettamisen vaikutukset alkavat nakya viiveella, ja
tdmanhetkisten heikkenevien talousnakymien seurauksena.

Kun otetaan huomioon taloudellinen ymparistd, on olemassa erityisia riskeja, jotka
voivat lisata epatasapainoja entisestaan. Edelld kuvattua heikommat skenaariot voivat
johtaa joko akuutimpiin tai pitempiaikaisiin kehityskulkuihin, jotka voivat heikentaa
makrotalouden vakautta ja talouksien toimintaa yleisemmin:

Pitkittyva energiakriisi ja korkeina pysyvat energiakustannukset voivat johtaa
suurempaan ja pitempaan taantumaan, joka kasvattaa velkakantoja sekd suoraan etta
valillisesti ja aiheuttaa kerrannaisvaikutuksia kuluttajiin, tyontekijoihin, yrityksiin ja
pankkialaan kohdistuvien vaikutusten kautta. Korkeina pysyvat energiakustannukset
voivat johtaa joissakin maissa pysyviin suurempiin vaihtotaseen alijaamiin, mika aiheuttaa
paineita niiden ulkoiselle kestavyydelle.

Voimakkaampi rakennemuutos, jossa pyritaan irtautumaan suuresta
energiariippuvuudesta erityisesti Venajalta peraisin olevasta fossiilisesta energiasta, on
myonteinen nakyma, johon liittyy kuitenkin riskeja ja sopeutuskustannuksia. Arvoketjujen
siityminen pois eurooppalaisista yrityksistd, joihin rakennemuutoksen vaikutukset
kohdistuvat enemméan ja joiden tuotantopanosten hinnat ovat maailmanlaajuisesti
korkeammat, voisi heikentdd niiden kannattavuutta ja johtaa asianomaisille aloille ja
alueille ryhmittyneiden yritysten konkurssien lisdantymiseen seka vientiosuuksien ja
potentiaalisen kasvun supistumiseen maissa, joihin vaikutukset kohdistuvat eniten.

Riskien uudelleenhinnoittelu maailmanlaajuisesti voisi aiheuttaa heijastusvaikutuksia
rahoitusmarkkinoiden kautta, mika johtaisi epavakauteen ja kasvattaisi valtioiden ja
yksityisten lainanottajien lainakustannuksia, mahdollisesti epasystemaattisesti.

Taloustilanteen heikkeneminen on lisannyt haavoittuvuuksia ja riskeja, jotka liittyvat
jo olemassa olleisiin epatasapainoihin. Vaikka talouden toimeliaisuus on hidastumassa
voimakkaasti, nimellisen BKT:n kasvun ennustetaan edistavan velkasuhteen supistumista
seka vuonna 2022 ettd vuonna 2023 paaasiassa inflaation vaikutuksen vuoksi. Talouden
toimeliaisuuden heikkeneminen ja rahoitusolojen kiristyminen lisdavat kuitenkin suureen
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velkaan liittyvia riskeja. Jarjestamattémien lainojen ja konkurssien lisdantyminen on riski
seka yrityksille ettd kotitalouksille. Yritysten tuotantokustannukset kasvavat, ja niiden
mahdollisuudet siirtda niitd edelleen voivat olla rajalliset, kun muita heikommassa asemassa
olevat yritykset ovat keskittyneet alakohtaisesti ja maantieteellisesti. Kotitalouksien
kaytettavissd olevat reaalitulot pienenevat useimmissa maissa. Palkkojen nousu on
inflaatiota hitaampaa mutta tuottavuuden kasvua nopeampaa. Asuntojen hintojen nousu on
korjaantumassa monissa jasenvaltioissa asuntolainojen korkojen noustessa ja kaytettavissa
oleviin tuloihin kohdistuvien paineiden kasvaessa. Asuntojen hintojen voimakkaan nousun
jatkuminen joissakin maissa aiheuttaisi riskin hallitsemattomasta romahduksesta erityisesti
silloin kun siihen liittyy vaihtuvakorkoisia asuntolainoja. Yritysten ja kotitalouksien paineet
voivat ruokkia toisiaan ja levitd koko talouteen, mika aiheuttaisi seurauksia myos
finanssialalla. Muita heikommassa asemassa olevia kotitalouksia ja yrityksia tukevat
lisdtoimenpiteet siirtdisivat osan energiakriisin kustannuksista julkiselle sektorille ja
kasvattaisivat julkista velkaa, mika voi olla erityinen haaste maille, joissa on jo ennestaan
paljon velkaa ja suuri alijgama. Tama edellyttda kohdennettuja ja yhteisia eurooppalaisia
ratkaisuja. Kaytadnndssa komissio arvioi RePowerEU-ohjelman tarpeita uudelleen. Lisaksi
korkeammat korot ja hitaampi tai negatiivinen BKT:n kasvu vaikeuttavat julkisen velan
purkamista erityisesti niissa maissa, joissa velkaa on paljon. Talla voi olla
kerrannaisvaikutuksia muihin aloihin, milla taas on kielteinen vaikutus kasvuun.

Pandemian jalkeisen voimakkaan kasvun laantuessa voi syntyd uusia epatasapainoja,
joihin liittyy riski siitd, ettd yhteinen tarjontahairio aiheuttaa hintaeroja.
Perushyddykkeiden hintojen nousu ja kaasuntoimituksiin liittyvat riskit ovat EU:ssa yhteinen
hairid, jonka vaikutus kuitenkin vaihtelee huomattavasti. Vaikka inflaation odotetaan
vahitellen hidastuvan, eri maiden suhteelliset hinnat ja kustannukset saattavat muuttua sen
edetessa vasta vahitellen. Tama voi johtaa kustannuskilpailukyvyn menetyksiin, joiden
paikkaaminen voi olla kallista. Taméa koskee erityisesti euroalueen maita, joissa on syntynyt
ulkoinen alijgama, joskin inflaation nopeutuminen maissa, joissa on suuri vaihtotaseen
ylijdama, voisi helpottaa euroalueen tasapainottamista. Joissakin euroalueen ulkopuolisissa
maissa valuutan arvon aleneminen saattaa edistda kustannuskilpailukyvyn sailymista
kompensoimalla joitakin voimakkaasti kasvavia tyOvoimakustannuksia, mutta se voi
vauhdittaa inflaatiota entisestaan. Tama taas voi johtaa rahoitusolojen tiukentumiseen, kun
taas valuutan arvon aleneminen lisdd myos ulkoisen lainanoton ja velanhoidon
kustannuksia.

Euroalueella on havaittavissa merkkeja tasapainottamisesta lyhyella aikavalilla, mutta
sen yleinen suorituskyky tulevaisuudessa edellyttaa politiikkatoimien jatkuvaa tiivista
koordinointia. Jonkinasteista euroalueen tasapainottamista tukee yksikkdtydkustannusten
voimakkaampi kehitys joissakin nettoluotonantajamaissa. Epdasuotuisasta ulkoisesta
hairidsta johtuva vaihtotaseiden viimeaikainen kehitys tukee niin ik&an pitkalti
tasapainottamista, silld nettoluotonantajamaat supistavat suuria ylijgamiaan enemman.
Huolta aiheuttavat erot niiden politiikkatoimien suuruusluokassa, joilla pyritaan lieventdmaan
korkeiden energiahintojen vaikutusta ja jotka siirtdvat energiakriisin aiheuttamaa taakkaa
yritysten,  kotitalouksien ja julkisen sektorin valilla, sekd kohdentamattomien
hintatoimenpiteiden yleisyys. Naiden toimenpiteiden tyyppi ja koostumus seka niiden
vaikutus energian kysyntadan ja hintoihin sekd niiden vaikutukset yrityksiin ja kotitalouksiin
voivat aiheuttaa heijastusvaikutuksia muualle euroalueeseen ja vaarantaa tasapuoliset
toimintaedellytykset. Siksi tallaisten toimenpiteiden olisi oltava kohdennettuja ja valiaikaisia.
Koordinoimattomat politikkatoimet voivat lisata eroja, estda rahapolitikan valittymisen ja
vahvistaa energiakriisin vaihtelevia vaikutuksia.

Tassa varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa esitetty analyysi osoittaa, etta
on tarpeen seurata tiiviisti yhteisiin suuntauksiin liittyvaa kehitysta ja riskeja, jotka
vaikuttavat seka niihin jasenvaltioihin, joilla on jo ollut epatasapainoja, etta niihin
jasenvaltioihin, joilla on uusia haavoittuvuuksia. Vendjan Ukrainassa kdayman sodan
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seuraukset seka maailmanlaajuiset tarjontapuolen rajoitteet ja inflaatiopaineet ovat yhteisia
hairioita, jotka voivat aiheuttaa riskeja makrotalouden vakaudelle ja koko EU:n talouden ja
erityisesti euroalueen toiminnalle. Na&itd yhteisia riskeja on tarkasteltava yhteisessa
kehyksessa, jotta voidaan luoda puitteet eriytetyille maakohtaisille analyyseille.

Osana tulevien maakohtaisten perusteellisten tarkastelujen analyyttistd perustaa
komission yksikot laativat perusteelliset temaattiset arvioinnit kolmesta
kysymyksesta, joilla on tassa vaiheessa keskeinen merkitys. Arvioinneissa kasitellaan
kysymyksia, jotka ovat yhteisia useille jasenvaltioille. Niissd yksildidaan maakohtaisen
analyysin kannalta merkitykselliset yhteiset tekijat ja keskitytdan yksityiskohtaisemmin niihin
maihin, joihin ne ovat tassa varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa esitetyn arvion
perusteella vaikuttaneet eniten. Arvioinnit esitellddn myods talouspoliittiselle komitealle
vuoden 2023 alussa, ja asianomaisia jasenvaltioita pyydetdan antamaan panoksensa
keskustelun pohjaksi. Tama otetaan huomioon talouspolitikan EU-ohjausjakson
kevatpaketin maakohtaisissa perusteellisissa tarkasteluissa. Temaattiset arvioinnit laaditaan
seuraavista aiheista:

o Asuntomarkkinoiden kehitysta koskevassa perusteellisessa temaattisessa arvioinnissa
tarkastellaan asuntojen hintakehitykseen, asuntolainamarkkinoihin ja kotitalouksien
velkaan liittyvia riskeja ja tekijoita. Tassa arvioinnissa tarkastelun kohteena ovat erityisesti
Alankomaat, Latvia, Liettua, Luxemburg, Portugali, Ruotsi, Saksa, Slovakia, TSekki,
Unkari ja Viro.

¢ Kilpailukyvyn kehitystd koskevassa perusteellisessa temaattisessa arvioinnissa
kasitellaan sitd, miten laajasti energiakustannukset siirtyvat inflaatioon ja vaikuttavat
siihen, sekd palkkakehitystd. Tassa arvioinnissa tarkastelun kohteena ovat erityisesti
Latvia, Liettua, Romania, Slovakia, TSekki, Unkari ja Viro.

¢ Ulkoista kestavyytta ja ulkoista tasapainoa koskevassa perusteellisessa temaattisessa
arvioinnissa tarkastellaan kauppataseiden supistumista horisontaalisen lahestymistavan
puitteissa. Tassa arvioinnissa tarkastelun kohteena ovat erityisesti Alankomaat, Kreikka,
Kypros, Latvia, Liettua, Portugali, Romania, Saksa, Slovakia ja Unkari.

Perusteellisissa tarkasteluissa kasitellaan varoitusmekanismia koskevan
kertomuksen arviointien pohjalta myoés muita huolenaiheita ja maakohtaisia
kysymyksia. Tahan sisaltyy mm. nykyisen kehityksen vaikutus vuoden 2022
perusteellisissa tarkasteluissa havaittuihin epatasapainoihin (Alankomaat, Espanja, Italia,
Kreikka, Kypros, Portugali, Ranska, Romania, Ruotsi ja Saksa).

Tassa varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa todetaan, ettd perusteellinen
tarkastelu on aiheellista tehda niistd jasenvaltioista, joissa on todettu olevan
epatasapainoja tai liiallisia epatasapainoja. Niiden jasenvaltioiden osalta, joissa on
aiemmin todettu olevan epatasapainoja tai liiallisia epatasapainoja, vuoden 2023
perusteellisissa tarkasteluissa arvioidaan, ovatko kyseiset epatasapainot pahenemassa,
korjautumassa tai korjattu, jotta voidaan paivittda nykyisia arvioita ja arvioida mahdollisia
jaljelld olevia toimenpidetarpeita. Tahan ryhmaan kuuluvat Alankomaat, Espanja, Italia,
Kreikka, Kypros, Portugali, Ranska, Romania, Ruotsi ja Saksa.

Lisdksi perusteellinen tarkastelu laaditaan niista jasenvaltioista, joilla on erityinen
riski uusien epatasapainojen muodostumisesta. Naissd perusteellisissa tarkasteluissa
otetaan huomioon edelld mainitut perusteelliset temaattiset arvioinnit, jotka muodostavat
analyysin perustan. Varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa todetaan, etta
perusteellinen tarkastelu on aiheellista laatia myos Latviasta, Liettuasta, Luxemburgista,
Slovakiasta, TSekistd, Unkarista ja Virosta. Niista ei ole tehty perusteellista tarkastelua
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edellisella jaksolla, mutta niihin saattaa nyt kohdistua erityisia makrotalouden epatasapainon
riskeja.

Kuvio 1: Niiden jasenvaltioiden maara, joilla tulostaulun indikaattorin arvo ylittaa kynnysarvon
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Niiden jasenvaltioiden maara, joilla tulostaulun indikaattorin arvo ylittda kyseisen kynnysarvon tiettyna vuonna,
perustuu tulostauluun sellaisena kuin se julkaistiin yhdessa vastaavan vuotuisen varoitusmekanismia koskevan
kertomuksen kanssa. Tietoihin tdman jalkeen tehdyt mahdolliset tarkistukset voivat aiheuttaa sen, etta
tulostaulun indikaattorien uusimpien arvojen perusteella laskettu kynnysarvon ylittavien arvojen maara poikkeaa
ylla olevassa kuviossa ilmoitetusta maarasta. Esimerkiksi kuviosta ilmeneva niiden jasenvaltioiden maaran
kasvu, joiden vaihtotaselukemat ylittdvat kynnysarvot vuosien 2019 ja 2020 valilla, johtuu paaasiassa tietojen
tarkistuksista. Rahoitussektorin velkoja koskevat ennusteet on tehty ainoastaan vuodesta 2022. Pitkaaikais- ja
nuorisotyottomyytta koskevia ennusteita ei ole tehty.

Léhde: Eurostat ja komission yksikdiden laskelmat (ks. liite 2).
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Vendjan Ukrainaan kohdistaman hyokkdyksen seurauksena EU:n talous on
kaannekohdassa, jossa siirrytdan covid-19-pandemian jalkeisesta elpymisesta kasvun
hidastumiseen inflaatiopaineiden vuoksi. Vuoden 2022 alkuun mennessa lahes kaikki
EU:n taloudet olivat kuroneet kiinni pandemian vuonna 2020 aiheuttaman BKT:n
supistumisen ja kasvoivat voimakkaasti. Venajan hyokattya Ukrainaan helmikuussa 2022
EU:n talouden nakymat kuitenkin muuttuivat merkittdvasti. Komission syksyn 2022
ennusteen mukaan reaalikasvu, joka oli EU:ssa 5,4 prosenttia vuonna 2021, hidastuu 3,3
prosenttiin vuonna 2022 ja 0,3 prosenttiin vuonna 2023. Tuotannon vahva kasvu vuoden
2022 alkupuoliskolla peittda sittemmin alkaneen heikkenemisen (kuvio1.1). (*) Syyskuuhun
2022 mennessa inflaatio oli EU:ssa ennatyksellisen korkea, 10,9 prosenttia vuositasolla, kun
ennen pandemiaa inflaatiovauhti oli alle 2 prosenttia. Pelkastdan euroalueella inflaatio oli
lokakuussa ennatyksellisen korkea, 10,7 prosenttia. Viimeaikaisen hairion odotetaan
vaikuttavan enemman niihin EU-maihin, jotka kayttdvat enemman kaasua energianlahteena
(kuvio 1.2 b). Seka kuluttajien etta tuottajien luottamus on heikentynyt suuren epavarmuuden
vuoksi. Rahoitusoloista on tullut selvasti haastavampia, kun rahaviranomaiset ovat alkaneet
tiukentaa politikkaa puuttuakseen korkeisiin inflaatiopaineisiin, joiden odotetaan pysyvan
suhteellisen korkeina vuonna 2023.

Kuvio 1.1:BKT:n hidastuminen

a) Nimellisen BKT:n kasvun osatekijat
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Ldhde: Eurostat ja AMECO. Maiden jarjestys vuotta 2023 koskevan reaalisen BKT:n kasvuennusteen mukaan.

Energian hintojen jyrkkd nousu on ollut tarkein inflaatiota vauhdittava tekija, mutta
myos monet muut tekijat ovat lisanneet yleisid hintapaineita. Pandemian ensimmaisen
aallon jalkeinen nopea maailmanlaajuinen elpyminen lisdsi energian ja muiden
hyddykkeiden kysyntda ja nosti hintoja. Tama oli ensimmainen vaihe energiainflaation

(4) Euroopan komissio (2022), European Economic Forecast — Autumn 2022, Institutional Paper 187, marraskuu 2022.
Vuodesta 2022 alkaen vuotuiset luvut vastaavat Euroopan komission ennusteita.
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kiihtymisessa. (°) EU:ssa tahan yhdistyi kysyntéapaine, joka johtui kulutuksen lisdantymisesta
ja kotitalouksille pandemian akuutissa vaiheessa kertyneiden suurten saastdjen
purkautumisesta. Tama johti kotimaisen kysynnan nopeaan kasvuun, kun rajoituksia
lievennettiin. (°) Myos finanssipoliittinen elvytys tuki edelleen kysyntda EU:ssa pandemian
akuutin alkuvaiheen jalkeen. Kysyntapaineeseen liittyi vaikuttavia tarjonnan pullonkauloja,
jotka aiheuttivat nousupaineita teollisuustuotteiden hintoihin. Venajan hyodkattya Ukrainaan
helmikuussa 2022 Eurooppaan suuntautuvien Vendjan kaasutoimitusten keskeytyminen
aiheutti energian hintojen jyrkdn nousun, mikd teki energian hinnoista YKHI-inflaation
tarkeimpia aiheuttajia (kuvio 1.2 a).

Kotitalouksien tulojen kehitys pandemian aikana tasoitti tietd vahvalle elpymiselle,
kun rajoitukset poistettiin ja tyomarkkinatilanne alkoi kiristya joissakin maissa ja
joillakin aloilla. Vuosina 2020 ja 2021 kotitalouksien tuloja suojeltiin erinaisilla
politiikkatoimilla, kuten tydllisyystukitoimenpiteillda. Taman seurauksena kotitalouksien
kaytettavissa olevat reaalitulot kasvoivat vuosina 2019-2021 useimmissa EU-maissa,
vaikkakin ne vaihtelivat merkittavasti. Samaan aikaan kotitalouksille kertyi monissa maissa
pandemian aikana nettosaastoja, mika johtui osittain vahentyneista
kulutusmahdollisuuksista. Kaytettavissa olevien tulojen nopeampi kasvu vuonna 2021 on
antanut kotitalouksille mahdollisuuden kestda laaja-alaisempia hintojen nousuja ilman
kysynnan heikkenemistd, mink& ansiosta jotkin finanssialan ulkopuoliset yritykset ovat
puolestaan pystyneet sailyttdmaan voittonsa tai jopa kasvattamaan niitd tdna aikana. (")
Tama vaikutus todenndkdisesti heikkenee, silla kaytettdvissa olevien reaalibruttotulojen
ennustetaan supistuvan useimmissa EU-maissa vuonna 2022 (ks. kohta 2.4). Vaikka
tyéttdmyysluvut saatiin politiikkatoimenpiteiden ansiosta tasaantumaan, tydmarkkinoiden
ylikapasiteetti lisaantyi vuonna 2020. Sittemmin ylikapasiteetti on supistunut kysynnan
elpyessa ja avointen tyopaikkojen lisdantyessa voimakkaasti vuonna 2021. (8)
Tybmarkkinoita on saattanut osaltaan kiristdd myds ikdantymisestd ja muuttoliikkeen
trendimuutoksista johtuva tydikaisen vaeston vaheneminen pitkalla aikavalilla eri EU-maissa.
Tydmarkkinoiden ylikapasiteettia oli vuoden 2022 toisella neljanneksella vain vahan useissa
EU-maissa, joissa pohjainflaatio oli korkea (kuvio 1.2 d).

Energian hinnat aiheuttavat niiden hillitsemiseen tahtaavista laajoista
politiikkatoimista huolimatta huomattavaa taloudellista painetta ja epavarmuutta.
Energian hintojen nousu on kaupan vaihtosuhdehairid, joka aiheuttaa kustannuksia EU:n
taloudelle. Hallitukset ovat kaikkialla EU:ssa pyrkineet rajoittamaan energian hintojen
noususta yrityksille ja kotitalouksille aiheutuvaa taakkaa jakamalla rasitusta uudelleen, mutta
niiden vaikutusta koko talouteen ne eivat voi poistaa. Toimenpiteet vaihtelevat huomattavasti
maittain hintojen jaadyttdmisestd ja veronalennuksista tulotukijarjestelmiin, ja uusia
tukitoimia harkitaan. Nailla toimenpiteilld ei voida taysin kompensoida energian hintojen
nousun kokonaisvaikutusta kotitalouksiin ja yrityksiin, joiden kustannukset nousevat
huomattavasti, joskin tdssd on suuria eroja niiden energiankulutuksen ja sen mukaan,
millaisia vahittaishintoja ne joutuvat maksamaan. Itse sdhkén hintainflaatio on vaihdellut eri

(5) Ks. C.Buelensja V. Zdarek, (2022), "Euro area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic," Quarterly Report
on the Euro Area (QREA), talouden ja rahoituksen p&dosasto (ECFIN), Euroopan komissio, nide 21, nro 1, s. 7—20,
analyysi euroalueen inflaatiosta ennen Vendjan Ukrainaa vastaan aloittamaa hyokkayssotaa.

(6) Ks. my0s R. Reis (2022), “The Burst of High Inflation in 2021-22: How and Why Did We Get Here?”, CEPR discussion
paper SP17514, nopean elpymisen vaikutuksesta inflaatioon.

(7) Ks. myos Tsekin keskuspankki (2022), Monetary Policy Report Summer 2022, kehikko 1.

(8) Eurostatin mukaan tyomarkkinoiden ylikapasiteetilla tarkoitetaan kaikkien tayttamattomien tyollisyystarpeiden
summaa, ja se kasittaa nelja ryhmaa: 1) Kansainvalisen tydjarjeston (ILO) maaritelman mukaiset ty6ttomat, 2)
alityollistetyt osa-aikaiset tyontekijat (eli osa-aikaiset tyontekijat, jotka haluavat tehda enemman ty6ta), 3) henkilot,
jotka ovat kdytettdvissa tyohon mutta eivat etsi tyota, ja 4) henkilot, jotka etsivat tyotd mutta eivat ole kdytettavissa
tyohon.
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puolilla EU:ta. Tama johtuu paitsi hallitusten politikkatoimista myés maiden energialahteiden
yhdistelmasta ja sopimusjarjestelyista seka siihen liittyvasta sahkon tukkuhintojen
siirtymisesta vahittaishintoihin. Kyseessd on kustannusten ja suhteellisten hintojen
merkittdva muutos, joka voi johtaa merkittaviin ja pysyviin rakenteellisiin muutoksiin eri
alojen ja maiden valilla inflaation kestosta ja voimakkuudesta riippuen.

Suuret inflaatiopaineet ovat laajentuneet energia-alan ulkopuolelle, mika voi johtaa
inflaatioerojen vakiintumiseen. Pohjainflaatio on nopeutunut merkittavasti kaikissa EU- ja
euroalueen maissa vuonna 2022. Osittain inflaation kiihtyminen johtuu energian hintojen
nousun valillisistd vaikutuksista. Maiden valillda on suuria eroja vuoden 2022
pohjainflaatiossa, joka on EU-maissa 2,8—-11,5 prosenttia ja euroalueella 2,8-9,8 prosenttia.
Energian hintahairion johdosta toteutettavien politiikkatoimien heterogeenisuus nakyy
useissa inflaatiomittareissa, kuten kaupan deflaattorissa ja BKT-deflaattorissa. Vaikka
energiainflaation valittyminen on tarkea tekija, merkitystd on todennakodisesti myds muilla
tekijoilla, kuten tarjonnan pullonkauloilla ja jaljellda olevalla patoutuneella kysynnalla.
Palkkakustannusten nousun kerrannaisvaikutukset eivat ole vield nakyvissa, mutta niita on
saattanut alkaa kehittyd joissakin EU-maissa. Asuntojen hinnat ovat nousseet erittain
korkealle tasolle, mikd johtuu pitkdaikaisista tarjontarajoituksista, ja niiden nousun
jatkuminen rahoituskustannusten noususta huolimatta voi ajan mittaan vauhdittaa inflaatiota
entisestaan.

Toimitusketjun pullonkaulat ovat ehkd helpottumassa, mutta ne rajoittavat edelleen
tarjontaa useilla aloilla. Toimitusketjun hairidistd aiheutuu jatkuvia paineita viela vuonna
2022, vaikkakin nama paineet saattavat keventya joillakin aloilla. (°) Tammi-/helmikuun 2022
tiedot ostopaallikdiden indekseista, jotka koskevat tavarantoimittajien toimitusaikoja (SDT) ja
dynaamisia tekijoitd koskevaa analyysia, mukaan lukien muut indikaattorit (tilauskannat,
tilausten ja varastojen valinen suhde, valituotehinnat ja toimituskustannukset), viittaavat
siihen, etta vaikka toimitusketjun paineet ovat edelleen historiallisen suuria, ne ovat EU:ssa
jo laskemassa huippulukemistaan. Lokakuun 2022 ostopaallikdiden indeksi viittaa edelleen
toimitusaikojen lyhenemiseen ja kysynnadn vahenemiseen, mikd vahentda tarjonnan
pullonkauloja. ('°) Mahdolliset Ukrainan sotaan liittyvat hairiét voivat kuitenkin johtaa
takaiskuun. Energian hintojen nousu yhdistettynd laajempiin geopoliittisiin jannitteisiin
aiheuttaa  merkittavia hairidita  keskeisilla  aloilla, kuten  energiaintensiivisilla
teollisuudenaloilla, ja rajoittaa niiden mahdollisuuksia saada kriittisid raaka-aineita.
Toimitusketjuun osallistumisesta riippuen tama kehitys voi myds johtaa pohjainflaation
kehityksen eriytymiseen eri puolilla EU:ta.

Vaikka yksikkotyokustannukset ovat nousseet useissa maissa, nimellispalkat eivat
yleisesti ottaen pysy inflaation tasalla, mikd heikentda ostovoimaa. Tydntekijaa kohden
laskettujen tyovoimakustannusten odotetaan kasvavan vuonna 2022 euroalueella 4,2
prosenttia(’!) ja tyon tuottavuuden 1,2 prosenttia, eli yksikkotyokustannusten kasvu on 3
prosenttia. YksikkotyOkustannusten kehitys on kuitenkin vaihdellut maittain (kuvio 1.2 e).
Nimellispalkkojen ei odoteta pysyvan inflaation tasalla. Vaikka tdma osaltaan suojaa yrityksia
tuotantokustannusten nousulta ja turvaa tyopaikkoja, se heikentdd Kkotitalouksien
ostovoimaa. Ostovoiman heikkeneminen vaikuttaa kysyntdan ja lisdd heikossa asemassa
olevien kotitalouksien tasestressin riskia.

(9) https://[www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_o01~272e32f7f4.en.html

(*°) https:/fihsmarkit.com/research-analysis/flash-pmi-data-to-highlight-recession-risks-and-varying-inflation-trends-at-
start-of-fourth-quarter-October2022.html

(*) Tyontekijat, jotka palaavat tyohon tyopaikkojen sdilyttamista koskevien jarjestelyjen mukaisesti ja jotka saivat palkan
sijasta suoria tulonsiirtoja, nostavat arvioituja yksikkétydkustannuksia, kun heidan saamansa korvaus muuttuu.
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Rahapolitiikka on alkanut normalisoitua, mika on nostanut rahoituskustannuksia ja
nopeuttanut omaisuuserien hintojen korjausliikkeitd. Heindkuussa EKP vahensi
edelleen omaisuuserien ostoja ja jatkoi nain politikan normalisointiuraansa nostamalla
kolmea keskeista ohjauskorkoa 50 peruspisteella, mika merkitsi normalisoinnin jatkamista, ja
hyvaksyi TPI-valineen rahapolitikan valittymisen turvaamiseksi. Ohjauskorkoja nostettiin
uudestaan syys- ja lokakuussa. Pankkien kasvaneet rahoituskustannukset ovat osittain
siirtyneet pankkien antolainauskorkojen nousuun erityisesti kotitalouksien osalta, kun taas
joissakin tapauksissa omaisuuserien hinnat ovat laskeneet. Euroalueella luottokriteerit
tiukentuivat kaikissa lainaluokissa vuoden 2022 toisella neljannekselld ja edelleen
kolmannella neljannekselld lainanottajien epavarmaan makrotaloudelliseen tilanteeseen
littyvien huolenaiheiden vuoksi. Euroalueen valtioiden joukkovelkakirjojen tuotot ovat
vaihdelleet, ja ne kasvoivat huomattavasti vuonna 2022, mutta euroalueen maiden valisten
merkittavien nimelliskorkoerojen riskin odotetaan pienenevan TPIl:n kayttdonoton myota.
Rahapoliittiset olosuhteet ovat tiukentuneet my6s euroalueen ulkopuolisissa jasenvaltioissa,
kun euroalueen ulkopuoliset EU:n keskuspankit ovat kiristdneet rahapolitikkansa viritysta
inflaation ollessa korkea, mikd on johtanut julkisen ja yksityisen sektorin
rahoituskustannusten nousuun.

Euron nimellinen efektiivinen valuuttakurssi on heikentynyt, ja euroalueen
ulkopuolisten EU:n valuuttojen muutokset ovat vaihdelleet. Euron kurssi on vaihdellut
huomattavasti suhteessa dollariin vuonna 2022, mutta paineet ovat kohdistuneet euron
heikkenemiseen, kun Yhdysvaltain keskuspankki on kiristanyt rahapolitikkaa nopeammin
kuin EKP. Euro on myods alttina Ukrainan sotaan liittyville geopoliittisille ja taloudellisille
riskeille, jotka koskevat erityisesti EU:ta, kun taas dollari hydtyy sijoittajien siirtdessa
varojaan turvallisempina pidettyihin kohteisiin, kuten yleensa kay epavarmoina aikoina. Kun
otetaan huomioon, ettd euroalueen jasenvaltiot altistuvat EU:n ulkopuolisille kauppa- ja
rahoitusvirroille eri tavoin, euron liikkeet ovat itsessdan epasymmetrisia hairidita, jotka
saattavat johtaa nimellisten efektiivisten valuuttakurssien (NEER) erilaisiin muutoksiin; tdma
tosiseikka on dokumentoitu alan kirjallisuudessa. ('?) Euroalueen ulkopuolisista EU:n
valuutoista TSekin koruna on vahvistunut merkittavasti, kun rahapolitikkaa tiukennettiin
huomattavasti yhdessa valuuttakurssi-interventioiden kanssa (kuvio 1.2 c). Puolan ztoty ja
erityisesti Unkarin forintti ovat edelleen heikentyneet kotimaisen rahapolitikan kiristymisesta
huolimatta. Maaliskuussa 2022 kummankin maan valuutat heikkenivat voimakkaasti, kun
epavarmuus lisdantyi Vengjan Ukrainaan kohdistaman hydkkayksen ja maailmanlaajuisten
rahoitusolojen kiristymisen seurauksena. Kroatia on pyrkinyt edelleen vakauttamaan
valuuttaansa suhteessa euroon, kun taas Tanska on sdailyttanyt pitkdaikaisen
kurssikiinnityksensa euroon ja Bulgarialla on euroon sidottu valuuttakatejarjestelma. Kroatian
kuna on ollut kytkettyna ERM Il -jarjestelmaan yli kaksi vuotta ilman ongelmia, ja Kroatian on
maara liittya euroalueeseen tammikuussa 2023. (**) Ruotsin kruunu heikkeni viime vuonna
rahapolitikan kiristamisesta huolimatta.

(*2) Ks. Honohan, P. ja P.R. Lane (2003), “Divergent inflation rates in EMU”, Economic Policy, 18(37), 357-394; ja |.
Angeloni ja M. Ehrmann (2007), “Euro area inflation differentials”, The BE Journal of Macroeconomics, nide 7, osa 1.

(33) Neuvoston vahvistama muuntokurssi on 7,53450 HKR/EUR. NEUVOSTON ASETUS asetuksen (EY) N:o 2866/98
muuttamisesta Kroatiaa koskevan euron muuntokurssin osalta, heindkuu 2022.
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Kuvio 1.2:Makrotaloudellinen toimintaymparistd

a) YKHI-inflaatio suhteessa pandemiaa edeltdavaan eri ajanjaksoina ja osatekijoiden vaikutus
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(1) Pandemiaa edeltava inflaatio vastaa YKHI-indeksin keskimaaraista vuotuista muutosvauhtia vuosina 2017—
2019. Vuoden 2022 syyskuun pohjainflaatio lasketaan ilman energiaa, elintarvikkeita, alkoholia ja tupakkaa
lasketun YKHI-indeksin keskiarvona vuoden 2022 yhdeksan ensimmaisen kuukauden ajalta verrattuna saman
ajanjakson keskiarvoon vuonna 2021.
Lédhde: Eurostat ja AMECO.
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Laatikko 1.1: Tyollisyys ja sosiaalinen kehitys

Ennen kuin Vendja aloitti hyokkdyssodan Ukrainaa vastaan, EU:n tyomarkkinat
elpyivat voimakkaasti. Covid-19-taantumaa seuranneeseen talouden voimakkaaseen
elpymiseen liittyi vahva tydpaikkojen luominen ja ty6ttdomyyden vaheneminen (kuvio 1.3 a).
EU:n (15-74-vuoctiaiden) tyottdomyysaste oli 6,4 prosenttia joulukuussa 2021. Se laski
edelleen vuonna 2022 ja oli elo- ja syyskuussa 6 prosenttia, mikd on alhaisin lukema yli
kahteen vuosikymmeneen. Yleiset tydmarkkinaolosuhteet kohenivat edelleen vuoteen 2022
asti, kun taloudet avautuivat taysimaaraisesti, epidemiologinen tilanne parani, kysynta
kdantyi kasvuun ja matkailukausi oli liikkuvuuden helpottumisen ansiosta hyva.
Valmistusteollisuudessa tyollisyys kuitenkin pysyi ennallaan. Koska kysynta kasvoi nopeasti,
tydvoimapula nousi uusiin huippulukemiin, ja vaikka tyévoimapulaa esiintyi monilla aloilla,
palvelualoilla se kasvoi enemman kuin valmistusteollisuudessa. Tydllisyyden kasvu oli lahes
1% prosenttia, ja EU:n (20—64-vuotiaiden) tyollisyysaste oli 74,1 prosenttia vuoden 2021
viimeisella neljannekselld, mutta valmistusteollisuudessa se oli edelleen 2 prosenttiyksikkda
alle pandemiaa edeltaneen tason. Sitd vastoin tyopaikkojen luominen oli melko vahvaa
vahemman kontaktivaltaisissa palveluissa (kuten terveydenhuolto, julkishallinto ja tieto- ja
viestintatekniikka) ja rakennusalalla (kuvio 1.3 b).

Tyomarkkinoiden odotetaan hidastuvan talousndakymien heikentyessa. Vuonna 2022
tydmarkkinat ovat pysyneet hairionsietokykyisind, koska talouden uudelleenavaamista
sulkutoimien jalkeen seurannut elpyminen vaikuttaa edelleen positiivisesti. Energian hintojen
nousu on kuitenkin tulevaisuudessa merkittava riski myos tyomarkkinoilla.
Energiakustannusten nousu tuntuu erityisen voimakkaasti energiasta riippuvaisemmilla
aloilla, mutta se aiheuttaa kerrannaisvaikutuksia lahes kaikilla aloilla. Kaasun hintahairidon
tyéllisyysvaikutukset voivat vaihdella maittain niiden kilpailukyvyn mukaan. Ekonometristen
arvioiden mukaan maakaasun hintojen 10 prosentin nousu saattaa vahentaa tuotantoa 0,6
prosenttia kahden vuoden jalkeen, kun taas tyollisyys laskisi 0,3 prosenttia ja reaalipalkat 0,2
prosenttia. (*) Tyollisyysvaikutusta saattaa lieventda tyontekijaa kohti tehtyjen tyotuntien
maaran vaheneminen. Vaikutus tyottomyyden kasvuun voi olla palvelualalla suurempi kuin
valmistusteollisuudessa, koska tyévoiman hamstraaminen on yleisempaa
valmistusteollisuudessa, kun taas tyollisyys reagoi paremmin suhdannekiertoon
palvelualoilla, missa méaaraaikaisten tyontekijoiden osuus on suhteellisesti suurempi. (°)

o Vuoden 2021 vuotuiseen lukuun verrattuna tyottdmyysaste laski vuoden 2022 toisella
neljanneksella kaikissa maissa, erityisesti Kreikassa (—2,5 prosenttiyksikkda), Espanjassa
(2,3 prosenttiyksikkda), Irlannissa —1,9 prosenttia), Itdvallassa (—1,8 prosenttiyksikkda)
ja Liettuassa (—1,6 prosenttiyksikkdd). Tyottdmyysasteiden ero Espanjan korkeimman
(12,5 %) ja TSekin pienimman (2,4 %) luvun valilld kaventui 10,1 prosenttiyksikkdon, mika
on pienin ero sitten lokakuun 2008.

e Vuonna 2021 tydllisyysasteet (20-64-vuotiaat) elpyivat nopeasti lahes kaikissa
jasenvaltioissa ja ylittivat pandemiaa edeltaneen tason. Vuosina 2020 ja 2021 kasvu oli
suurinta Kreikassa (4,3 prosenttiyksikkda), Irlannissa (2,8 prosenttiyksikkdd), Puolassa
(2,7 prosenttiyksikk6d), Espanjassa (2 prosenttiyksikk6d) ja Luxemburgissa (2
prosenttiyksikkdd). Tyodllisyysaste laski vain Latviassa (—1,6 prosenttiyksikkdd). Vuoden
2022 alkupuoliskolla tydllisyysaste nousi edelleen kaikissa maissa, erityisesti Irlannissa
(keskimaarin +3,6 prosenttiyksikkda vuoden 2022 alkupuoliskolla verrattuna vuoden 2021
vuotuiseen lukuun) ja Kreikassa (keskim&arin +3,8 prosenttiyksikkéa vuoden 2022
alkupuoliskolla verrattuna vuoden 2021 vuotuiseen lukuun).

() Lisatietoja ks. Euroopan komission vuoden 2022 raportti Labour Market and Wage Developments in Europe (tulossa).

(*5) Covid-19-taantuman aikana maaraaikaisten tyontekijoiden tyotuntien kokonaismaard vaheni padasiassa tyopaikkojen
menettamisen vuoksi, kun taas vakituisten tyontekijoiden tyStuntien maard vaheni tyontekijaa kohden laskettuna.
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e Vuoden 2022 toisella neljannekselld valmistusteollisuuden tyollisyys pysyi pitkalti
pandemiaa edeltaneen tason alapuolella muutamissa jasenvaltioissa, kuten Bulgariassa,
Romaniassa, Espanjassa, Puolassa, Slovakiassa ja Saksassa.

Kuvio 1.3: Tyollisyys, tyottomyys ja tyévoimapula

a) Tydvoimapula ja tydttémyys, EU - b) Tyéllisyys, EU
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Ldhde: Euroopan komission yksikot.




2. EPATASAPAINOT, RISKIT JA SOPEUTUS:
TARKEIMMAT KEHITYSSUUNNAT

2.1. ULKOINEN SEKTORI

Useimpien jasenvaltioiden vaihtotaseissa tapahtui vuonna 2021 pienia tai kohtalaisia
muutoksia, jotka useissa tapauksissa kaansivat vuodentakaisen muutoksen toiseen
suuntaan vain osittain. Erityisesti matkustustaseen palautuminen edisti vaihtotaseen
osittaista paranemista joissakin suurissa nettoluotonottajamaissa. Paranemisesta huolimatta
vaihtotase oli joissakin naista EU-maista vuonna 2021 edelleen hyvin alijagdmainen ja niiden
ulkomainen nettovarallisuusasema (NIIP) edelleen voimakkaasti negatiivinen. Toisaalta
jotkin suuret vaihtotaseen ylijagdamat kasvoivat ja olivat lahelld vuoden 2019 tasoa
supistuttuaan hieman vuonna 2020. Kaiken kaikkiaan joidenkin maiden suuret vaihtotaseen
ylijaamat vylittivat edelleen merkittavasti tason, joka voidaan selittda perustekijoilla. ('6)
Joissakin muissa maissa ylijaama supistui hieman, muutamissa tapauksissa huomattavasti
alle vuoden 2019 tason (kuvio 2.1.1 a).

Vuonna 2022 vaihtotaseet supistuvat voimakkaasti paaasiassa korkeiden energian
hintojen vuoksi (kuvio 2.1.1 a). Kaksi tarkeinta vaihtotaseeseen vaikuttavaa tekijaa vuonna
2021 ja tdhan mennessa vuonna 2022 ovat olleet alhaisempi energiakaupan tase (V) ja
painvastaiseen suuntaan vaikuttava kansainvalisen matkustamisen elpyminen. Matkailun
elpyminen hyodyttda padasiassa nettoluotonottajamaita, mutta vaikutus on edelleen
osittainen; useimmissa matkailuviennistad vahvasti riippuvaisissa maissa matkustustase on
edelleen alle pandemiaa edeltdneen tason, joskin vuoden 2022 kolmannelta neljannekselta
puuttuvat vield tarkeimman matkailukauden tiedot. Lisaksi lahes kaikkiin maihin vaikuttavien
korkeiden energian hintojen vaikutus ylittda usein matkustustaseen paranemisen vaikutukset
(kuviot 2.1.3 d ja e). Useissa maissa myds muut kuin energian kauppataseet ovat
heikentyneet huomattavasti vuonna 2022. Joissakin tapauksissa tama johtuu vakaasta
kotimaisesta kysynnasta. Kokonaisvaikutuksena on vaihtotaseiden voimakas heikkeneminen
vuonna 2022, ja useat maat, joissa edellisind vuosina oli vaihtotaseen ylijadma, ovat nyt
kdantymassa alijgamaisiksi. Vuotta 2023 koskevan ennusteen mukaan vaihtotase vahvistuu
hieman monissa mutta ei kaikissa EU-maissa. Kasvu on kuitenkin usein selvasti
vahaisempaa kuin vuonna 2022 kirjattu heikkeneminen.

(*6) Perustekijoiden mukaiset (norminmukaiset) vaihtotaseet on johdettu redusoiduilla regressiomalleilla, jotka kattavat
sdastodjen ja investointien tasapainon kannalta tarkeimmat vaikutustekijat, kuten perustekijat, politiikkatekijat ja
rahoitusalan maailmanlaajuisen tilanteen. Ks. L. Coutinho ym. (2018), “Methodologies for the assessment of current
account benchmarks”, European Economy, Discussion Paper 86/2018, jossa kuvaillaan tdssa varoitusmekanismia
koskevassa kertomuksessa perustekijoiden mukaisen vaihtotaseen laskennassa kaytettyd menetelmas. Menetelma
vastaa ulkoisen tasapainon arviointia koskevassa Kansainvélisen valuuttarahaston valmisteluasiakirjassa selostettua
menetelmaa (S. Phillips ym. (2013), “The External Balance Assessment (EBA) Methodology”, IMF Working Paper,
13/272).
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Energiatase tarkoittaa kansainvalisen ulkomaankaupan tavaranimikkeiston (SITC) kohtaan “3 Poltto-ja voiteludljyt
seka muut vastaavat” kuuluvien tavaroiden kaupan tasetta.
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Nimellisen BKT:n vahva kasvu vuonna 2021 auttoi kaventamaan seka negatiivista etta
positiivista ulkomaista nettovarallisuusasemaa. Vuonna 2021 talouskasvun tuntuvasta
elpymisesta johtunut vahva nimittajavaikutus vahensi, mutta ei aina taysin kumonnut
ulkomaisen nettovarallisuusaseman hajontaa vuonna 2020 (kuvio2.1.1 b ja kuvio 2.1.3 a).
Tama kehitys on jatkunut vuonna 2022, ja suurten nettoluotonottajamaiden ulkomainen
nettovarallisuusasema suhteessa BKT:hen on parantunut edelleen huomattavasti, vaikka se
on useimmissa niista edelleen alle ulkomaisen nettovarallisuusaseman
varovaisuustason. ('®) Useimpien nettoluotonottajamaiden viimeaikaiset vaihtotaseen
toteutumat ovat alle tason, joka mahdollistaisi niiden negatiivisten kantojen nopean
korjaamisen. Tama kay ilmi vaihtotaseesta, jota tietyn ulkomaisen nettovarallisuusaseman
tavoitetason saavuttaminen edellyttda. Espanja ja Portugali tosin jaavat tasta tasosta vain
vahan (kuviot 2.1.1 a ja b). Sitd vastoin useiden nettoluotonantajamaiden ulkomaiset
nettovarallisuusasemat ovat pysyneet huomattavasti korkeampina kuin talouden perustekijat
edellyttaisivat.

Sektorikohtainen tarkastelu osoittaa, ettd kotitalouksien nettoluotonantoasema
heikkenee vuonna 2022 ostovoiman heikkenemisen seurauksena. Vuonna 2021
nettoluotonanto-/luotonottoasemalle oli useimmissa jasenvaltioissa ominaista valtioiden
nettoluotonotto ja yksityisen sektorin, sekd Kkotitalouksien ettd yritysten, positiivinen
nettoluotonanto (kuvio 2.1.3 b). Pandemiakriisin lieventdmiseksi vuonna 2020 kayttdéon
otettua poikkeuksellista finanssipoliittista tukea vahennettiin hieman, mika pitkalti kompensoi
yksityisen sektorin nettoluotonantoaseman vahaisen heikkenemisen. Vuonna 2022
finanssipoliittisen tuen odotetaan jatkuvan, vaikka julkisen talouden nettoaseman
kohenemisen odotetaan jatkuvan useimmissa jasenvaltioissa (kuvio 2.1.3 c). Toisaalta
kotitalouksien nettoluotonannon odotetaan useimmiten vahenevan, mika useimmissa
tapauksissa heikentda nettoluotonotto-/luotonantoasemia.

(*8) Ulkomaisen nettovarallisuusaseman vakauttavan vaihtotaseen vertailuarvo maaritellaan vaihtotaseeksi, joka
tarvitaan vakauttamaan ulkomainen nettovarallisuusasema nykytasolle seuraavien 10 vuoden aikana Tietyn
ulkomaisen nettovarallisuusaseman tavoitetason saavuttamiseen tarvittava vaihtotase on vaihtotase, joka tarvitaan
varovaisuuskynnysarvon saavuttamiseksi seuraavien kymmenen vuoden aikana tai ulkomaisen
nettovarallisuusaseman ja varovaisuuskynnysarvon vélisen eron puolittamiseksi perustekijoéiden mukaisesti sen
mukaan, kumpi on suurempi. Ulkomaisen nettovarallisuusaseman varovaisuuskynnysarvot maaritetaan
maksimoimalla signaalien voimakkuus ennustettaessa maksutasekriisid. Laskennassa otetaan huomioon
maakohtaiset tiedot, jotka esitetdan asukasta kohden laskettuna tulotasona. Perustekijoiden mukainen ulkomainen
nettovarallisuusasema (ns. norminmukainen ulkomainen nettovarallisuusasema) saadaan norminmukaisten
vaihtotaseiden arvon kasautuessa ajan mittaan. Ulkomaisen nettovarallisuusaseman varovaisuuskynnysarvon ja
perustekijoiden mukaisen kynnysarvon laskennassa kaytetyn menetelman osalta ks. A. Turrini ja S. Zeugner (2019),
"Benchmarks for Net International Investment Positions”, European Economy, Discussion Paper, 097/2019.
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Kuvio 2.1.1 Vaihtotase ja ulkomainen nettovarallisuusasema

a) Vaihtotaseet (VA) ja kynnysarvot
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Maat nousevassa jarjestyksessa vuoden 2021 vaihtotaseiden mukaan ja laskevassa jarjestyksessa vuoden 2021
ulkomaisen nettovarallisuusaseman suhteessa BKT:hen mukaan. VT = vaihtotase. NENDI on ulkomainen
nettovarallisuusasema ilman maksukyvyttomyysriskittomia instrumentteja. Norminmukaiset vaihtotaseet: ks.
alaviite 16. Norminmukainen ulkomainen nettovarallisuusasema, ulkomaisen nettovarallisuusaseman
varovaisuuskynnys ja ulkomaisen nettovarallisuusaseman vakauttava vaihtotaseen vertailuarvo seka tietyn
ulkomaisen nettovarallisuusaseman tavoitteen saavuttamiseksi vaadittu vaihtotase: ks. alaviite 18.

Lédhde: Eurostat ja komission yksikdiden laskelmat.

Rahapolitiikan maailmanlaajuinen kiristyminen inflaation kiihtyessa ja suuret
geopoliittiset riskit voivat vaikuttaa joidenkin euroalueen ulkopuolisten
jasenvaltioiden ulkoisiin rahoitusoloihin. Kuten 1 jaksossa todetaan, seka pandemia etta
vime aikoina Vengjan Ukrainaan kohdistaman hyokkayksen seurauksena lisaantynyt
epavarmuus ovat johtaneet muutoksiin joissakin euroalueen ulkopuolisissa vaihtokursseissa,
ja Puolan ziloty ja Unkarin forintti ovat heikentyneet. Jos syntyy ulkoisia
(jalleen)rahoitusriskeja, ne maat, joilla on huomattavia valuuttavarantoja, sekd maat, joiden
valuuttavirrat ovat vahvasti ylijgamaisia, olisivat niille vahemman alttiita. Tassa suhteessa on
merkitysta ulkoisilla rahoitustarpeilla, myds julkisen sektorin ulkoisilla rahoitustarpeilla (ks.
julkista sektoria koskeva 2.6 jakso).

Euroalueen vaihtotaseen ylijaama supistuu jyrkasti vuonna 2022. Energiakustannukset
vaikuttavat keskeisella tavalla euroalueen vaihtotaseen voimakkaaseen supistumiseen
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kuluvan vuoden aikana (kuvio 2.1.2 a). Maailmanlaajuiset toimitusongelmat ovat vuodesta
2021 lahtien johtaneet myds muiden kuin perushyddykkeiden tuontihintojen huomattavaan
nousuun. Tama nakyy siina, ettd euroalueen kauppatase suhteessa Kiinaan on supistunut yli
yhden prosenttiyksikon suhteessa BKT:hen vuoteen 2019 verrattuna. Tavaratuonnin suuri
volyymi ja Kiinan tuontihinnat selittavat osittain erityisesti Saksan kauppataseen ylijaaman
voimakasta supistumista. Lisdksi Euroopan viennin maailmanlaajuinen Kkysyntd on
hidastumassa, silla Kiinan talouden hidastuminen ja Yhdysvaltain rahapolitiikan kiristyminen
vaikuttavat kysyntdan paitsi naissa kahdessa kauppakumppanimaassa myo6s useimmilla
kehittyvilld markkinoilla. Kuten 1 jaksossa todetaan, euro on heikentynyt voimakkaasti
erityisesti suhteessa Yhdysvaltain dollariin. Tama heikentaa euroalueen kauppatasetta, silla
erityisesti energiatuotteiden dollarimaaraisen tuonnin osuus on huomattavasti suurempi kuin
dollarimaaraisen viennin. Dollarimaaraisista ulkomaisista saamisista saadut tulot,
valityskauppa ja maailmanlaajuisesta raaka-ainekaupasta saadut tulot ovat kuitenkin jossain
maarin pehmentaneet vaihtosuhteen hairién kokonaisvaikutusta ulkoiseen taseeseen.

Euroalueen kauppataseen heikkenemiseen vuonna 2022 on vaikuttanut vaihtosuhteen
hairio, kun taas reaalinen kysynta on pysynyt vahvana. Vuonna 2022 kaynnissa ollut
vaihtosuhteen hairi6, joka johtuu energian tuontihintojen huomattavasta noususta ja euron
heikkenemisesta, on johtanut euroalueen nimellisen kauppataseen heikkenemiseen ja sen
myo6td myods vaihtotaseen supistumiseen (kuvio 2.1.2 b). Reaalisesti eli kiintein hinnoin
mitattuna kauppataseen ennustetaan vahvistuvan jonkin verran vuonna 2022, silla reaalisen
kokonaiskysynnan odotetaan kasvavan hieman vahemman kuin BKT. Reaalisen kysynnan
kasvun  ennustetaan  ylittdvan  tuotannon  kasvun  vuonna 2022  suurissa
nettolainanantajamaissa, ja se on vahentéanyt naiden maiden vaikutusta euroalueen
vaihtotaseen ylijddmaan (kuvio 2.1.2 b). Tdman kehityksen ennustetaan jatkuvan vuonna
2023. Useat nettolainanottajamaat paransivat reaalista kauppatasettaan, koska kysynta ei
vastannut BKT:n elpymistd. Reaalisen kauppataseen vakautta vuonna 2022 edistavat
pienemmat maat yhdessa, ja ne myods ehkaisevat euroalueen suurimman rahoittajan Saksan
reaalisen rahoitusaseman heikkenemista.

Vuoden 2023 ennusteen mukaan euroalueen kauppatase ja sen koostumus ovat
yleisesti ottaen vakaita, mutta tahan liittyy paljon epavarmuutta. Toimitusketjun
pullonkaulat todennakoisesti helpottuvat ja tuontihinnat alenevat jonkin verran vuonna 2023,
mutta niiden odotetaan edelleen heikentavan euroalueen kauppatasetta. Maailmanlaajuisen
kysynnan hidastuminen heikentad vientindkymia, mutta voi alentaa raaka-aineiden hintoja
jonkin verran. Taman seurauksena vaihtosuhteen vaikutuksen ennustetaan jossain maarin
vahenevan, mika parantaisi hieman koko euroalueen kauppatasetta. Euroalueen ulkoisen
rahoitusaseman dynamiikassa sen sijaan kotimaisen kysynnan kasvu on edelleen keskeinen
tekija vuonna 2023. Ennusteen mukaan sen koostumuksessa jatkuu edelleen sopeuttaminen
pois suurten nettolainanantajamaiden osuuden vaikutuksesta.
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Kuvio 2.1.2: Euroalueen vaihtotase ja kauppatase

a) Vaihtotase, euroalue b) Kauppatase (KT), euroalue
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'Fyysiset tavarat’ tarkoittaa kaikkien kansainvalisen ulkomaankaupan tavaranimikkeistoon (SITC) kuuluvien
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naiden kahden valinen erotus. 'Valityskauppa’ on maksutaseen ja 'Fyysisten tavaroiden’ tavarakaupan taseiden
valinen erotus.

L&hde: Euroopan komission yksikot.

Siniselld maat, joiden vaihtotase (3 vuoden keskiarvo) on suhteessa BKT:hen yli 6 % tai alle -4 % vuonna 2021
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Siniselld maat, joiden ulkomainen nettovarallisuusasema (NIIP) on suhteessa BKT:hen alle -35 % vuonna 2021
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Maakohtaisesti on syyta korostaa seuraavia seikkoja:

e Vuonna 2021 vaihtotase jai kolmen vuoden keskiarvojen perusteella alle tulostaulun
alemman kynnysarvon, joka on -4 prosenttia suhteessa BKT:hen, neljdssa
jasenvaltiossa, jotka ovat Irlanti, Kypros, Kreikka ja Romania. Samaan aikaan keskiarvot
ylittivat 6 prosentin yldrajan suhteessa BKT:hen kolmessa jasenvaltiossa: Alankomaat,
Saksa ja Tanska. Ulkomainen nettovarallisuusasema oli alle tulostaulun kynnysarvon,
joka on —35 prosenttia suhteessa BKT:hen, seuraavissa kymmenessa jasenvaltiossa:
Espanija, Irlanti, Kreikka, Kroatia, Kypros, Portugali, Puola, Romania, Slovakia ja Unkari.

e Joidenkin suurten nettoluotonottajamaiden, kuten Kyproksen ja erityisesti Kreikan,
vaihtotase oli edelleen huomattavan alijadmainen, vaikka Kyproksen tilanne onkin
kohentunut hieman. Espanjan pieni ylijadma kasvoi hieman, kun taas Portugalin
maltillinen alijadma pysyi suurin piirtein ennallaan vuonna 2021. Naissa maissa (Espanjaa
lukuun ottamatta) vaihtotase jaa talouden perustekijoiden edellyttdman tason alapuolelle,
joskin marginaalit vaihtelevat. Vuoden 2022 kahdella ensimmaisella neljanneksella
jatkunut kansainvalisen matkailun vakaa elpyminen yhdistettyna alan hintojen nousuun
tuki voimakkaasti niiden matkustustaseen ylijaamia erityisesti Portugalissa ja hieman
vahemmassa maarin myds Kyproksessa, Kreikassa ja Espanjassa, kun tarkein
matkailukausi oli vasta tulossa vuoden kolmannella neljdnnekselld. Kun tarkastellaan
koko tata vuotta, ndiden maiden vaihtotaseen odotetaan kuitenkin heikkenevan (Espanjaa
lukuun ottamatta), mika johtuu paaasiassa heikommista energiataseista. Niiden selvasti
negatiiviset ulkomaiset nettovarallisuusasemat ovat parantuneet paaasiassa vahvan
nimellisen  talouskasvun ansiosta, mutta Kreikan tapauksessa negatiiviset
arvostusvaikutukset heikensivat tilanteen paranemista jonkin verran.
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o Vaihtotaseen alijgamat ovat erittain suuria, Unkarissa ja Romaniassa suuremmat kuin
vuosiin. Romanian erittdin alijadmainen vaihtotase heikkeni entisestdan ja heikkenee
edelleen vuonna 2022, eikd odotettavissa ole merkittdvda parannusta ensi vuonnakaan.
Myds Unkarissa on havaittavissa huomattavaa heikkenemista, ja vuonna 2023 odotetaan
vain lievaa paranemista. Erityisen jyrkasti on heikentynyt Unkarin energiatase. Unkarin
forintin arvon aleneminen lisdd huolta sen ulkoisen sektorin kehityksestd. Ulkomaiset
nettovarallisuusasemat ovat kummassakin maassa selvasti negatiivisia, mutta
ulkomaisten suorien sijoitusten osuus tastd on huomattava. Tama tekee niiden
ulkomaisesta nettovarallisuusasemasta suotuisamman, lukuun ottamatta
maksukyvyttomyysriskittomia instrumentteja (NENDI).

o Latviassa, Maltassa ja Slovakiassa vaihtotase oli vuonna 2021 huomattavan
alijgdmainen. Monissa tapauksissa ennustetaan merkittavaa heikkenemista vuosina 2022
ja 2023. Bulgariassa, Puolassa ja TSekissa vuoden 2021 lievan vaihtotaseen alijagman
ennustetaan kasvavan. Ztotyn arvon aleneminen lisdd huolta ulkoisen sektorin
kehityksestd Puolassa. Belgian ja Liettuan vaihtotaseen ennustetaan kaantyvan
huomattavan alijaamaisiksi vuonna 2022. Liettuassa ja Slovakiassa kauppatase on
heikentynyt erityisen voimakkaasti energiataseen heikkenemisen vuoksi. Slovakian
alijagaman odotetaan kasvavan edelleen ja ylittdvan pandemiaa edeltaneen tason.
Puolassa ja Slovakiassa, joissa ulkomainen nettovarallisuusasema on huomattavan
negatiivinen, sekd muissa Keski- ja Itd-Euroopan jasenvaltioissa ulkomaisten suorien
sijoitusten osuus niiden ulkomaisista vastuista on huomattava. Nain ollen niiden NENDI-
asemat ovat suotuisampia.

e Alankomaiden, Ruotsin, Saksan ja Tanskan suuret ylijaamat ylittavat edelleen
norminmukaiset vaihtotaseet. Vaikka vaihtotaseen ylijadmat kasvoivat naissd maissa
(Ruotsia lukuun ottamatta) vuonna 2021, niiden odotetaan supistuvan huomattavasti
vuonna 2022. Erityisesti Alankomaissa, Ruotsissa ja Saksassa vaihtotaseen ylijaama on
supistunut merkittavasti, energiataseen heikkenemistd enemman. Tanskan ylijadma on
kasvanut vuoden alkupuoliskolla, mutta kokonaisuutena sen ennustetaan supistuvan
vuonna 2022. Alankomaiden, Belgian, Saksan ja Tanskan ulkomaiset
nettovarallisuusasemat ylittavat selvasti talouden perustekijdiden edellyttamat tasot.
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Kuvio 2.1.3: Ulkoinen sektori: valikoidut kuviot

a) Ulkom nettovar. aseman (N1IP) muutos 2020-21 b) Nettoluotonanto/nettoluotonotto sektoreittain

vuonna 2021
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Yksikkotyokustannukset kasvoivat vuosina 2020-2021 nopeammin kuin ennen
pandemiaa, ja niiden kasvuvauhti kiihtyy vuonna 2022. Yksikkotyokustannukset
kasvoivat voimakkaasti useimmissa jasenvaltioissa vuonna 2020, mika johtui mitatun
tuottavuuden mekaanisesta supistumisesta, kun tyOpaikkojen sailyttamista koskevat
jarjestelmat lievensivat tyollisyyden vahenemistd tuotannon selvasta supistumisesta
huolimatta. Vuonna 2021 tama suuntaus kaantyi osittain painvastaiseksi, kun tuottavuuden
elpyminen johti joko yksikkdtyOkustannusten alenemiseen tai niiden kasvun nakyvaan
hidastumiseen lahes koko EU:ssa (kuvio 2.2.1 a). Yksikkotydkustannusten ennustetaan
kasvavan tana ja ensi vuonna, joissakin tapauksissa huomattavasti (kuvio 2.2.1 b).
Yksikkotydkustannusten kasvun odotetaan johtuvan tydntekijdd kohden laskettujen
nimellisten tydvoimakustannusten voimakkaasta kasvusta, jonka odotetaan ylittavan
huomattavasti tyon tuottavuuden reaalikasvun lahes kaikissa EU-maissa (kuviot 2.2.3 a ja
b), samalla kun tyéttdmyysluvut ovat monissa tapauksissa matalat ja alenevat edelleen.
Joissakin tapauksissa nama vaikutukset voivat olla jatkoa suuntauksille, jotka ennen covid-
19-kriisia  aiheuttivat huolta mahdollisista ylikuumenemispaineista. Talouskasvun
hidastuessa tuottavuuden kasvu hidastuu ja alentaa yksikkdtyokustannuksia vahemman kuin
viime aikoina.

Reaalisen valuuttakurssin kehitys ei ole viela ollut kokonaisuutena merkittivaa,
vaikkakin eroja on ollut erityisesti euroalueen ulkopuolella. YKHI-indeksiin perustuvien
reaalisten efektiivisten valuuttakurssien (REER) muutokset pysyivat maltillisina vuonna
2021, vaikkakin pientd heikkenemista havaittiin useammissa maissa kuin vuonna 2020.
Myds YKHI-indeksiin ja BKT-deflaattoriin perustuvan reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
muutokset olivat vahaisia vuoteen 2021 asti jatkuneella kolmen vuoden ajanjaksolla (kuvio
2.2.3 ¢). Vuonna 2022 nimellinen efektiivinen valuuttakurssi (NEER) on tdhan mennessa
heikentynyt lahes kaikissa euroalueen jasenvaltioissa euron heikkenemisen vuoksi, kun taas
YKHIlin perustuvan reaalisen efektiivisen valuuttakurssin muutokset ovat pysyneet
maltillisina lukuun ottamatta niitd harvoja tapauksia, joissa inflaatio oli joko paljon
nopeampaa kuin muualla tai joissa kansallinen efektiivinen valuuttakurssi heikkeni
jyrkemmin (kuvio 2.2.3 e). Joissakin euroalueen ulkopuolisissa maissa reaalisen efektiivisen
valuuttakurssin muutokset ovat olleet vuoden mittaan suurempia. BKT-deflaattoriin
perustuva reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ei osoita vahvoja merkkeja hintakilpailukyvyn
heikkenemisestd useimmissa jasenvaltioissa, joskin maiden valilld on huomattavia eroja
(kuvio 2.2.3 d). Jatkossa haasteita voi tulla esiin euroalueen sisaisissa reaalisissa
efektiivisissd valuuttakursseissa, koska inflaatiovauhti ja alttius euron nimellisen
valuuttakurssin muutoksille vaihtelevat euroalueen maissa. Euroalueen ulkopuolisissa
maissa vaihtelua odotetaan olevan enemman, mikd johtuu osittain nimellisten
valuuttakurssien erilaisesta kehityksesta.

Korkeat ja toisistaan poikkeavat inflaatiovauhdit ovat vakiintuessaan riski
kilpailukyvylle, ja niihin liittyy erityisia riskeja euroalueella. Kuten jaksossa 1 todetaan,
inflaatiovauhti on paitsi nopea myds hyvin vaihteleva, myds euroalueella. Kokonaisuutena
katsoen tdma vaihtelu johtuu eri talouksien vaihtelevasta energiaintensiteetistd, ja siihen
vaikuttavat valtion toimenpiteiden laajuus ja koostumus. Vaikka inflaatio johtuu suurelta osin
energiakustannusten noususta ja sen odotetaan hidastuvan, inflaatiovauhdin vaihtelu
vaarantaa kilpailukyvyn kahdesta syystd. Ensinndkin energian hinnat eivat ehka palaa
aiemmalle tasolleen vaan vakiintuvat korkeammalle tasolle. Tama aiheuttaisi suuria
kustannuksia tietyille aloille, kuten energiaintensiivisille teollisuudenaloille. Jos nama
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kustannukset vakiintuvat talle tasolle, maissa, joissa inflaatio on nopeampaa
energiakustannusten suoran vaikutuksen vuoksi, hintataso olisi pysyvasti korkeampi. Talla
kustannusten suhteellisella kasvulla voi olla kielteinen vaikutus niiden kilpailukykyyn ja se voi
johtaa tuotannon siirtdmisen riskiin, mikd viime kadessad johtaa vientiosuuksien ja
potentiaalisen kasvun supistumiseen riskialtteimmissa maissa. Ajan mittaan tdma saattaa
edellyttdd niiden liiketoimintamallin muuttamista, ja siihen voi liittya kallita rakenteellisia
muutoksia. Toiseksi inflaatioerot voivat johtaa myds muiden kuin energian hintojen nousuun.
Maiden valiset erot eivat lity pelkastdan kokonaisinflaatiovauhtiin, vaan ne nakyvat yha
selvemmin myds pohjainflaatiossa. Laatikossa 2.2.1 tarkastellaan riskia, ettd ne vakiintuvat
ja johtavat myds muun muassa palkkojen nousuun. Tallaiset kasvavat erot voivat johtaa
reaaliarvon vahvistumiseen, mika heikentdd Kkilpailukykya. Tasta johtuvat kilpailukyvyn
suhteelliset muutokset voivat johtaa tasapainottamiseen euroalueella, jos kilpailukyky
maissa, joilla on siind ennestaan heikkouksia, paranee suhteessa muihin maihin. Talla
hetkella suurimmat inflaatioerot eivat kuitenkaan vaikuta suuriin nettolainanantajiin tai
nettolainanottajiin. Lisaksi vaihtelevat inflaatio-odotukset saattavat joissakin tapauksissa
lisdtd haavoittuvuutta euroalueella, jos joissakin maissa odotettavissa olevat reaalikorot ovat
lian alhaiset, mika johtaa liialliseen velkaantumiseen. Euroalueen ulkopuolella valuutan
arvon aleneminen aiheuttaa muita riskeja, jotka liittyvat esimerkiksi ulkoiseen lainanottoon ja
velanhoitokustannuksiin.

Tamanhetkinen tilanne, jossa inflaatioerot kasvavat, on erilainen kuin ennen
maailmanlaajuista finanssikriisid, mutta siihen saattaa silti liittya makrotalouden
epatasapainojen riski. Finanssikriisin edella joidenkin euroalueen maiden korkea inflaatio
johti suhdanteeseen, jossa alhaiset reaalikorot ruokkivat liiallista kysyntda ja johtivat
velkaantumiseen kasvuun, mikd Kiihdytti reaalisen valuuttakurssin vahvistumista. Talla
kertaa kyseessa on kuitenkin energiasokki, jossa kustannusten nousu siirtyy hintoihin, eika
elvyttava energiasokki. Talla kertaa korkea inflaatio maissa, joihin inflaatio vaikuttaa eniten,
saattaa pitda reaalikorot alhaisina ja lyhyella aikavalilld jossain maarin lieventaa kysyntaan
kohdistuvia kielteisia vaikutuksia, jotka johtuvat suuremmasta energialaskusta. Hintojen tai
palkkojen korotusten vakiintuminen voi kuitenkin vaikeuttaa pyrkimyksia hidastaa inflaatiota
ja johtaa kilpailukyvyn heikkenemiseen, mika voi hidastaa talouskasvua tulevaisuudessa.

a) Yksikkotyokustannusten (YTK) osatekijat 2020-2021 b) Yksikkotyokustannusten kehitys
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Kuvio 2.2.1: Yksikkotyokustannukset

(1) Maat esitetdan nousevassa jarjestyksessa yksikkotydkustannusten kasvun perusteella (vuodet 2020-2021).
Ldhde: AMECO-tietokanta; vuosien 2022 ja 2023 tiedot ovat peraisin Euroopan komission syksyn 2022
talousennusteesta. Tiedot koskevat palkansaajien ja tyollisten lukumaaraa.

Vientimarkkinaosuuksien kehitys vuonna 2021 kuvastaa covid-19-kriisin vaikutusten
osittaista kaantymista, mutta lahitulevaisuudessa vientimarkkinaosuudet
todenndkoisesti supistuvat energiakustannusten noustessa ja kaupan hidastuessa.
Pandemian  seurauksena vientimarkkinaosuudet supistuivat talouksissa, joissa
kansainvalisella matkailulla on suuri merkitys ja joista monilla on negatiivisempi ulkoinen
asema. Useiden nettoluotonantajamaiden vientimarkkinaosuus sen sijaan kasvoi suhteessa
kriisia edeltdneeseen tasoon. Vientiosuuksien ennustetaan vuonna 2023 supistuvan
useimmissa EU-maissa, joihin vaikuttaa kielteisesti erityisen korkea energiakustannusten
nousu Euroopassa, minka lisdksi merkitystd on myos joillakin toimitusketjun hairicilla.
Vaikutuksen ennustetaan olevan voimakkaampi joissakin nettoluotonantajamaissa, joissa on
merkittdvaa valmistusteollisuutta.

Kilpailukyvyn muutokset ovat jilleen yleisesti ottaen edistaneet euroalueen ulkoisen
rahoitusaseman symmetrisempaa tasapainottamista. (Kuvio 223 f).
Yksikkotyokustannusten kehitys on nettoluotonottajamaissa jonkin verran maltillisempaa
kuin nettoluotonantajamaissa. Inflaation ja erityisesti pohjainflaation kehitys on kuitenkin ollut
joko jokseenkin samanlaista tai nettoluotonantajamaissa joskus maltillisempaa, mika saattaa
hidastaa tasapainottamista tulevaisuudessa, paitsi jos palkkojen kehitys jatkuu erilaisena
tydmarkkinoiden vylikapasiteetin erojen vuoksi. Vaikka nettoluotonantajamaat yleensa
hyotyvat euron heikkenemisesta enemman, koska niiden osuus euroalueen ulkopuolisesta
kaupasta on suurempi, tdssa tapauksessa vientimarkkinaosuuksien kehitys viittaa ulkoisen
tasapainon paranemiseen, kun nettoluotonottajamaat saavat takaisin osan menetetyista
vientimarkkinoista, kun taas nettoluotonantajien osuuksien odotetaan jatkossa supistuvan.

Siniselld maat, joiden yksikkotyokustannusten nimelliskasvu (3 vuoden %-muutos) on yli 9 % (euroalue) tai 12 % (ei-euroalue) vuonna 2021
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Siniselld maat, joiden YKHIin perustuva REER (3 vuoden %-muutos) on yli +/- 5% (EA) ja +/- 11 % (ei-EA) vuonna 2021
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Siniselld maat, joiden vientimarkkinaosuus prosentteina maailman viennista (5 vuoden %-muutos) on alle -6 % vuonna 2021
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Maakohtaisesti kilpailukyvyn kehityksessa on syyta korostaa seuraavia seikkoja:

o YksikkotyOkustannusten yhteenlaskettu kasvu kolmen vuoden ajalta vuoteen 2021 asti
ylitti tulostaulun kynnysarvon 15 jasenvaltiossa: Alankomaat, Bulgaria, Espanja, ltavalta,
Latvia, Liettua, Luxemburg, Malta, Portugali, Romania, Slovakia, Slovenia, TSekki, Unkari
ja Viro. YKHI-indeksiin perustuvan reaalisen efektiivisen valuuttakurssin muutokset
kolmen vuoden ajalta olivat maltillisempia eika yksikaan jasenvaltio ylittanyt tulostaulun
kynnysarvoja. Vientimarkkinaosuuksien viiden vuoden muutokset alittivat tulostaulun
kynnysarvon Espanjassa, Italiassa ja Ranskassa vuonna 2021. Ranskassa lasku johtui
paaasiassa tavaraviennin supistumisesta, Espanjassa ja Italiassa taas palvelujen
vientiosuuden supistumisesta. Kaikissa kolmessa maassa edelld mainittu laskusuuntaus
oli voimakkainta vuoden 2020 pandemian aikana.

o Kustannuspaineet ovat aiheuttaneet merkittdvaa huolta joissakin maissa useiden vuosien
ajan, ja ne ovat lisdantymassa tai eivat vahene riittdvasti, esimerkiksi Bulgariassa,
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Latviassa, Liettuassa, Luxemburgissa, Romaniassa, Slovakiassa, TSekissa, Unkarissa ja
Virossa. Kustannuspaineet olivat tyypillisesti merkittavida jo ennen covid-19-kriisia ja
jatkuivat useimmissa tapauksissa vuonna 2021 ja vuoden 2022 alkupuoliskolla
suhteellisen tiukoilla tyomarkkinoilla. YksikkotyOkustannusten kasvun ennustetaan
pysyvan nopeana tai kiihtyvan jalleen voimakkaasti ensi vuonna useimmissa naista
maista. Monilla niistd on muitakin kilpailukykyyn liittyvia riskeja, jotka johtuvat inflaation
kiihntymisesta, silld inflaatio on ndissad maissa paljon nopeampaa kuin muualla EU:ssa ja
muissa euroalueen maissa. Reaalisen efektiivisen valuuttakurssin ennustetaan
heikkenevan vuonna 2023 useimmissa naistd maista, mutta Slovakiassa sen odotetaan
vahvistuvan hieman.

e Maltassa ja Sloveniassa on ilmennyt samanlaisia vaikutuksia kuin edelld mainituissa
maissa covid-19-pandemiaa edeltaneelld kaudella, mutta mahdolliset kilpailukyvyn
heikkenemiseen liittyvat huolet olivat maltillisempia vuonna 2021 ja niiden odotetaan
pysyvan vahaisind myos tana vuonna. Belgiassa ja Puolassa yksikkdtyOkustannusten
ennustetaan kasvavan voimakkaasti tdnd ja ensi vuonna. ltaliassa sitd vastoin
yksikkdtyOkustannusten kasvu on ollut ja sen myds ennustetaan jatkuvan vaimeampana,
mika viittaa siihen, etta suhteellinen kilpailukyky on parantunut hieman.

o Kustannuskilpailukykyyn liittyvat huolet ovat vahentyneet joissakin suurissa
nettoluotonottajamaissa, kuten Espanjassa, Kreikassa, Kyproksessa ja Portugalissa.
Erityisesti  yksikkotydkustannukset ovat kasvaneet hieman vahemman Kkuin
kauppakumppanimaissa ja muualla euroalueella.

Laatikko 2.2.1: Inflaation ja kilpailukyvyn heikkenemisen mahdollinen vakiintuminen

Korkea ja vaihteleva inflaatio, jota on havaittu eri puolilla EU:ta vuoden 2021 lopusta
lahtien, voi etenkin jatkuessaan vaikuttaa kilpailukykyyn kielteisesti. Jos
kokonaispalkkojen nousu kompensoi tyontekijoiden ostovoiman heikkenemisen kokonaan tai
osittain, palkkojen nousu nakyy korkeampina yksikkotyOkustannuksina, ellei tuottavuuden
kasvu kompensoi sitd. Tallainen yksikkdtyOkustannusten kasvu voi  johtaa
kerrannaisvaikutuksiin ja inflaation kiihtymisen riskiin tulevaisuudessa. ('°) Euroalueen
jasenvaltioiden Kilpailukyvyssa voi ilmeta eroja, jos inflaatiosokki on hyvin erilainen eri
maissa tai jos sen seurauksena ilmenee hyvin erilaisia kerrannaisvaikutuksia. Jos
palkankorotusvaatimuksissa kuitenkin otetaan huomioon, ettd inflaatio todennakdisesti
hidastuu, palkka-hintakierteen riski on edelleen vahainen. Euroaluetta koskevassa vuoden
2023 kertomuksessa komissio kasittelee inflaatio-odotusten merkitystd palkankorotusten
kannalta. (*°) Energian hintojen jyrkkd nousu selittdd suuren osan hintatason noususta
useimmissa jasenvaltioissa. Jos inflaatio on kuitenkin levinnyt laajalti energia-alan
ulkopuolelle muihin tavaroihin ja palveluihin, elintasoa ei voida sailyttaa, ellei tulojen kasvu
jatku, vaikka energian hinnat laskisivat. Yleisten hintaindeksien energia- ja
elintarvikekomponentit voivat olla varsin vaihtelevia, eivatka rahapoliittiset paatokset vaikuta

(*9) IMF:n tuore analyysi osoittaa, etta palkka-hintakierteiden riskit saattavat olla suhteellisen maltillisia. Paatelma
perustuu nykyisen inflaation, palkkojen ja ty6ttomyyden kehityksen vertaamiseen kehittyneiden talouksien vastaaviin
historiallisiin jaksoihin silla varauksella, ettd naiden jaksojen ei tarvitse edustaa tdysin nykyisid tapahtumia, erityisesti
kun otetaan huomioon covid-19-sokin erityisluonne. Analyysissa ei myoskaan oteta huomioon vuoden 2022 kehitysta,
jonka myo6ta energian hintasokki kaynnistyi tdydella teholla useimmissa EU-maissa. Ks. IMF (2022), "Wage dynamics
post-COVID-19 and wage-price spiral risks”, teoksessa World Economic Outlook: Countering the cost-of-living crisis. 2
luku, lokakuu 2022.

(2°) SWD(2022) 382. Komission yksikoiden valmisteluasiakirja: 2023 Report on the euro area accompanying the
Recommendation for a Council Recommendation on the economic policy of the euro area.
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niihin kovin paljon, silld kansainvaliset markkinat vaikuttavat niihin tyypillisesti voimakkaasti
ainakin lyhyttd aikavalia pidemmalla aikavalilla, eli ilman saantely- tai finanssipoliittisia
toimia. Tdman vuoksi keskuspankit kayttavat pohjainflaation mittareita voidakseen ottaa
paremmin huomioon inflaation taustalla olevan kehityksen. (')

Yksikkotyokustannukset kasvoivat vuonna 2022 toiseen vuosineljannekseen saakka
useissa EU-maissa, kuten Latviassa, Liettuassa, Luxemburgissa ja Virossa seka
kahdessa euroalueen ulkopuolisessa jasenvaltiossa, Bulgariassa ja Puolassa (kuvio
2.2.2 a). Taustalla oli tydntekijaa kohden laskettujen tydvoimakustannusten erittain voimakas
kasvu, joka ylitti 10 prosentin rajan tai oli hyvin lahelld sitd. Tasta huolimatta tyontekijaa
kohden lasketut tydvoimakustannukset kasvoivat hintoja enemman vain neljassa
jasenvaltiossa, ja ero oli erityisen suuri Bulgariassa. Tuottavuuden muutokset eivat riittdneet
hillitsemaan yksikkotyokustannusten kasvua, ja joissakin tapauksissa ne vahvistivat sita.
Bulgariassa ja Luxemburgissa yksikkotyokustannukset kasvoivat hintoja enemman, kun taas
Latviassa, Liettuassa, Puolassa ja Virossa niiden kasvu ylitti pohjainflaation. Vaikka viimeksi
mainittu patee my6s Belgiaan, Italiaan, Ranskaan ja Romaniaan, niiden
yksikkdtyOkustannusten kasvu on ollut jonkin verran maltilisempaa. Tallainen
yksikkdtyokustannusten kasvu hintojen nousua nopeammin aiheuttaa riskin hintojen nousun
jatkumisesta, jotta yritykset sailyttaisivat hinta-kustannusmarginaalinsa.

Pohjainflaation ja yksikkotyokustannusten erilaisella kehityksella voi olla huomattavia
ja pysyvampia vaikutuksia joidenkin maiden kilpailukykyyn. Tama koskee erityisesti
euroalueen maita. Pohjainflaatioon perustuvan reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
muutos (kuvio 2.2.2 b) viittaa siihen, etta Liettuan, Slovakian ja Viron kilpailukyky heikkenee
huomattavasti, mikd johtuu muuta euroaluetta paljon nopeammasta pohjainflaatiosta.
Liettuan ja Slovakian osalta tadtd kompensoivat reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
muutokset suhteessa euroalueen ulkopuolisin  maihin. Sen sijaan Saksan ja
vahdisemmassa maarin Italian, Ranskan ja Suomen kilpailukyky hy6tyy muuta euroaluetta
hitaammasta pohjainflaatiosta. Reaalisen efektiivisen valuuttakurssin yleinen heikkeneminen
suhteessa euroalueen ulkopuolisiin maihin edistaa niin ikdan naiden maiden kilpailukyvyn
paranemista.

Joissakin euroalueen ulkopuolisissa maissa nimellisten valuuttakurssien kehitys on
vaikuttanut voimakkaasti reaaliseen efektiiviseen valuuttakurssiin. Erityisen huomiota
herattava on tilanne Unkarissa, jossa huomattava valuutan nimellisen arvon aleneminen johti
kilpailukyvyn  paranemiseen suhteellisen korkeasta pohjainflaatiosta huolimatta.
Samantapaisia vaikutuksia on havaittavissa Puolassa ja Ruotsissa. TSekissa sitd vastoin
(efektiivinen) nimellinen valuuttakurssi vahvistui, mika on suhteellisen nopean pohjainflaation
myo6ta johtanut reaalisen valuuttakurssin voimakkaaseen vahvistumiseen. On huomattava,
ettd vaikka valuutan devalvaatiot voivat lieventda kustannuspaineita, niihin voi liittyd muita
riskeja, kuten ulkomaanvaluutan maaraisen seka kotimaisen etta ulkoisen velan
hoitokustannusten kasvu. Tama voi rajoittaa nimellisten devalvaatioiden kayttda valineena,
jolla lievennetaan kasvaneiden kustannusten vaikutusta kilpailukykyyn.

Kuvio 2.2.2: Yksikkotyokustannukset, (pohja)inflaatio ja kilpailukyky
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Maat esitetdan yksikkotyokustannusten muutoksen mukaan nousevassa jarjestyksessa eli pohjainflaatioon
perustuvan reaalisen efektiivisen valuuttakurssin mukaan alenevassa jarjestyksessa. Pohjainflaation
mittaamisessa ei oteta huomioon energiaa, elintarvikkeita, alkoholia ja tupakkaa. Pohjainflaatioon perustuva
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi (REER) on laskettu analyysitarkoituksia varten, jossa pohjainflaatiovauhti
kauppakumppanien Kiinan ja Japanin osalta arvioitiin niiden kuluttajahintaindeksin kokonaiskasvun mukaan,
koska perusmittaria ei ollut saatavilla.

Léhde: Eurostat ja komission yksikdiden laskelmat.
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Kuvio 2.2.3: Kilpailukyky: valikoidut kuviot
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Léhde: Euroopan komission yksikot.
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Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka suhteessa BKT:hen pysyi merkittavana
monissa maissa vuonna 2021, vaikka velkasuhteet supistuivat edelleen. Monissa
jasenvaltioissa on viime vuosikymmenen aikana purettu merkittavasti velkaantumista, minka
seurauksena rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka suhteessa BKT:hen oli vuonna 2021
alle pandemiaa edeltdneen huipputason useimmissa EU-maissa. Vuonna 2021 velkasuhteet
ylittivadt  kuitenkin  sekd talouden perustekijoihin  perustuvat vertailuarvot etta
varovaisuuskynnysarvot lahes puolessa EU-maista, ja monissa maissa ne ylittivat myos
covid-19-pandemian puhkeamista edeltdneet vuoden 2019 tasot (kuviot 2.3.1 a ja b). (*?)
Vuonna 2021 yritysten velka suhteessa BKT:hen supistui useimmissa jasenvaltioissa, mika
johtui suurelta osin BKT:n kasvun huomattavasta elpymisesta (kuvio 2.3.3 a). Rahoitusalan
ulkopuolisille yrityksille mydnnetyt nettoluotot olivat positiivisia kaikkialla EU:ssa, ja ne
alkoivat investointien lisdantyessa kasvaa useimmissa EU-maissa vuonna 2021, usein myds
tilanteissa, joissa finanssialan ulkopuolisten yritysten velka oli suuri (kuvio 2.3.3 c).

Vuonna 2021 uudelleen kaynnistetty velkaantumisen purkamisprosessi jatkui vuonna
2022, mutta sitd haittaa jatkossa todenndkodisesti vaikea makrotalouden tilanne.
Yritysten velka suhteessa BKT:hen supistui edelleen Iahes kaikissa jasenvaltioissa vuoden
2022 alkupuoliskolla huolimatta luotonannon kasvusta, joka saattaa heijastaa myos
likviditeettitarpeiden lisdantymistd. Reaalisen BKT:n kasvu ja inflaation jyrkka kiihtyminen
enemman kuin kumosivat uusien nettoluottojen vaikutuksen BKT:hen suhteutettuun yritysten
velkaan (kuvio 2.3.3 b). Passiivisen velkaantumisen vahenemisen odotetaan yleisesti ottaen
jatkuvan pikemminkin inflaation kiihntymisen kuin reaalisen BKT:n kasvun seurauksena,
mutta on olemassa huomattava riski siita, etta velkasuhteiden supistuminen hidastuu tai
suuntaus kaantyy painvastaiseksi. Inflaation kiihtyminen voi supistaa voittomarginaaleja, jos
kasvavia kustannuksia ei voida siirtda asiakkaille, ja vahentaa yleisesti kysyntaa. Yritysten
voitto-osuuden kehitys muuttui maltillisemmaksi vuoden 2022 alkupuoliskolla, mutta osuus
on edelleen suurempi kuin ennen covid-19-pandemiaa. Lahes kaikissa euroalueen maissa
yrityksille mydnnetyistd uusista lainoista suuri osuus on lyhyen maturiteetin lainoja. Tama
viittaa siihen, ettd lainaehtojen tiukentaminen ja korkojen nousu voivat vaikuttaa yrityksiin
melko nopeasti. (?*) Useissa euroalueen ulkopuolisissa jasenvaltioissa yrityksille tarjotut
antolainauskorot nousivat huomattavasti. Tama yhdessa ulkomaan valuutan maaraisten
yrityslainojen suuren osuuden kanssa lisda haavoittuvuustekijoita.

(22) Euroopan komissio on kehittanyt maakohtaiset velan vertailuarvot yhteisty&ssa talouspoliittisen komitean LIME-
ty6éryhman kanssa (Euroopan komissio, “Benchmarks for the assessment of private debt”, muistio talouspoliittiselle
komitealle, ARES (2017) 4970814). Ks. my0s J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini ja S. Zeugner, "Is Private Debt
Excessive?”, Open Economies Review, 3, 471512, 2020. Perustekijoihin perustuvien vertailuarvojen avulla arvioidaan
regressiomalleilla laskettua yksityisen sektorin velkaa. Mallit kattavat keskeiset luotonannon kasvua maarittavat
tekijat, ja niissa on lahtdtasona tietty velkakanta. Varovaisuuskynnysarvot edustavat velkatasoa, jonka ylittyessa
pankkikriisin todenndkdisyys on suhteellisen suuri. Niissa on minimoitu huomaamatta jdévien kriisien ja vdarien
hélytysten todenndkaisyys.

(23) Euroopan keskuspankki (2022), Financial Stability Review — toukokuu 2022. Tiedot vuodelta 2021.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46eao.en.pdf
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Yritysten jarjestamattomiin lainoihin ja konkursseihin liittyva kasvava huoli lisaa
yritys- ja rahoitussektorin haavoittuvuustekijoita covid-19-kriisin aiheuttamien
hairididen jalkeen. Covid-19-kriisi on vaikuttanut voimakkaasti joihinkin toimialoihin, kuten
majoituspalveluihin ja liikenteeseen. (**) Jarjestamattomien lainojen osuudet ovat
supistuneet ja yritysten konkurssit vahentyneet useimmissa jasenvaltioissa vuodesta 2020
lahtien, myos sen jalkeen, kun velan takaisinmaksun lykkaykset on vahitellen lopetettu.
Covid-19-pandemian jalkeen haavoittuvassa asemassa olevien yritysten osuus on kuitenkin
erityisen suuri joissakin sellaisissa maissa, joissa jarjestamattdémien lainojen osuus on suuri
(kuvio 2.3.3 f). Vaikka yritysten jarjestamattomien lainojen osuus pieneni edelleen
useimmissa jasenvaltioissa vuoden 2022 alkupuoliskolla, joissakin jasenvaltioissa se alkoi
kasvaa (kuvio 2.3.3 e). Myds yritysten konkurssit alkoivat lisdantya joissakin jasenvaltioissa
vuoden 2022 alkupuoliskolla. Lisaksi vaikka luottojen maara kasvaa edelleen voimakkaasti,
luotonantokriteereja on tiukennettu huomattavasti ja ne ovat nyt tiukimmillaan sitten vuoden
2013 (kuviot 2.3.3 c ja d). Vaikka likviditeettipuskurit ja nettosaastot ovat lisdantyneet viime
vuosina, vaikea makrotalouden tilanne yhdistettyna rakenteellisiin  muutoksiin ja
toimitusketjun hairidihin voi johtaa taseiden heikkenemiseen, supistaa voittomarginaaleja ja
vaikuttaa velanhoitoon seka yritysten saastoihin ja investointeihin (ks. laatikko 2.3.1).

Energiakriisi vaikuttaa erityisen voimakkaasti joihinkin teollisuudenaloihin hintojen
nousun ja toimitushairioiden vuoksi, ja silla voi olla pysyvia vaikutuksia, jotka
johtavat rakenteellisiin muutoksiin. Energiaintensiiviset teollisuudenalat ovat erityisen
alttiita energiakriisin vaikutuksille, ja niiden taseisiin voi kohdistua paineita. Energiakriisi
kiihdyttda rakenteellisia muutoksia. Vaikka energian hintojen ja toimitusten odotetaan
normalisoituvan, seurauksena voi olla pysyva rakennemuutos, jolla voi olla laaja-alaisia
vaikutuksia tuotantokapasiteettiin ja potentiaaliseen kasvuun niissd maissa, joissa
energiakriisin vaikutukset tuntuvat voimaakkaampina. Nama vaikutukset riippuvat kyseisten
maiden energiaintensiteetistd ja tuotannon erikoistumisesta. Energiakriisin akuutti vaihe voi
johtaa yritysten toiminnan lopettamiseen ja/tai kysynnan siirtymaan siten, ettd se kohdistuu
tuotantoon muista paikoista, joissa kriisin vaikutukset tuntuvat vahaisempina, mika johtaa
toimintojen pysyvaan siirtamiseen muualle. Hinnat ja palkat voivat normalisoitua
korkeammalle tasolle, mikd voi lisatd energiasiirtymaan liittyvid kustannuksia ja
kokonaistasolla  johtaa  kilpailukyvyn heikkenemiseen  —  erityisesti  joillakin
energiaintensiivisilla teollisuudenaloilla — siten, etta vaikutukset vaihtelevat maittain.

(>4) Ks. L. Archanskaia, P. Nikolov ja W. Simons (2022), Estimates of corporate cleansing during COVID-19 — using firm-
level data to measure its productivity impact, Quarterly Report on the Euro Area (QREA), Vol. 21, No. 2 (2022).
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Kuvio 2.3.1: Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka

a) Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka suhteessa BKT:hen b) Yritysten velka, EA19
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Maat esitetéaan rahoitusalan ulkopuolisten yritysten vuoden 2021 velkasuhteen mukaisessa laskevassa
jarjestyksessa.

Lahde: Eurostatin sektorikohtaiset tasetilit — lainat (F4) ja velkapaperit (F3), Ameco-tietokanta ja komission
yksikoiden arviot.

Politiikkatoimilla on tiarked merkitys pyrittdessd suojaamaan kansantalouksia
yrityksiin kohdistuvilta paineilta, mutta koordinoinnin puute voi aiheuttaa ongelmia
euroalueen ja sisamarkkinoiden ndkoékulmasta. Kansallisilla politiikkatoimilla jaetaan
energiakriisistd aiheutuva taakka oikeudenmukaisemmin yritys-, kotitalous- ja julkisen
sektorin kesken. Nama toimet ovat erityisen tarkeita suojattaessa energiakriisin vaikutuksille
alttiita teollisuudenaloja ja pyrittdessa valttdmaan toiminnan vahentamista ja lopettamista,
toimintojen  siirtdmistd muualle sekd lainojen maksulaiminlydntejd. liman tallaisia
toimenpiteita yrityksiin kohdistuvat paineet voisivat levita koko kansantalouteen. Rahoitusolot
ja kaytettavissa oleva julkisen talouden liikkumavara saattavat viime kadessa vaikuttaa
kansallisten toimien mahdolliseen laajuuteen ja soveltamisalaan, ja maiden erilaiset
lahestymistavat voivat kasvattaa eroja yritysten likviditeetti- tai vakavaraisuusriskeissa
etenkin siind tapauksessa, etta kriisi syvenee tai pitkittyy, vaikka tallaisesta kehityksesta ei
toistaiseksi ole nayttéd. Tama puolestaan vaikuttaisi hintoihin, silld erot yritysten
investoinneissa ja hinnoittelukaytanndissa voivat johtaa eroihin kysynndn kasvussa ja
rahapolitikan valittymisessa, kun otetaan huomioon euroalueella vallitsevat ja syntymassa
olevat erot inflaatiossa ja Kkilpailukyvyssa. Paremmalla yhdentamiselld voidaan auttaa
ratkaisemaan  naiden  haasteiden  yhdistelma sekd vahentdmaan  yritysten
haavoittuvuustekijoitd ja eroja kasvussa ja tuottavuudessa. Kansallisista toimista
asianmukaiset maksukyvyttomyysjarjestelmat ovat tarkeita, jotta voidaan minimoida yritysten
mahdollisten maksukyvyttomyystapausten pitkan aikavalin taloudelliset vaikutukset.

Maakohtaista  kehitystd tarkasteltaessa voidaan ottaa esiin seuraavat
kehityssuuntaukset:

¢ Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka on erittéin suuri (yli 100 prosenttia suhteessa
BKT:hen) ja ylittdd perustekijoihin perustuvat ja varovaisuuskynnysarvot Ruotsissa ja
Tanskassa, joissa on lisaksi muita merkkeja haavoittuvuustekijoista. Ruotsissa yritysten
velka suhteessa BKT:hen ylittdd edelleen covid-19-kriisiad edeltdneen huipputason ja
kasvaa edelleen. Tanskassa yritysten talletukset vahenivat jo entuudestaan alhaiselta
tasolta.
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e Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka suhteessa BKT:hen on erittdin suuri myos
Alankomaissa, Belgiassa, Irlannissa, Kyproksessa ja Luxemburgissa, joissa velkasuhteet
ovat yli 100 prosenttia ja ylittavat perustekijoihin perustuvat ja varovaisuuskynnysarvot.
Tama johtuu kuitenkin myds ulkomaisten suorien investointilainojen merkittavasta
osuudesta ja rajat ylittavasta yritysten sisdisestd lainanotosta, jotka voivat osittain
rajoittaa haavoittuvuustekijoita.

o Rahoitusalan  ulkopuolisten  yritysten  suuret, perustekijoihin  perustuvat ja
varovaisuuskynnysarvot vylittdvat velkasuhteet Kreikassa, Maltassa, Portugalissa ja
Ranskassa ovat supistumassa. Maltassa ja Ranskassa korkeaa velkatasoa lieventavat
osittain suuret likviditeettipuskurit. Itavallassa yritysten velka suhteessa BKT:hen ylittaa
varovaisuuskynnysarvon, ja luotonannon kasvu on ollut vahvaa. Covid-19-kriisilla oli
suhteettoman suuri vaikutus tiettyihin toimialoihin, minka vuoksi monet yrityssektorit olivat
kriisin jalkeen haavoittuvassa asemassa esimerkiksi Kreikassa ja Italiassa.

o Yritysten velka suhteessa BKT:hen ylittdd Espanjassa perustekijoihin perustuvat ja
varovaisuuskynnysarvot. Bulgariassa yritysten velka suhteessa BKT:hen on maltillisella
tasolla, joskin se ylittaa perustekijoihin perustuvan kynnysarvon ja on suurempi kuin
alueen muissa vastaavissa maissa.
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Laatikko 2.3.1: Yritysten saastojen ja investointien kehitys

Yritysten saastojen ja investointien kehitys voi antaa hyodyllista tietoa yritysten
vakaudesta ja yritysvelkakantoihin liittyvistd haavoittuvuustekijoista. Investointien
rahoittamiseen tarkoitetun yritysvelan kasvu on taloudelliselta kannalta erilaista kuin
odottamattomien kustannusten kattamiseen tarkoitetun yritysvelan kasvu, silla lisalainanotto
investointien rahoittamiseksi yleensa lisaa tuottavuutta ja tuotantokapasiteettia ja sita kautta
myos yritysten vakautta. Suureen velkaan liittyvia yritysten haavoittuvuustekijoita voidaan
my0s osittain lieventdd kasvattamalla saastoja tai talletuksia. Tassa laatikossa tarkastellaan
tarkemmin sita, mika merkitys yritysten saastojen ja investointien kehityksella on yritysten
haavoittuvuustekijdiden lieventdmisessa covid-19-pandemiasta elpymisen ja viimeaikaisen
talouskasvun hidastumisen yhteydessa.

Yritysten saastot ovat lisadantyneet monissa jasenvaltioissa covid-19-pandemian
puhkeamisen jalkeen (kuvio 2.3.2 a). Monet yritykset kerasivat covid-19-pandemian
puhjettua varovaisuussaastoja parantaakseen likviditeettiasemaansa, osittain
tukitoimenpiteiden avulla. Yritysten bruttosaastot alkoivat supistua vuoden 2021 viimeisella
neljannekselld, ja ne supistuivat edelleen jyrkasti vuoden 2022 alkupuoliskolla edellisvuoden
vastaavaan ajankohtaan verrattuna. Tasta huolimatta ne ovat useimmissa maissa edelleen
covid-19-pandemiaa edeltaneen tason ylapuolella. BKT:hen suhteutettuna yritysten
saastojen ennustetaan kuitenkin kasvavan useimmissa jasenvaltioissa vuonna 2022 (kuvio
2.3.2 a). Talletukset alkoivat vahentya vuoden 2022 alkupuoliskolla useimmissa
jasenvaltioissa, silla monet yritykset tarvitsevat huomattavan paljon likviditeettia
vastatakseen tuotantopanoskustannusten jyrkkdan nousuun. Talletusten maara pysyi
kuitenkin vuoden 2019 tason ylapuolella. Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten voitto-
osuuden kehitys EU:ssa muuttui maltillisemmaksi vuoden 2022 alkupuoliskolla, mutta osuus
on edelleen suurempi kuin ennen covid-19-pandemiaa.

Yritysten investoinnit vahenivat jyrkasti covid-19-kriisin myo6tda, mutta elpyivit
useimmissa maissa vuonna 2021. Elpyminen oli vahvaa, ja yritysten paaoman
bruttomuodostus suhteessa BKT:hen ylitti vuonna 2021 vuoden 2019 tason 16:ssa niista 24
jasenvaltiosta, joista tietoja on saatavilla. Vuoden 2019 taso ei ylittynyt Alankomaissa,
Espanjassa, Irlannissa, Itavallassa, Kyproksessa, Luxemburgissa, Saksassa eika
Slovakiassa. Prosentteina suhteessa BKT:hen mitatut investoinnit ja nettoluottovirrat
kasvoivat vuonna 2021 monissa jasenvaltioissa (kuvio 2.3.2 b). Tama viittaa siihen, etta
joissakin maissa investointeja rahoitettiin lisadlainanotolla. EKP:n pankkien luotonantokyselyn
mukaan Kiinteiden investointien rahoitustarpeesta on tullut huomattavasti vahemman tarkea
tekija lainojen kysynnassa vuoden 2022 aikana. Reaalisesti tarkasteltuna investoinnit koko
EU:n tasolla kasvoivat edelleen hieman vuoden 2022 alkupuoliskolla, mutta huomattavasti
hitaammin kuin aiemmin, eivatka ne palanneet viela vuoden 2019 tasolle.




2.3. Rahoitusalan ulkopuoliset yritykset

Kuvio 2.3.2: Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten investoinnit, luotot ja saastot

a) Bruttosaastoaste b) Muutos investoinneissa ja luotoissa (% suhteessa
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1) Irlanti poistettiin oikeanpuoleisesta kuviosta, koska investoinnit vaihtelivat hyvin paljon vuonna 2021.
Lédhde: Eurostat ja Ameco
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Kuvio 2. 3.3: Rahoitusalan ulkopuoliset yritykset: valikoidut kuviot
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Haavoittuvassa asemassa olevien yritysten osuus covid-
19-pandemian jalkeen

Nettoluottovirrat (velkatransaktiot) vastaavat lainatransaktioita (F4) ja velkapaperitransaktioita (F3) Eurostatin
sektorikohtaisilla finanssitransaktiotileilla.
Keskimaaraiset luotonantokriteerit yrityksille, lainojen tarjonta, painotettu nettoprosenttiosuus (kiristetty miinus
helpotettu tai kdanteinen), joka perustuu kunkin maan osuuteen kokonaislainakannasta koko alueella.
Haavoittuvassa asemassa olevien yritysten maaritelma, ks. alaviite 24.

L&hde: AMECO, Eurostat, EKP.
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VELKA

Asuntojen hintojen nousu kiihtyi edelleen vuonna 2021, ja niiden yliarvostuksen
arvioidaan olevan yli 10 prosenttia puolessa EU-maista. Asuntojen hintojen nousu Kiihtyi
covid-19-pandemian puhjettua, ja hintojen yliarvostuksen arvioitin olevan useissa
jasenvaltioissa yli 10 prosenttia ja monissa yli 20 prosenttia vuoden 2021 lopussa (kuvio
24.1 a).(®) Asuntojen hintojen nousun kiihtyminen nakyy selkedmmin, kun sitd
tarkastellaan nimellisesti, mutta jopa deflatoitujen hintojen nousu kiihtyi useimmissa maissa
inflaation ollessa korkealla. Asuntomarkkinoilla on edelleen tarjontapuolen rajoitteita, jotka
yhdessa korkeiden rakennuskustannusten kanssa nostavat osaltaan asuntojen hintoja
kysynnan ollessa vahvaa.

Vuoden 2022 alkupuoliskolla asuntojen hinnat nousivat enndtysmaista vauhtia. Sen
sijaan lyhyelld ja keskipitkdlla aikavalilla hintojen nousun odotetaan maltillistuvan.
Asuntolainojen alhaisten korkojen ja tulojen kasvun on katsottu selittaneen seka luottojen
kasvua ettd asuntojen hintojen nousua viime vuosikymmenen aikana, mutta pandemian
puhkeamisen jalkeen kasvu on ollut niin voimakasta, ettei sitd voida enda selittda nailla
tekijoilla. Korkojen nousun odotetaan hillitsevan asuntojen hintoja jonkin verran, ja
viimeaikaiset vuodelta 2022 saadut tiedot osoittavat, ettd tama kehitys on kaynnissa
monissa EU-maissa, mutta ei kaikissa. Asuntolainojen korot ovat edelleen huomattavasti
inflaatiota alhaisemmat, mika johtaa ennatyksellisen negatiivisiin reaalikorkoihin ja
kannustaa kiinteistohankintoihin, mutta uusien asuntolainojen kustannusten odotettu nousu
hillitsee todennakdisesti asuntojen kysyntdd ja asuntojen hintoja jatkossa. Myds
korkeamman inflaation aiheuttama ostovoiman heikkeneminen seka talouden vahvuuteen ja
kotitalouksien tuloihin liittyvd epavarmuus todennakoisesti hillitsevat asuntojen kysyntaa ja
sitd kautta myds asuntojen hintojen nousua. Joissakin maissa asuntolainojen korot ovat jo
nousseet merkittavasti, kun taas reaalitulot ovat laskussa tai ennallaan useimmissa EU-
maissa (kuvio 2.4.1 b).

(25) Asuntojen hintojen arvostuserot lasketaan suhteessa vertailuarvoihin, jotta voidaan ottaa huomioon maakohtaiset
vaikutukset. Synteettiset arvostuserot perustuvat eroon, joka on saatu eri vertailuarvoista: i) hinta-tulosuhteen
poikkeama pitkan aikavalin keskiarvostaan; ii) hinta-vuokrasuhteen poikkeama pitkdn aikavalin keskiarvostaan; iii)
poikkeama regressioihin perustuvista vertailuarvoista, joissa otetaan huomioon kysyntdan ja tarjontaan liittyvat
talouden perustekijat (ks. N. Philiponnet ja A. Turrini (2017), “Assessing House Price Developments in the EU”,
Euroopan komission keskusteluasiakirja 048, toukokuu 2017).
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Kuvio 2.4.1: Asuntojen hintojen kehitys ja perustekijat

a) Asuntojen deflatoitujen hintojen muutos ja b) Tulojen muutos vs. asuntolainakorkojen
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1) Kuviossa a on esitetty maat alenevassa jarjestyksessa deflatoidun asuntojen hintojen nousun mukaan vuonna
2021. Ks. yksityiskohtaiset tiedot ja menetelmat alaviitteessa 25.

2) Kuviossa b esitetyt kotitalouksille mydnnettyjen uusien asuntolainojen pankkikorot ovat euroalueen maiden
(merkitty sinisin ruuduin) tapauksessa lainojen kokonaismaaraan perustuva keskiarvo, joka on laskettu
painottamalla volyymit liukuvalla keskiarvolla (joka on maaritetty lainanottokustannuksia varten), ja euroalueen
ulkopuolisten maiden (merkitty keltaisin ruuduin) tapauksessa kuukausittainen keskiarvo, jossa volyymeja ei ole
painotettu. * Kaytettavissa olevat reaaliset bruttotulot on arvioitu reaalisten palkansaajakorvausten perusteella.
Unkarin viimeisin kaytettavissa oleva korko on elokuulta 2022.

Lahde: Eurostat, Ameco, EKP, Euroopan komission syksyn 2022 talousennuste ja komission yksikoiden arviot
arvioiduista asuntojen hintojen arvostuseroista vuonna 2021.

Vuonna 2020 tapahtuneen kasvun jilkeen kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen
supistui vuonna 2021 useimmissa EU-maissa, vaikka nettoluottovirrat kasvoivat.
Vuonna 2021 kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen vaheni vuoteen 2020 verrattuna
BKT:n kasvun seurauksena mutta pysyi useissa maissa vuoden 2019 tason ylapuolella, eika
tilanteen odoteta muuttuvan olennaisesti vuonna 2022 (kuviot 2.4.3 a ja b). Kotitalouksien
nettoluottovirrat olivat kuitenkin positiivisia 1ahes kaikissa EU-maissa, ja ne ovat kasvussa
myds maissa, joissa kotitalouksien velka on jo suuri. Lahes puolessa EU-maista
kotitalouksien velka nayttaa olevan suuri verrattuna maakohtaisiin talouden perustekijoihin
perustuviin vertailuarvoihin ja varovaisuusnakokonhtiin perustuviin kynnysarvoihin. (26)

Pankkien luotonannon kehitys on vuonna 2022 ollut epatasaista eri puolilla EU:ta, ja
luotonannon kasvu on hidastunut erityisesti euroalueen ulkopuolella. Euroalueen
ulkopuolella asuntolainojen korot nousivat merkittavasti yhdessa rahamarkkinakorkojen
kanssa. Tama koskee erityisesti maita, joiden nimellinen valuuttakurssi on heikentynyt.
Euroalueella kehitys on epatasaisempaa, mutta luottojen kustannukset ovat viime aikoina
nousseet (kuvio 2.4.1 b). Pankkien nettoluottovirrat hidastuivat vain hyvin harvoissa
euroalueen maissa, kun taas euroalueen ulkopuolisissa maissa hidastuminen on
nakyvampaa (kuvio 2.4.2 b).

Jatkossa on olemassa riskeja, jotka liittyvat kotitalouksien kykyyn Ilyhentaa
asuntolainojaan. Useimmissa jasenvaltioissa sellaisten lainojen osuus, joissa kiintea
korkojakso on enintaan viisi vuotta, on suuri. Tdma osuus on yli 80 prosenttia kahdeksassa
EU-maassa ja 40-80 prosenttia yhdeksdssd muussa EU-maassa, mika tekee naiden
maiden kotitalouksista alttimpia korkojen nousulle. Kotitalouksien tuloihin kohdistuu paineita,
silla kasvavat energialaskut vahentavat muihin menoihin kaytettavissa olevia tuloja. Nama

(2%) Ks. alaviite 22.
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kaksi tekijaa aiheuttavat riskin pankkien taseisiin kohdistuvasta paineesta huolimatta erittain
alhaisista ja jopa negatiivisista reaalikoroista. Syvempi tai pidempi talouden laskusuhdanne,
jolla on kielteinen vaikutus tydllisyyteen, voi lisdta lainojen takaisinmaksuvaikeuksia ja
lainanhoitojoustoja.

Asuntojen hintojen huomattavasta laskusta taloudelle aiheutuvia riskeja lieventavat
jonkin verran sektorin painoarvon pieneneminen taloudessa ja
makrovakaustoimenpiteet, mutta kyseisia riskeja ei voida sulkea pois. Vuonna 2021
rakennustoimintaa oli suhteessa enemman maissa, joissa asuntojen hintojen yliarvostus on
suurinta mutta edelleen alle huipputasojen. Tama saattaa vahentda hintojen mahdollisen
laskun vaikutusta, koska vaikutus lisdarvoon ja tydllisyyteen olisi vahaisempi kuin ennen
maailmanlaajuista finanssikriisia, joskin varallisuusvaikutukset voivat vahentaa kotitalouksien
kulutuksen kasvua. Asuntojen hintojen lasku on myds todennadkoisesti vaimeampaa, koska
asuntotarjontaa rajoittaneet rakenteelliset tekijat sailyvat ennallaan. Lisaksi kayttoon otetut
makrovakaustoimenpiteet ovat vahentaneet vyleiseen rahoitusvakauteen kohdistuvia
asuntomarkkinoihin liittyvia riskeja (ks. laatikko 2.4.1). Naista lieventavista tekijoista
huolimatta jaljelle jaa riskeja, jotka voivat heijastua muille sektoreille ja luoda negatiivisia
kierteitd paljastaen systeemisia heikkouksia.

Asuntomarkkinoiden erilainen kehitys eri maissa yhdessa yhteisen rahapolitiikan
kanssa voisi johtaa erilaisiin kehityssuuntauksiin euroalueella. Vaikka asuntojen
hintojen  suurten  korjausliikkeiden  riski ndyttdd olevan vahainen, suureen
asuntovelkaantumiseen liittyy haasteita erityisesti silloin, kun korkojen tarkistusjaksot ovat
lyhyita ja asuntolainojen maturiteetit pitkia ja asuntojen arvostus on perustekijdiden
mukaisen tason ylapuolella. Tilanne vaihtelee suuresti euroalueen jasenvaltioiden valilla,
mika saattaa aiheuttaa haasteita yhteisen rahapolitikan nakdkulmasta. Rahatalouden ja
rahoitusolojen tamanhetkinen kiristyminen euroalueella ei ehka riitd hillitsemaan asuntojen
hintoja maissa, joissa asuntojen tarjonta on hyvin rajallista. Sen sijaan maissa, joissa
tarjonta on joustavampaa, rahoitusolojen kiristyminen voi alentaa asuntojen hintoja, mika
vaikuttaa kielteisesti rakennusalaan. Tama voi lisata riskia maakohtaisista politiikkatoimista,
erityisesti sellaisista, jotka koskevat asuntoverotusta, kotitalouksien velkaa ja velan
takaisinmaksua, sekd makrovakaustoimenpiteista ja tarjontapuolen toimenpiteista.
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Kuvio 2.4.2: Kotitalouksien velka ja pankkilainat kotitalouksille
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1) Kuviossa a on esitetty maat kotitalouksien vuoden 2021 velkasuhteen (velka suhteessa BKT:hen) mukaisessa
alenevassa jarjestyksessa. Velka sisaltaa lainat (F4) ja velkapaperit (F3). Ks. yksityiskohtaiset tiedot ja
menetelmaviittaukset alaviitteessa 25.

2) Kuviossa b on esitetty maat alenevassa jarjestyksessa BKT:hen suhteutetun pankkilainojen maaran mukaan.
Lainat ovat EKP:n ilmoittamia oikaistuja lainoja (nettovirtoja). Tanskasta ei ole saatavilla tietoja.

L&ahde: Eurostat, Ameco, EKP, Euroopan komission syksyn 2022 talousennuste ja komission yksikdiden arviot

Siniselld maat, joiden asuntohintaindeksin kasvu, deflatoitu (1 vuoden %-muutos) on yli 6 % vuonna 2021
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Maakohtaista kehitystd tarkasteltaessa voidaan ottaa esiin seuraavat
asuntomarkkinoiden ja kotitalouksien velan kehityssuuntaukset:

o Deflatoitu asuntojen hintojen nousu Vylitti vuonna 2021 tulostaulun 6 prosentin
kynnysarvon seuraavissa 14 jasenvaltiossa: Alankomaat, Itavalta, Kreikka, Latvia, Liettua,
Luxemburg, Portugali, Ruotsi, Saksa, Slovenia, Tanska, TSekki, Unkari ja Viro. Asuntojen
hinnat nousivat edelleen vuoden 2022 toisella neljannekselld. Ne kasvoivat nimellisesti
tarkasteluna yli 20 prosenttia edellisvuodesta TSekissa, Virossa, Liettuassa ja Unkarissa,
ja seuraavissa 12 jasenvaltiossa nousu oli 10-20 prosenttia: Alankomaat, Bulgaria, Irlanti,
Itdvalta, Kroatia, Latvia, Luxemburg, Portugali, Puola, Saksa, Slovakia ja Slovenia.

o Jasenvaltiot, joissa asuntojen hintojen yliarvostuksen arvioidaan olevan yli 20 prosenttia,
ovat Alankomaat, Belgia, Itavalta, Luxemburg, Portugali, Ruotsi, Saksa, Tanska ja TSekki.
Ranskassa ja Ruotsissa kotitalouksien velka ylittdd varovaisuuskynnysarvon,
kotitalouksille mydnnettyjen luottojen maara on suuri ja kotitalouksien velan arvioidaan
olevan vuoden 2022 lopussa suurempi kuin vuonna 2019. Ranskassa suurin osa
asuntolainoista on kiintedkorkoisia, mutta Ruotsissa yli kahdessa kolmasosassa
asuntolainoista on vaihtuva korko, jonka tarkistusjakso on enintddn vuoden pituinen,
minka vuoksi kotitalouksiin kohdistuu suurempi riski siita, ettd asuntolainojen lyhennykset
kasvavat korkeampien korkojen vuoksi EU-maista asuntojen hintojen yliarvostus on
suurinta Luxemburgissa, jossa kotitalouksien velka on erittdin suuri suhteessa
kotitalouksien tuloihin ja luottojen maara kasvaa nopeasti. Itdvallassa, Saksassa ja
TSekissa kotitalouksien velka on alle varovaisuuskynnysarvon tai vastaa sitd, mutta
luottovirrat kotitalouksille ovat suuria. Itédvalta ja Saksa ovat askettdin saaneet EJRK:Ita
suosituksia asuinkiinteistdmarkkinoistaan. Belgiassa kotitalouksien velka ylittaa
varovaisuuskynnysarvon, ja Portugalissa se ylittdd sekd varovaisuuskynnysarvon ettd
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perustekijoihin perustuvan kynnysarvon. Lisdksi Portugalissa kahdessa kolmasosassa
asuntolainoista kiintedn korkojakson pituus on enintddn yksi vuotta, ja lopuissa
asuntolainoista kiinteat korkojaksot ovat enimmakseen yhdesta viiteen vuotta.

My6s Espanjassa, Kreikassa, Latviassa, Maltassa, Ranskassa, Slovakiassa, Unkarissa ja
Virossa asuntojen hinnat olivat yliarvostettuja vuonna 2021, ja hinnat nousivat nopeasti
vuoden 2022 alkupuoliskolla. Latviaa ja Viroa lukuun ottamatta myos kotitalouksien velka
ylittdd naissd maissa varovaisuuskynnysarvon tai kasvaa lahestyen kynnysarvoja.
Slovakiassa kotitalouksien velka on kasvanut ajan mittaan. Se ylittda perustekijoihin
perustuvan kynnysarvon, ja sen ennustetaan ylittdvan tdnd  vuonna
varovaisuuskynnysarvon.

Bulgariassa, Irlannissa, Kroatiassa, Liettuassa, Puolassa ja Sloveniassa myos asuntojen
nimelliset hinnat nousevat nopeasti, ja kasvu on vuoden 2022 alkupuoliskolla ollut yli 10
prosenttia edellisvuoteen verrattuna.

Kyproksessa ja Suomessa asuntojen hinnat eivat nayta olevan yliarvostettuja, mutta
kotitalouksien velkaan liittyy ongelmia. Kyproksessa kotitalouksien velka on
vahenemassa. Se alittaa perustekijoihin perustuvan kynnysarvon, mutta sen arvioidaan
olevan huomattavasti varovaisuuskynnysarvon ylapuolella. Suomessa Kkotitalouksien
velka ylittdd perustekijdihin perustuvan kynnysarvon ja varovaisuuskynnysarvon.
Molemmissa maissa yli 90 prosenttia asuntolainoista on vaihtuvakorkoisia tai kiintea
korkojakso on enintaan yksi vuotta.
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Laatikko 2.4.1: EJRK:n arvio asuinkiinteistoihin liittyvista haavoittuvuustekijoista

Euroopan jarjestelmariskikomitea (EJRK) on jarjestelmallisesti arvioinut
asuinkiinteistoihin liittyvia keskipitkdan aikavalin haavoittuvuustekijoita Euroopan
talousalueen (ETA) maissa vuodesta 2016 lahtien (?"). EJRK on aktiivisesti arvioinut
asuinkiinteistoihin  liittyvia haavoittuvuustekijéita kaikkialla ETA-alueella. Se antoi
ensimmaiset varoituksensa vuonna 2016, minka jalkeen se antoi maakohtaisia suosituksia
vuonna 2019 sekd lisavaroituksia asuinkiinteistosektorin  keskipitkan aikavalin
haavoittuvuustekijdistd. EJRK voi antaa varoituksia, jos se pitda tarpeellisena sellaisten
haavoittuvuustekijoiden ja suuntausten esiin nostamista, jotka voivat hairita
rahoitusvakautta. Suosituksissaan se sekd nostaa esiin rahoitusvakauteen liittyvia riskeja
ettd esittaa tarvittavia korjaavia toimia. Viimeisin arviointi julkaistiin helmikuussa 2022.

EJRK:n helmikuussa 2022 tekemassa arvioinnissa todetaan, etta asuntojen hintojen
nopeasta noususta ja kotitalouksien kasvavasta velkaantuneisuudesta johtuvat
asuinkiinteistoihin liittyvat riskit ovat edelleen kasvaneet useissa maissa. EJRK:n
arvioinnissaan esiin tuomat keskeiset haavoittuvuustekijat ovat luonteeltaan keskipitkan
aikavalin tekijoita, ja ne liittyvat maasta rijppuen asuntojen hintojen nopeaan nousuun ja
asuinkiinteistdjen mahdolliseen yliarvostukseen (koska asuntojen hintojen nousun ja
kotitalouksien kaytettdvissa olevien tulojen valinen ero kasvaa), kotitalouksien
velkaantuneisuuden tasoon ja kehitykseen, asuntoluottojen kasvuun ja merkkeihin
luotonantokriteerien 16yhentadmisesta. Haavoittuvuustekijat vaihtelevat maittain, ja tarkempia
tietoja ongelmallisemmista tapauksista loytyy yksittaisista varoituksista ja suosituksista.
Makrovakauspolitiikkaan liittyvien toimien ohella joitakin taustalla olevia
haavoittuvuustekijoitd voitaisiin joissakin maissa lieventdd tehokkaammin asunto- ja
veropolitiikan uudistusten avulla.

SE N K & DE BE &K Mr H S HR BG R A A
EJRKT riskinervicirti Verantoriskit HHHMMMMMMMMEETETEETEEM MM M
2022 Mirtariskit HHHHHHMHMHMHMHMHMHMHMHMHHMMMM
Kokonaisriskit Lo T (/" " VO VR FA EA EA EA FA EFA
BE B B =] B ¢ B B B 5 B
vV V. V V
S S8 Vv S

Rditiikka asanmukaista ja riittavas,
2022

Varaitus (V) tai
sucsitus (S) vuonna

Taulukko 2.4.1:

2016
2019
2022 S S Vv \ vV Vv

1) EA — ei arvioitu, H = suuri, M = keskisuuri, L = pieni.
Lahde: EJRK

Arviointinsa jalkeen EJRK antoi EU-maille nelja maakohtaista varoitusta ja kaksi suositusta,
jotka koskivat asuinkiinteistoihin liittyvia keskipitkan aikavalin haavoittuvuustekijoita.
Varoitukset annettin seuraaville neljdlle EU-maalle, joissa on havaittu uusia
haavoittuvuustekijéita: Bulgaria, Kroatia, Slovakia ja Unkari. Suosituksia annettiin Itavallalle
ja Saksalle, jotka olivat saaneet EJRK:Ita varoitukset jo vuosina 2016 ja 2019 ja jotka eivat
olleet puuttuneet haavoittuvuustekijoihin riittavalla tavalla. Asuinkiinteistoihin liittyvat
haavoittuvuustekijat ovat edelleen huomattavia maissa, joille EJRK antoi suosituksia vuonna
2019. Alankomaissa, Luxemburgissa, Ruotsissa, Suomessa ja Tanskassa on edelleen
haavoittuvuustekijéitd huolimatta viimeaikaisista toimenpiteista niiden korjaamiseksi.

(?7) EJRK (2016), "Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors”, marraskuu 2016, EJRK (2019), “Vulnerabilities in
the residential real estate sectors of the EEA countries”, syyskuu 2019 ja EJRK (2022), "Vulnerabilities in the residential
real estate sectors of the EEA countries”, helmikuu 2022.
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Useimmissa tapauksissa asuntojen hinnat ovat nousseet edelleen tai jopa aiempaa
nopeammin, mikd on johtanut siihen, ettd asuntojen hintojen yliarvostus on sailynyt
ennallaan tai kasvanut. MyOs kotitalouksien velkaantuneisuuteen liittyvat riskit ovat sailyneet
ennallaan tai kasvaneet useissa maissa. Muiden kuin edella mainittujen ETA-maiden osalta
EJRK ei ole havainnut asuinkiinteistdésektorilla olennaisia haavoittuvuustekijoita tai tallaisia
tekijoitd on havaittu, mutta nykyisen politikan virityksen on arvioitu olevan riittdva niiden
korjaamiseksi.
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Kuvio 2.4.3: Kotitalouksien velka ja asuntojen hinnat: valikoidut kuviot

a) Kotitalouksien velan muutos, eri
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Julkisen sektorin velkasuhteet supistuivat useimmissa jasenvaltioissa vuonna 2021,
mutta ne ovat edelleen selvasti suurempia kuin ennen pandemiaa. Vuonna 2021
julkinen velka suhteessa BKT:hen supistui ldhes kaikissa EU-maissa, ja EU:n tasolla
tarkasteltuna julkinen velka vaheni noin kaksi prosenttiyksikk6a. Velan supistuminen johtuu
nimellisen BKT:n elpymisesta vuoden 2020 jalkeen suotuisten rahoitusolojen jatkuessa. Sita
vastoin julkisen talouden alijagamat, jotka olivat pienempid kuin vuonna 2020, olivat silti
edelleen suuria — keskimaarin 5,1 prosenttia suhteessa BKT:hen euroalueella ja 4,6
prosenttia suhteessa BKT:hen EU:ssa — silla finanssipolitiikka pysyi elvyttavana. Erityisesti
julkisen talouden alijaamissad nakyi edelleen covid-19-pandemiasta karsineiden
kotitalouksien ja yritysten tukemiseksi toteutettujen mittavien valiaikaisten covid-19-
hatatoimenpiteiden vaikutus, joka oli noin 3 prosenttia suhteessa BKT:hen koko EU:n
tasolla.

Julkisen velan suhteessa BKT:hen odotetaan supistuvan edelleen useimmissa EU-
maissa vuonna 2022. Julkisen velan ennustetaan useimpien jasenvaltioiden osalta
supistuvan vuonna 2022 kokonaistasolla 3’2 prosenttiyksikkdd mutta sailyvan edelleen
vuoden 2019 tason ylapuolella ja joissakin tapauksissa ylittdvan kyseisen tason lahes 15
prosenttiyksikolla. Tilanteen paraneminen johtuu jatkuvasta nimellisesta talouskasvusta, joka
ylittaa velan implisiittiset kustannukset, seka siita, etta alijadmat ovat edelleen supistuneet
huolimatta covid-19-pandemian yhteydessa kahden vuoden aikana annettua merkittavaa
finanssipoliittista tukea seuranneista, energian korkeisiin hintoihin liittyvistd huomattavista
tukipaketeista kotitalouksille ja yrityksille. Velkasuhde on supistunut enemman
velkaantuneimmissa maissa, silla talouskasvulla on voimakkaampi vaikutus velkaantumisen
purkamiseen silloin, kun velka suhteessa BKT:hen on suurempi. Joissakin maissa, joissa
julkisen talouden velkasuhde on alhainen tai maltillinen, sen odotetaan kasvavan edelleen.

Vuoden 2023 nakymat viittaavat siihen, etta julkisen talouden velkasuhteet supistuvat
vahemman tai vakautuvat useimmissa EU-maissa. Talouden toimeliaisuuden
vahenemisen ennustetaan aiheuttavan vuonna 2023 sen, ettd velkasuhde supistuu
vahemman, ja julkisen talouden alijgamien odotetaan kokonaisuutena tarkasteltuna
kasvavan, joskin maiden valilld on jonkin verran eroja. Julkisen talouden velkasuhteiden
ennustetaan saavuttavan covid-19-pandemiaa edeltaneet tasot vuoteen 2023 mennessa
vain muutamassa jasenvaltiossa (kuvio 2.5.1). Tulevina kuukausina voidaan toteuttaa
haavoittuvassa asemassa olevien kotitalouksien ja yritysten tueksi lisda kohdennettuja
toimenpiteita, jotka siirtaisivat osan energiakriisin kustannuksista julkiselle sektorille ja
kasvattaisivat  julkista velkaa. Lisdksi entisestdan kiristyneet rahoitusolot tai
valuuttakurssimuutokset voivat vaikuttaa kielteisesti julkisen talouden kehitykseen erityisesti
euroalueen ulkopuolisissa maissa, joissa ulkomaan valuutan maaraisen velan osuus on
usein merkittava. Korkeampi inflaatio voisi vahentda velkataakkaa, silla se kasvattaa
nimellistd BKT:ta, mutta suuremmat riskipreemiot ja vahentynyt talouden toimeliaisuus voivat
osaltaan kasvattaa julkisen talouden velkasuhdetta ja sita kautta aiheuttaa paitsi julkisen
talouden kestavyyteen myds talouden muihin osiin kohdistuvia haasteita (ks. laatikko 2.5.1).

Velanhoitokustannukset voivat nousta korkeampien nimelliskorkojen vuoksi.
Reaalikorkojen ennustetaan talla hetkella pysyvan euroalueella negatiivisina. Valtion
joukkolainojen tuotot ovat kasvaneet euroalueella vuonna 2022, ja tuottoerot ovat kasvaneet
jonkin verran markkinoiden toteuttaman riskin hinnoittelun seurauksena. Rahapolitiikan
kiristymisestd huolimatta reaalikorkojen ennustetaan edelleen pysyvan negatiivisina ja
euroalueen valtion joukkolainojen tuottojen sailyvan maailman alhaisimpien joukossa. Niiden
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jasenvaltioiden joukkolainojen tuotot, joilla on runsaasti velkaa, kasvoivat kuitenkin hieman
voimakkaammin kolmannella neljanneksella, mutta velkojen pidemmat maturiteetit auttavat
osaltaan lieventamaan kasvun vaikutusta. Mahdollisuutta nykyista ennustetta huonommasta
tilanteesta, jossa korot nousevat ja nimellinen BKT on negatiivinen, ei voida sulkea pois.
Tallaisessa tilanteessa korot saattavat ylittda nimellisen BKT:n kasvun, mika lisda paineita
parantaa julkisen talouden rahoitusasemaa joissakin korkean velkaantumisasteen maissa.
EKP otti heindkuussa 2022 kayttdon valineen, jolla varmistetaan rahapolitikan hallittu
valittyminen kaikissa euroalueen jasenvaltioissa. Valine tarjoaa jonkin verran turvaa
rahoitusolojen voimakkaalta heikkenemiseltd, kunhan siind asetetut talouspolitikkaa
koskevat ehdot taytetaan.

Euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden velanhoitokustannukset ovat suuremmat
valtion joukkolainojen tuottoerojen kasvun ja ulkomaan valuutan maaraiseen velkaan
liittyvien vastuiden vuoksi. Rahoitusolojen maailmanlaajuisella kiristymisella on ollut
voimakkaampi vaikutus euroalueen ulkopuolella. Valtion joukkolainojen tuotot ovat erityisen
suuret Puolassa, Romaniassa ja Unkarissa. Lisadksi euroalueen ulkopuolisten maiden
julkisesta velasta merkittava osuus on ulkomaan valuutan maaraista velkaa. Tdma on tilanne
erityisesti Bulgariassa®®(74 %) ja Romaniassa (52 %) mutta myods Unkarissa (22 %),
Puolassa (22 %) ja Ruotsissa (17 %).

Kuvio 2.5.1: Julkinen velka ja alijddama suhteessa BKT:hen

a) Velka suhteessa BKT:hen, % b) Alijadma suhteessa BKT:hen, %
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1) Maat on esitetty vuoden 2021 velkasuhteen ja alijaamasuhteen mukaisessa alenevassa jarjestyksessa.
Lahde: Ameco ja Euroopan komission yksikot

Sinisella maat, joiden julkinen velka suhteessa BKT:hen on yli 60 prosenttia vuonna 2021
BG_ CzZ DKH EE_IE v 1T LUMMT NL AT PTm Sl SK FI E
Maakohtaista kehitysta tarkasteltaessa voidaan ottaa esiin seuraavat julkisen
talouden kehityssuuntaukset:

o Vuoden 2021 lopussa julkinen velka suhteessa BKT:hen oli yli 60 prosenttia Itdvallassa,
Kroatiassa, Suomessa, Saksassa, Unkarissa, Sloveniassa ja Slovakiassa ja yli 100
prosenttia Kreikassa, Italiassa, Portugalissa, Espanjassa, Ranskassa, Belgiassa ja
Kyproksessa. Velkasuhde supistui vuonna 2021 kaikissa naissa jasenvaltioissa Saksaa ja

(?®) Bulgarialla on valuuttakatejarjestelman ansiosta kiinted valuuttakurssi suhteessa euroon, ja Bulgaria liittyi ERM Il -
valuuttakurssimekanismiin heindkuussa 2020.
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Slovakiaa lukuun ottamatta, ja sen ennustetaan supistuvan edelleen useimmissa naista
jasenvaltioista vuosina 2022 ja 2023.

Kreikan osalta on todettu, ettd sen julkisen talouden kestavyyteen kohdistuu lyhyella
aikavalilla suuria riskeja (ks. laatikko 2.5.1). Kreikan julkinen velka suhteessa BKT:hen on
EU:n suurin — selvasti yli 100 prosenttia — ja Kreikan julkisen talouden alijagdma on
edelleen huomattava, mutta sen odotetaan supistuvan merkittavasti.
Bruttorahoitustarpeiden odotetaan vahenevan lahivuosina.

Julkisen talouden kestavyyteen arvioidaan kohdistuvan keskipitkadlla aikavalilla suuria
riskeja yhdeksassa jasenvaltiossa. Nama jasenvaltiot ovat Belgia, Espanja, Italia, Kreikka,
Portugali, Ranska, Romania, Slovakia ja Slovenia. Maat, joiden velkasuhteet ovat
suurimmat, ovat erityisen alttiita rahoitusolojen muutoksille. Jos BKT:n kasvuvauhdin ja
koron erotus kasvaa 1 prosenttiyksikdn, velka kasvaisi vuoteen 2023 mennessa yli 10
prosenttiyksikkda suhteessa BKT:hen ltaliassa, Kreikassa, Espanjassa ja Portugalissa
(ks. laatikko 2.5.1).

Romanialle ja Unkarille ovat ominaisia jatkuvasti suuret julkisen talouden alijagamat ja
kasvavat joukkolainojen tuotot, ja molemmilla mailla, etenkin Romanialla, on ulkomaan
valuutan maaraistd velkaa. Unkarissa julkinen velka on yli 60 prosenttia suhteessa
BKT:hen, ja julkisen talouden bruttorahoitustarpeet ovat suuret. Romaniassa julkisen
talouden velkasuhteen ennustetaan supistuvan hieman, silla julkisen talouden toteutuman
odotetaan paranevan.
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Laatikko 2.5.1: Rahoitusolojen muutos — koron (r) ja kasvuvauhdin (g) eron (r—g)
epasuotuisa skenaario

Komissio arvioi jasenvaltioiden Iyhyen, keskipitkdn ja pitkdn aikavalin
kestavyysriskeja. Komissio on todennut, ettd Kreikalla on Iyhyen aikavalin
haavoittuvuustekijéita, jotka johtuvat seka julkiseen talouteen ettd makrotalouteen liittyvista
muuttujista. (**) Julkisen talouden kestavyyteen arvioidaan kohdistuvan keskipitkalla
aikavalilla suuria riskeja yhdeksassa jasenvaltiossa. Nama jasenvaltiot ovat Belgia, Espanja,
Italia, Kreikka, Portugali, Ranska, Romania, Slovakia ja Slovenia. Riskit johtuvat seuraavista
tekijoista:

o korkea tai kasvava velkasuhde, joka liittyy erityisesti heikkoon julkisen talouden
rahoitusasemaan

o perusennusteisiin liittyvan epavarmuuden lisdantyminen
e alttius epasuotuisille makrotalouden skenaarioille

o julkisen talouden sopeutus, joka tarvitaan, jotta velka suhteessa BKT:hen saadaan 60
prosenttiin keskipitkalla aikavalilla, eli S1-indikaattori.

Epasuotuisan 'r - g” -skenaarion

Velka-analyysin ja riskiluokituksen lisdksi on myo6s muita valkutus ennustettuun -
tekijoitd, jotka voivat vaikuttaa julkisen  talouden o amaon Late 212, e
kestavyyteen. (*°) Heikkenemisriskien osalta voidaan todeta, ettad T 11.86
ehdollisilla vastuilla, jotka ovat EU:n tasolla suuret mutta joiden EL 10.92
maarassa on myos suuria vaihteluita maiden valilla, voi olla merkittava FR 8.62
vaikutus julkiseen velkaan ja alijagmaan. Tama koskee my0Os = e
pankkisektorilta 1&htdisin olevaa ehdollisiin velkoihin liittyvaa riskia. gi ;jz
Myonteista on sen sijaan se, ettd viime vuosina havaittu velkojen oy e
maturiteettien pidentdminen ja elpymis- ja palautumistukivalineesta HR 561
rahoitettavien uudistusten ja investointien BKT:n kasvua tukeva AT 5.47
vaikutus, joka on odotettavissa pikemminkin keskipitkalla ja pitkalla SI 5.20
aikavalilla, lieventavat talouden kestavyyteen liittyvia riskeja. E'E i-g‘s’
Epdvarmuudella ja muuttuvalla talousymparistolla voi olla E\L( ::ii
ratkaiseva merkitys julkisen talouden kestavyydelle. Rahoitusolot NL 433
ovat viime vuosikymmenen aikana olleet suotuisat, silla korkotaso on sK 4.23
ollut alhainen yhteiskuntien ikdantymisen, tuottavuuden kasvun MT 421
hidastumisen ja  keskuspankkien harjoittaman rahapolitiikan s =00
seurauksena. Negatiivinen koron (r) ja kasvuvauhdin (g) ero (r —g), ETZ 23;
jossa talouskasvu ylittda korot, lieventdd jossain maarin julkisen " %
talouden haasteita, mutta ei poista niita, koska ero voi muuttua BG 220
painvastaiseksi olosuhteiden muuttuessa. Sen vuoksi on erityisen IE 83
tarkeaa arvioida kestavyysriskeja nykyisessa tilanteessa, jossa korko DK 1.85
kasvaa kasvuvauhdin vahetessa rahoitusolojen muuttumisen ja == —3
taloustilanteen yleisen heikkenemisen seurauksena. ;LE’ igg

Lahde: Euroopan komission yksikot

Kasvun heikkeneminen tai korkeammat korot seuraavan
vuosikymmenen aikana voivat johtaa suurempiin velkasuhteisiin,
jos politiikkatoimia ei toteuteta. Julkisen talouden kestavyytta koskeva perusanalyysi on

(29) Julkisen talouden kestavyysriskien luokittelu perustuu komission kevdan 2022 talousennusteeseen (joka on esitetty
myds tdman varoitusmekanismia koskevan kertomuksen maakohtaisessa osiossa).

(3°) Euroopan komissio (2022): Julkisen talouden kestavyysraportti, Institutional Paper 171.
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tehty olettaen, ettd rahoitusolot ovat suotuisat. Lisaksi on laadittu epasuotuisa skenaario
kuvaamaan koron ja kasvuvauhdin eron kasvua tai jopa painvastaista kehitystd. Tassa
skenaariossa koron ja kasvuvauhdin eroa koskevan ennusteen odotetaan useimmissa EU-
maissa pysyvan negatiivisena vuonna 2032, mutta se olisi perusskenaariossa oletettua

suurempi. Nain ollen epasuotuisassa skenaariossa ennustettu velka olisi vuoteen 2032
mennessa-suurempi-kuin-perusskenaariossa

Kuvio 2.5.2: Julkinen sektori: valikoidut kuviot
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EU:n pankkisektori osoitti vuonna 2021 kykya selviytya pandemian vaikutuksista,
mutta sen haasteena on edelleen rakenteellisesti heikko kannattavuus. Ydinpddoman
(CET1) suhde pysyi edellisvuonna (vuoden 2021 kolmas neljannes — vuoden 2022 toinen
neljannes) korkeana ja vakaana (kuvio 2.6.1 a). Oman paaoman tuotto on elpynyt
pandemiaa edeltdneen tason ylapuolelle tilanteessa, jossa liikevoitot ovat kasvaneet ja
varaukset pienentyneet tarkastelujaksolla, mutta rakenteellisena haasteena koko EU:ssa on
edelleen kannattavuus ylikapasiteetin ja alhaisen kustannustehokkuuden vuoksi. (')
Aiemmin syntyneiden jarjestamattémien lainojen myynti jatkui vuonna 2021 ja vuoden 2022
alkupuoliskolla, eikd uusien jarjestamattomien lainojen maara ei kasvanut merkittavasti,
vaikka covid-19-pandemian puhkeamisen jalkeen kayttéon otetut lainojen takaisinmaksun
lykkaykset poistettiin asteittain (kuvio 2.6.1 b). Luotonanto rahoitusalan ulkopuolisille
yrityksille jatkui siitd huolimatta, etta covid-19-pandemian aikana mydnnettyjen
valtiontakausten voimassaolo paattyi asteittain ja joissakin maissa
makrovakaustoimenpiteitd tiukennettiin. Kotitalouksille suunnattu luotonanto kasvoi
tasaisesti vuonna 2021 tilanteessa, jossa asuntojen hinnat nousivat ennatysmaisesti
kaikkialla EU:ssa (kuvio 2.6.2 a). Luottoehdot alkoivat kiristyd vuoden 2021 jalkipuoliskolla,
ja antolainauskorot nousivat samalla, kun rahapolitiikkaa tiukennettiin, erityisesti euroalueen
ulkopuolisissa maissa (kuviot 2.6.2 b ja c).

Heikkenevat talousndakymat vaikuttavat todennakoisesti jatkossa kielteisesti
omaisuuserien laatuun ja pankkien kannattavuuteen. Vaikka Venajan Ukrainaan
kohdistaman hyokkayksen vaikutus EU:n rahoitussektoriin on tdhan mennessa ollut
vahainen suorien rahoitusvastuiden vahaisyyden vuoksi, on olemassa riski toisen kierroksen
vaikutuksista. Talousnakymien heikkeneminen ja tukitoimenpiteiden lopettamisen viivastynyt
vaikutus saattavat kasvattaa jarjestamattdmien lainojen osuutta, joka oli EU:ssa
sijaitsevassa mediaanikokoisessa pankissa 1,8 prosenttia vuoden 2022 toisen neljanneksen
lopussa. (*2) Tatad kehitystd tukevat suuret lainanhoitojoustot ja jarjestamattomiksi
luokiteltujen lainojen (toisen vaiheen lainat) suuri osuus (kuvio 2.6.2 d), joka oli euroalueella
9,5 prosenttia vuoden 2022 toisella neljanneksella. (33) (3*) Tama ylittda selvasti pandemiaa
edeltaneen tason, ja kasvu jatkuu aloilla, jotka eivat ole taysin toipuneet pandemiasta. (*°)
Vakavaraisuussuhteet laskivat hieman vuoden 2022 alussa riskipainotettujen omaisuuserien
kasvaessa mutta sailyivat vakaina vuoden 2022 toisella neljanneksella. Suurten pankkien
yhteenlaskettu ydinpddoma (CET1) on pysynyt 15 prosentissa. (**) Oman padoman tuotto oli

(3*) EKP, Financial Stability Review, toukokuu 2022.
(32) EPV:n keskeiset riski-indikaattorit.

(33) IFRS 9:n mukaan kyseeseen tulevien yhteisdjen on nyt sijoitettava rahoitusinstrumentit kolmeen eri vaiheeseen, jotka
ovat "hoidetut” (vaihe 1), "hoidetut, mutta merkittavasti kasvanut luottoriski” (vaihe 2) ja “jarjestdmattomat” (vaihe
3). Vaiheen 2 instrumentit ovat lainoja, joiden luottoriski on kasvanut merkittavasti alkuperdisen kirjaamisen jdlkeen.

(34) EKP:n pankkivalvontatiedot.

(35) Euroopan pankkiviranomainen (EPV) kdynnisti vuotta 2022 koskevan vuotuisen EU:n laajuisen avoimuusmenettelynsa
syyskuussa 2022 ja odottaa julkistavansa tiedot pankkien vastuista ja omaisuuserien laadusta joulukuun alussa
yhdessa riskinarviointiraporttinsa kanssa.

(3%) EPV:n keskeiset riski-indikaattorit. EPV julkaisi heindkuussa 2022 vuodeksi 2023 laaditun EU:n laajuista stressitestia
koskevan menetelmédn luonnoksen, josta keskustellaan parhaillaan alan edustajien kanssa. Menetelma kattaa kaikki
riskien osa-alueet, ja se perustuu vuotta 2021 koskevaa EU:n laajuista stressitestia varten laadittuun menetelmaan,
johon on tehty joitakin menetelmaparannuksia ja jossa otos pankeista on suurempi.
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nettokorkotulojen tukemana 7,9 prosenttia vuoden 2022 toisella neljanneksella. (*") Energian
hintojen nousu ja talousnakymien heikkeneminen asettavat rajoitteita monille lainanottajille,
ja luottoriskien odotettu kasvu on jo ndkynyt rahoitussektorin arvostusten laskuna vuonna
2022, vaikkakin kehitys vastaa pitkalti markkinoiden yleistd suuntausta. Euroalueen
pankkien luotonantokyselyt viittaavat siihen, ettd pankit tiukensivat edelleen
luotonantokriteereitaan seka kotitalouksien ettd yritysten osalta vuonna 2022 ja tiukennukset
olivat huomattavia vuoden 2022 kolmannella neljanneksella. (*). Euroopan
jarjestelmariskikomitean (EJRK) hallintoneuvosto antoi syyskuussa 2022 varoituksen EU:n
rahoitusjarjestelman haavoittuvuuksista ja korosti, ettd EU:n rahoitusvakauteen kohdistuvat
riskit ja hantariskiskenaarioiden toteutumisen todennakdisyys ovat kasvaneet. Havaitut riskit
littyvat seuraaviin: i) makrotalouden nakymien heikkeneminen, ii) rahoitusvakauteen
kohdistuvat riskit, jotka johtuvat omaisuuserien hintojen mahdollisesta jyrkasta
korjausliikkeest3, ja iii) tallaisen kehityksen vaikutukset omaisuuserien laatuun. ()

Korkojen nousu on Euroopan rahoitussektorille sekd mahdollisuus etta haaste riskin
kasvaessa. Sitkedsti alhainen korkotaso aiheutti viimeksi kuluneella vuosikymmenelld
haasteita EU:n rahoitusalalle ja oli yksi syy sen heikkoon kannattavuuteen. Vaikka
korkeammat korot kasvattavat pankkien korkotuloja, ne voivat jatkossa kasvattaa myds
pankkien rahoituskustannuksia. Lisaksi korkeammat korot voivat vaikuttaa Kkielteisesti
pankkien omaisuuserien ja vakuuksien, kiinteistét mukaan luettuina, seka arvopapereiden
arvostukseen. Pankkien ja yhteisdsijoittajien, erityisesti vakuutusyhtididen, haasteena voivat
olla myds tasaiset tai kaanteiset tuottokayrat tilanteessa, jossa taantumariskeja on
nakyvissa. Rahoituskustannusten nousun yhdessa korkean inflaation ja hitaan talouskasvun
kanssa voidaan odottaa aiheuttavan paineita muita heikommassa asemassa oleville
lainanottajille. (*°) Valtion rahoituskustannusten jatkuvalla tai lisdantyneelld eriytymisella
euroalueella voi olla kielteinen vaikutus pankkisektoriin maissa, joissa sektorin kotimaisten
valtiovastuiden osuus on suuri. Korkeammat korot edustavat myodnteista kehitysta sellaisten
vakuutusyhtididen kannalta, joiden sijoitussalkuissa on p&aasiassa vahariskisia
omaisuuseria, mutta sijoitus- ja elakerahastot voivat karsia kiinteatuottoisen salkkujensa
arvostustappioista. Korkojen nousu ja omaisuuserien hintojen uudelleenarvostus vaikuttavat
myds liikekiinteistéihin, joihin liittyville riskeille pankit ovat entistd alttimpia. (*')
Liikekiinteistdbmarkkinat ovat kuitenkin monimutkainen kokonaisuus, jossa on mukana myds
muita toimijoita kuin pankkeja seka kansainvalisia toimijoita, ja niihin liittyy merkittavia
tietopuutteita. Tama vaikeuttaa riskinarviointia. (?)

(37) EPV:n riskitaulukko, vuoden 2022 toinen neljannes, ja EKP:n pankkivalvontatilastot, vuoden 2022 toinen neljdnnes.
(3%) EKP:n euroalueen pankkien luotonantokysely, vuoden 2022 kolmas neljdnnes.

(39) EJRK/2022/7.

(4°) EKP, Financial Stability Review, toukokuu 2022.

(4*) Liikekiinteistdjen osuus euroalueen pankkiriskeista on yli g prosenttia. Euroalueella muiden kuin rahoitusalan
yritysten lainojen 12,6 prosentin kasvusta vuoden 2019 viimeisen neljdnneksen ja vuoden 2022 toisen neljanneksen
valisend aikana lahes puolet (5,6 prosenttiyksikkda) liittyi kiinteistoihin ja asiantuntijapalveluihin.

(4?) "Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register”, EKP:n
Macroprudential Bulletin -julkaisu nro 19, lokakuu 2022.
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Kuvio 2.6.1: Pankit: kannattavuus, vakavaraisuussuhteet ja jarjestamattomat lainat

a) Kannattavuus ja vakavaraisuussuhteet b) Jarjestimattémat lainat (NPL)
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Ydinvakavaraisuussuhde (CET1) suhde sisaltaa kantaosakkeet ja kertyneet voittovarat. Ydinvakavaraisuussuhde
ja oman paaoman tuotto ovat neljannesvuosittaisten tietojen keskiarvoja vuoden 2021 kolmannen neljanneksen
ja vuoden 2022 toisen neljanneksen valiselta ajalta. EU:n keskiarvoa ei ole painotettu talouden koon mukaan.
Vasemmanpuoleinen kuvio ei sisalla Kreikkaa, jossa oman padoman tuotto oli erittdin negatiivinen (-6
prosenttia). "Maara suurimmillaan” koskee bruttomaaraisten jarjestamattomien velkainstrumenttien (NPD) osuutta
kaikista bruttomaaraisista velkainstrumenteista. Jarjestamattomien lainojen osuudet on ilmoitettu vuoden 2021
toiselta neljannekselta ja vuoden 2022 toiselta neljannekseltd; maakoodien alapuolella on ilmoitettu vuosi, jona
jarjestamattomien velkainstrumenttien maara oli suurimmillaan.

Lahde: EKP:n konsolidoidut pankkitiedot, Euroopan komission yksikot

Maailmanlaajuiset rahoitusvakauteen liittyvat riskit ovat viime vuoden aikana
lisdantyneet merkittavasti. Rahoitusvakauteen liittyvat riskit ovat vuonna 2022 lisaantyneet
kaikkialla maailmassa tilanteessa, jossa inflaatio on korkea, rahoitusolot ovat kiristyneet ja
markkinoiden volatiliteetti on lisdantynyt. () Riskien uudelleenhinnoittelu kaikkialla
maailmassa voi heijastua rahoitusmarkkinoiden kautta ja johtaa epavakauteen seka
valtioiden ja yksityisten lainanottajien lainakustannusten nousuun, joskus jopa
epasystemaattisesti. Tama aiheuttaa erilaisia haasteita rahoitussektorin eri osille, ja
maailmanlaajuisen rahoitusjarjestelman keskinaisten kytkdsten vuoksi on vaikea ennustaa,
missa haavoittuvuustekijat voisivat toteutua.

Rahoitusjarjestelmadan kohdistuu uusia jarjestelmariskeja, joilla voi olla erilaisia
vaikutuksia sekda EU:n ettd euroalueen sisalla. Joidenkin haitallisten jarjestelmariskien,
erityisesti markkinoiden toimintahairiinin ja likviditeetin ehtymiseen liittyvien riskien,
todenndkdisyys on kasvanut koko EU:ssa. Kyseiset riskit voivat vaikuttaa seka pankkeihin
ettd muihin rahoituslaitoksiin. (**) Naiden jarjestelmariskien toteutumisella voi olla erilaisia
vaikutuksia eri puolilla EU:ta. Vaikka jasenvaltioiden toisistaan poikkeavat politiikkatoimet
voivat euroalueella nopeuttaa kehityksen eriytymista, euroalueen ulkopuolisiin jasenvaltioihin
kohdistuu lisariskeja, jotka liittyvat likviditeetin ehtymiseen ja valuuttakurssimarkkinoiden
toimintaan. Operatiivisten riskien odotetaan sailyvan suurina, silld kyberhyokkaysten riski
kasvaa digitalisaation edetessa. (*°) limastoriskit ja kryptovaroja koskevien vastuiden kasvu
muodostavat erityisen haasteen joillekin pankkialan ulkopuolisille rahoituslaitoksille.

(43) IMF (2022): Global Financial Stability Report: Navigating the High-Inflation Environment, lokakuu 2022.
(44) EJRK:n varoitus EU:n rahoitusjarjestelman haavoittuvuustekijoistd (EJRK/2022/7), lokakuu 2022.

(45) EPV:n riskitaulukko, vuoden 2022 toinen neljannes.
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Siniselld maat, joiden yksityissektorin konsolidoidut luottovirrat suhteessa BKT:hen ovat yli 14 % vuonna 2021 \

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CYy LV LTmHU MT NL AT PL PT RO SI SK FI

Siniselld maat, joiden rahoitussektorin konsolidoimaton kokonaisvelka (1 vuoden %-muutos) on yli 16,5 % vuonna 2021

BE BG CZ DK DEm EL ES FR HR IT CY LVLU HU MT NL AT PL PT RO SIEFI SE

Maakohtaista kehitysta tarkasteltaessa voidaan ottaa esiin seuraavat rahoitussektorin
kehityssuuntaukset:

e Muutamat maat, kuten Italia, Kreikka ja Kypros, karsivat rahoitusalan heikon
kannattavuuden, yrityssektorin haavoittuvuuden ja suuren julkisen velan yhdistelmast3,
mika lisdad negatiivisen kierteen riskid. Kaikissa kolmessa maassa jarjestdmattdmien
lainojen osuus on supistunut huomattavasti, mutta se on edelleen EU:n keskiarvoa
suurempi (ltaliassa tosin vain hieman keskiarvon ylapuolella). Sen sijaan toisen vaiheen
lainojen ja lainanhoitojoustosaamisten osuudet ovat suuria. Kreikassa pankkien
jarjestamattomien lainojen osuus on pienentynyt merkittavasti jarjestamattomien lainojen
myynnin seurauksena. Myynti poisti riskin pankeilta mutta samalla siirsi osan siita joillekin
pankkisektorin ulkopuolisille rahoituslaitoksille. Huolta aiheuttavat lisaksi pankkien
negatiivinen kannattavuus ja negatiiviset luottovirrat vuonna 2021. Niin ik&an
vakavaraisuussuhde pysyi EU:n alhaisimpien joukossa. Myos Kyproksen pankkien
kannattavuus oli erittain heikko vuonna 2021, vaikka niiden vakavaraisuussuhde on ollut
ldhelld EU:n keskiarvoa. Italian pankkien vakavaraisuussuhde on keskimaaraista
alhaisempi, ja niillda on suuret valtionvastuut.

e Bulgariassa yhtena ongelmana on pankkien omaisuuserien laatu, silla jarjestamattomien
lainojen osuus on edelleen korkea, vaikkakin laskussa, ja lainanhoitojoustollisten velkojen
osuus on suuri. Euroalueella toisen vaiheen lainojen osuus on erityisen suuri Itavallassa.
Lainanhoitojoustollisten lainojen osuus kasvoi merkittavasti Unkarissa vuonna 2021.

e Saksan, Maltan ja Irlannin pankkisektorien kannattavuus on edelleen hyvin heikko, ja
vaarana on, ettd heikkenevat talousnakymat vahentavat kannattavuutta entisestaan.

o Rahoitussektorin velat kasvoivat vuonna 2021 yli makrotalouden epatasapainoa
koskevan menettelyn tulostaulun 16,5 prosentin kynnysarvon Irlannissa, Liettuassa,
Slovakiassa ja Virossa. Yksityisen sektorin Iluottovirrat ylittivat makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn tulostaulun 14  prosentin  kynnysarvon
Luxemburgissa ja Ruotsissa.
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Kuvio 2.6.2: Rahoitussektori: valikoidut kuviot

a) Lainat (transaktiot) pankeilta kotimaisille b) Antolainauskorko (%) rahoitusalan ulkop.
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Lahde: EKP




3. MAAKOHTAINEN OSIO

3.1. BELGIA

Belgiassa seké yksityisen etté julkisen sektorin velkasuhde on korkea, joskin niihin liittyvét
riskit vaikuttavat véahéisiltd. Kustannuskilpailukykyyn liittyvat ongelmat lisédéantyvét, ja
nimellisten yksikkotybkustannusten odotetaan nousevan voimakkaasti. Belgian julkinen
velka on edelleen suuri, vaikka se on viime aikoina supistunut.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella komissio ei
tehnyt Belgiasta perusteellista tarkastelua eik& havainnut siell& makrotalouden
epdtasapainoja. Ténd vuonna komissio ei katso tarpeelliseksi tehdd perusteellista
lisGanalyysia Belgian osalta.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 2,8 prosenttia vuonna 2022 ja 0,2 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea. Vuotuinen inflaatio kiihtyi lokakuussa 13,1 prosenttiin, ja
pohjainflaation arvioidaan olevan 4,8 prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan nopeammin
kuin palkat.

Belgian osalta tulostaulusta kay ilmi, ettd vuonna 2021 kolme indikaattoria ylitti ohjeelliset
kynnysarvonsa: yksityisen sektorin velka, julkinen velka ja nuorisoty6ttomyyden muutos.
Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

o Kustannuskilpailukykyyn liittyvia huolenaiheita on nousemassa esiin. Nimelliset
yksikkdtyOkustannukset laskivat hieman vuonna 2021 pandemiaan vuonna 2020
littyneen voimakkaan nousun jalkeen, mutta niiden ennustetaan nousevan merkittavasti
vuosina 2022 ja 2023 nimellispalkkojen suhteellisen voimakkaan nousun vuoksi. Tama
nousu on kiihtynyt pandemiaa valittdmasti edeltdneeseen ajanjaksoon verrattuna, ja se
on voimakkaampaa kuin Belgiaan verrattavissa olevissa euroalueen maissa. Reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi vahvistui vuonna 2021 hieman. Vuositasolla se kuitenkin
heikkeni elokuuhun 2022 mennessa.

o Finanssialan ulkopuolisten yritysten velka suhteessa BKT:hen on edelleen EU:n
suurimpia, mutta se on laskusuunnassa. Se laski maltillisesti, 106,9 prosenttiin vuonna
2021, kun vahva kasvu tasapainotti luottovirtojen elpymista. Se supistui edelleen vuoden
2022 alkupuoliskolla, mutta makrotaloudelliseen ymparistoon liittyy riskitekijoita. Velka on
nyt 11 prosenttiyksikkda pienempi kuin vuonna 2019, mutta se ylittdd edelleen seka
perustekijoihin perustuvan ettd varovaisuuskynnysarvon. Riskeja vahentaa se, etta suuri
osa yritysten velasta muodostuu rajat ylittdvasta konsernin sisdisesta luotonannosta.

o Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen on pienenemassa, mutta se on edelleen suuri.
Vuonna 2020 tapahtuneen voimakkaan kasvun jalkeen se supistui vuonna 2021, kun
nettoluottovirtojen odotetaan pysyvan maltillisina. Kotitalouksien velkasuhde pieneni
hieman myds vuoden 2022 alkupuoliskolla ja oli 1ahelld pandemiaa edeltdvaa tasoaan.
Nimellistuotannon kasvu todennédkoisesti tukee edelleen velkavivun purkamista vuonna
2022 inflaatioasteen vuoksi. Kotitalouksien velka ylittdd perustekijoihin perustuvan
kynnysarvon mutta jda  varovaisuuskynnysarvon alapuolelle.  Kotitalouksien
jarjestamattomien lainojen maara on edelleen pieni. Pitkien kiintedkorkoisten
asuntolainojen suuri osuus ja ennustettu reaalitulojen kasvu vahentavat kotitalouksien
velkaan liittyvia riskeja lyhyella aikavalilla.



3.1. BELGIA

o Asuntojen hintakehitykseen liittyvat huolenaiheet ovat lisdantymassa. Asuntojen
nimellishintojen nousu kiihtyi 7,1 prosenttiin vuonna 2021. Asuntojen nimellishintojen
vuotuinen nousuvauhti oli vuoden 2022 toisella neljanneksella 5,9 prosenttia. Asuntojen
hintojen arvioitiin olevan 23,4 prosenttia yliarvostettuja vuonna 2021.

e Belgian suureen julkiseen velkaan liittyy riskeja. Julkinen velka vaheni 109,2 prosenttiin
suhteessa BKT:hen wvuonna 2021, kun vahva kasvu tuotti huomattavan
nimittdjavaikutuksen. Se on edelleen noin 12 prosenttiyksikkd6d suurempi kuin vuonna
2019. Julkisen velan ennustetaan supistuvan jalleen vuonna 2022, mutta kasvavan
vuosina 2023 ja 2024. Julkisen talouden alijaama on edelleen suuri, vaikka se supistui 5,6
prosenttiin vuonna 2021, ja sen ennustetaan supistuvan hieman vuonna 2022 ennen kuin
se kasvaa jalleen. Julkisen talouden kestavyyteen liittyvat riskit ovat suuria seka
keskipitkalla etta pitkalla aikavalilla velkakehitysta koskevien pitkan aikavalin ennusteiden
ja ikdantymiseen liittyvien kustannusten nousun vuoksi.

Kuvio 3.1.1: Valikoidut kuviot: Belgia

a) Yritysten velan kehitys suhteessa BKT:hen b) Yksikkotyokustannukset
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Taulukko 3.1.1 Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Belgia

ennuste
Kynnysarvot Kmnysanvo | Krysanvo Il 2019 2020 2021 W

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 0.0 0.1 0.5 -0.4 -1.7

Vaihtotase, mekstase (% sthteessa BKThen) 08(1) 22(2) 01 11 04 27 29

Ukomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -81.5(3) 11.1(4) 409 47.0 59.9 51.7 45.7

NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasema ilmen meksukyvyttmyysriskittémia instrumentteia (% subteessa BKTihen) (5) 361 46 373
Kilpailukyky

Nimellisten yksikkot yokust annusten indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12 % (ei-EA) 4.8 71p 54 p 9.6 15.0

Nmellisten yksikitydkustannusten indeksi (vuositason %-mutos) 14 41p -01p 54 92

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) £11 % (ei-EA) 27 25 0.6 -1.9 -5.0

Readlinen efektiivinen valuuttakurssi —42 kauppekumppenia, YKH-deflaattori (1 vuoden %-muutos) -12 13 05 -36 -20

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % -2.3 10.1 24 22 24

Mentimerkkinaosuus — % meailmen vienista (1 vuoden %-muutos) -05 47 -05 01 -13
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 1783 1809 p 169.0p 159.9 154.1

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 4.7 -33p 3.8p 5.9 7.6

Katitalouksien velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 488 (6) 6638 (7) 604 656 621 607 603

Firenssialan ukopudlisten yritysten velka, korsdlidaitu (% suhtesssa BKThen) 723(6) 7T19(7) 1179 1153 1069 992 938
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% 25 3.3 4.5 -21 -1.4

Asuntojen nimellishintaindeksi (1 vuoden %-muutos) 234 (8) 40 42 71 35 11
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 97.6 112.0 109.2 106.2 107.9

Jukinen velka (% suhteessa BKThen) -19 -90 -56 -62 -58
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 5.8 8.8 75 6.1

Qen pégomen tuotto (%) 86 59 99

Ydnvakavaraisuussude (GET1) 106 (9) 155 171 176

Jarjestaméttomien lainojen bruttomézréinen osuus, kati- ja Ulkomeiset yritykset (% bruttomégréisesta lainanenncsta) 21e 21e 16p 14
Tyomarkkinat

Tyottomyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 6.2b 5.8 59 6.0 6.2

Tyéttomyysaste (vuoden keskiarvo) 64 (10) 55 58 63 58 64

Tydvoimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta véest6sta (3 vuoden muutos, %-yksikkda) -0,2 pp 14 04b 1.1 1.9 23

Pitkaaikaist y6ttomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -1.6 -1.0 0.0

Nuorisot yottomyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkod) 2 pp -5.8 -3.5 2.2

Huom. Ks. liite 1.

Ldhde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).
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3.2. BULGARIA

Bulgariassa on kustannuskilpailukykyyn ja yritysten velkaan liittyvid huolenaiheita, vaikkakin
niihin liittyvét riskit néyttédvéat olevan véhéisid. Nimelliset yksikkotybkustannukset ovat
kasvaneet voimakkaasti viime vuosina, ja niiden odotetaan kasvavan edelleen tilanteessa,
jossa pohjainflaatio on erittdin korkea ja nimellispalkkojen nousu on voimakasta.
Finanssialan ulkopuolisten yritysten velka on védheneméssé, mutta se on edelleen
Suhteellisen suuri.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselléd kierroksella komissio ei
tehnyt Bulgariasta perusteellista tarkastelua eikd havainnut sielldé makrotalouden
epétasapainoja. Tand vuonna komissio ei katso tarpeelliseksi tehdd perusteellista
liséanalyysié Bulgarian osalta.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 3,1 prosenttia vuonna 2022 ja 1,1 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea, myds verrattuna moniin Bulgarian kauppakumppaneihin
euroalueella. Vuotuinen inflaatio kiihtyi syyskuussa 15,6 prosenttiin, ja pohjainflaation
arvioidaan olevan 9,4 prosenttia. Palkkojen odotetaan nousevan nopeasti hintojen
mukaisesti.

Tulostaulusta kdy Bulgarian osalta ilmi, ettd vuonna 2021 ohjeellisen kynnysarvon ylitti yksi
indikaattori eli nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu. Tulostaulun talouspoliittisessa
tulkinnassa korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

o Ulkoiset kestavyysongelmat eivat ole kovin suuria. Vaihtotase oli vuonna 2021 hieman
alijgamainen, 0,5 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja sen odotetaan syvenevan
tulevaisuudessa. Negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema (NIIP), joka koostuu
suureksi osaksi ulkomaisista suorista sijoituksista, parani vuonna 2021, ja sen odotetaan
olevan lahelld tasapainoa vuoteen 2024 mennessa. Ulkomainen nettovarallisuusasema
ilman maksukyvyttdmyysriskittémia instrumentteja on positiivinen ja suuri.

o Kustannuskilpailukykyyn kohdistuvat paineet, jotka olivat olemassa jo ennen covid-19-
pandemiaa, jatkuvat. Nimelliset yksikkotyOkustannukset ovat kasvaneet voimakkaasti
viime vuosina, ja niiden odotetaan kasvavan edelleen tilanteessa, jossa pohjainflaatio on
erittdin korkea, tydvoimasta on pulaa ja nimellispalkkojen nousu on voimakasta. YKHI-
pohjainen reaalinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui hieman vuonna 2021 ja edelleen
elokuuhun 2022 mennessa.

o Finanssialan ulkopuolisten yritysten velka on edelleen suuri verrattuna alueellisiin
kumppaneihin, ja se ylittaa perustekijat mutta on lasku-uralla. Finanssialan ulkopuolisten
yritysten velkasuhde kasvoi hieman vuonna 2020 covid-19-kriisin aikana, mutta supistui
jalleen 59,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Se supistui edelleen vuoden
2022 alkupuoliskolla, mutta makrotaloudelliseen ymparistéon liittyy riskitekijéitd. Kuten
monissa muissakin euroalueen ulkopuolisissa jasenvaltioissa, ulkomaanvaluutan
maaraisten yrityslainojen osuus on suuri. Yritysten velkaantuneisuuteen liittyy suuria
likviditeettipuskureita, jotka lieventavat riskeja, mutta jarjestamattéomia lainoja on
olemassa. Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen jaa seka perustekijoihin perustuvan
etta varovaisuuskynnysarvon alapuolelle, mutta se, etta valtaosa asuntolainoista on
vaihtuvakorkoisia, altistaa velkaantuneet kotitaloudet korkeampien korkojen riskille.

e Asuntojen hintakehitykseen liittyy huolenaiheita. Asuntojen nimellishintojen nousu
kiihtyi 4,6 prosentista 8,7 prosenttiin vuonna 2021. Asuntojen nimellishintojen vuotuinen
nousuvauhti kiihtyi vuoden 2022 toisella neljanneksella 14,6 prosenttiin. Arvostuserojen
perusteella ei kuitenkaan ole merkkeja mahdollisesta yliarvostuksesta.

o Pankkisektorilla on edelleen ongelmia, jotka liittyvat 1ahinnd sen omaisuuserien laatuun.
Jarjestdmattdmien lainojen osuus supistui edelleen 4,8 prosenttiin vuonna 2021, mutta se



on edelleen selvasti EU:n keskiarvon ylapuolella. My6s jarjestamattémien lainojen (toinen
vaihe) ja maksamattomien lainojen osuus, joka kasvoi pandemian jalkeen, on edelleen
suuri.  Yksityisten  lainojen  moratorio  paattyi vasta  joulukuussa < 2021.
Ydinvakavaraisuusaste on selvasti EU:n keskiarvoa korkeampi, mutta oman paaoman
tuotto on alhainen.

Kuvio 3.2.1: Valikoidut kuviot: Bulgaria

a) Yksikkdtyokustannusten kasvun jakauma b) Velan jakautuminen institutionaalisille
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Ldhde: AMECO, Eurostat ja Euroopan komission yksikot
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Taulukko 3.2.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Bulgaria

ennuste
Kymnysarvot Kmysavo | Kynysavo il 2019 2020 2021 W

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 2.0 0.9 0.5 -0.6 -1.6

Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) -08(1) -40(2) 19 00 -05 -12 -30

Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -37.2(3) -20.9 (4) -30.2 -26.1 -184 -13.7 -133

NEND - Ukormeinen nettovarallisuusasenma ilimen meksukywyttamyysriskittérmia instrumentteja (% subteessa BKThen) (5) 402 479 498
Kilpailukyky

Nimellisten yksikkot yokust annust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) 204 19.9 16.4 26.9 25.5

Nimellisten yksikktydkustamusten indeksi (vucsitason %-muutcs) 31 90 36 123 78

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) 11 % (ei-EA) 4.6 71 3.8 46 -1.6

Reaalinen efektiivinen valuuttakurss —42 kauppakumppenia, YKH-deflaattarn (1 vuoden %-mutos) 00 29 08 10 35

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennisté (5 vuoden % -muut os) -6 % 15.1 15.7 122 10.6 9.2

Mentimerkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutcs) 27 -07 50 31 -11
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 90.7 925 84.4 80.0 75.2

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 56 3.6 4.4 71 6.0

Katitalouksien velka, konsdlidoitu (% suhteessa BKThen) 786 (6) 285(7) 230 244 249 241 255

Firenssialan ukopudlisten yritysten velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 1053(6)  520(7) 677 681 595 559 497
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6 % 3.9 52 25p 0.9 0.5

Asuntcjen rimellishirtaindeksi (1 vuoden %-mukos) -05(8) 60 46 87 93 53
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 20.0 245 23.9 225 236

Julkinen velka (% suhteessa BKThen) 21 -38 -39 -34 -28
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 5.2 10.6 9.5 2.6

Qren péomen tutto (%) 112 49 88

Ydnvakavaraisuussuhde (CET1) 106 (9) 184 20 220

Jarjestaméttémien laingien bruttomézrinen osuus, kati- ja Ukomeiset yritykset (% bruttomérsisests lainanannosta) 65 5% 48p 43
Tyoémarkkinat

Tyottdmyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 6.2 58 55 55 52

Tyéttemyysaste (vuoden keskiarvo) 49(10) 52 61 53 52 52

Tyévoimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta véaest6sta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 4.5 0.9 0.6 0.6 1.7

Pitkaaikaisty6ttémyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaest6stéa (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -21 -1.2 -1.0

Nuorisot yottémyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaest 6sta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) 2pp -8.3 1.3 -0.1

Huom. Ks. liite 1.
Lahde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).

TSekissé& on edelleen kustannuskilpailukykyyn ja asuntojen hintakehitykseen liittyvia
huolenaiheita, jotka olivat olemassa jo ennen covid-19-pandemiaa. Nimellisten
yksikkbtybkustannusten odotetaan kasvavan edelleen, kun reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi vahvistuu ja pohjainflaatio on erittdin korkea verrattuna TSekkiin verrattavissa
oleviin euroalueen maihin. Asuntojen nimellishintojen nousu on ollut EU:n suurimpia, kun
taas asuntojen hintojen arvioidaan olevan yliarvostettuja.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisellé kierroksella komissio ei
tehnyt TSekistd perusteellista tarkastelua eikéd havainnut sielld makrotalouden
epdtasapainoja. Tdnd vuonna komissio katsoo, ettd on aiheellista tarkastella uusia
haavoittuvuuksia ja niiden vaikutuksia TSekki& koskevassa perusteellisessa tarkastelussa.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 2,5 prosenttia vuonna 2022 ja 0,1 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on talld hetkelld erittdin korkea verrattuna TsSekin
kauppakumppaneihin euroalueella, minka lisaksi rahapolitikka on rajoittavaa. Vuositasolla
inflaatio nopeutui syyskuussa 17,8 prosenttiin, kun taas tarkein rahapoliittinen korko nousi 7
prosenttiin. Pohjainflaation arvioitiin olevan syyskuussa 13,7 prosenttia. Hintojen odotetaan
nousevan nopeammin kuin palkat.



Tulostaulusta kay TSekin osalta ilmi, ettd vuonna 2021 ohjeellisen kynnysarvon ylitti kaksi
indikaattoria eli nimellisten yksikkdtyOkustannusten kasvu ja asuntojen reaalihintojen nousu.
Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

o Ulkoiseen kestavyyteen liittyvat riskit ovat edelleen vahaisia. Seitseman vuoden
ylijadman jalkeen vaihtotase kaantyi 0,8 prosentin alijgdmaan suhteessa BKT:hen vuonna
2021. Tama johtui tavarakaupan ylijgdaman supistumisesta tuonnin kasvaessa ja
energiakustannusten noususta. Alijagdman ennustetaan kasvavan, ja kuluvan vuoden
tietojen mukaan tavaratase supistuu edelleen. Lievasti negatiivinen ulkoinen
nettovarallisuusasema kuitenkin parani edelleen, mutta sen ennustetaan heikkenevan
hieman tulevaisuudessa. Ulkomainen nettovarallisuusasema iiman
maksukyvyttdmyysriskittémia instrumentteja on positiivinen ja suuri.

o Kustannuskilpailukykyyn kohdistuvat paineet, jotka olivat olemassa jo ennen covid-19-
pandemiaa, jatkuvat. Nimelliset yksikkotyokustannukset ovat nousseet voimakkaasti
viime vuosina tiukkojen tydmarkkinoiden vallitessa. Vuonna 2021 tapahtuneen tilapaisen
hidastumisen jalkeen yksikkdtyokustannusten kasvun ennustetaan olevan jalleen nopeaa
vuosina 2022 ja 2023. YKHI-pohjainen reaalinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui
vuonna 2021, ja se vahvistuu edelleen vuonna 2022. Inflaatioero ja nimellisen efektiivisen
valuuttakurssin vahvistuminen euroalueeseen nahden vaikuttivat osaltaan tdhan kasvuun.

e Asuntojen hintojen erittdin nopea nousu on edelleen huolestuttavaa. Asuntojen
nimellishintojen nousu kiihtyi vuosien 2020 ja 2021 valilla 8,5 prosentista 19,7 prosenttiin,
mikad on yksi EU:n nopeimmista nousutahdeista. Asuntojen nimellishintojen vuotuinen
nousuvauhti kiihtyi vuoden 2022 toisella neljanneksella 23,1 prosenttiin. Asuntojen
hintojen arvioitiin olevan 25 prosenttia yliarvostettuja vuonna 2021. Myds asuntolainojen
maara lisdantyi merkittavasti vuonna 2021, mukaan lukien uudet lainat, joita on otettu kun
rahapolitikan odotetaan tiukkenevan. Tama suuntaus kaantyi painvastaiseksi vuonna
2020, kun kayttoon otettiin tiukat makrovakaustoimenpiteet ja asuntolainojen korot
nousivat huomattavasti. Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen pysyi suurin piirtein
ennallaan viitearvojen alapuolella.

o Julkiseen velkaan liittyvat riskit ovat edelleen suhteellisen pienia. Julkinen velka
suhteessa BKT:hen on edelleen suhteellisen alhainen, vaikka se kasvoi 42 prosenttiin
vuonna 2021, ja sen ennustetaan kasvavan edelleen hieman. Julkisen talouden alijaama
supistui 5,1 prosenttiin vuonna 2021, ja sen ennustetaan paranevan edelleen. Lisaksi
vaeston ikaantymisesta johtuvat julkisen talouden kestavyyteen liittyvat pitkdn aikavalin
riskit ovat suuria.

o Pankkisektori on vakaa ja kestava. Pankit ovat hyvin padomitettuja ja niiden
kannattavuus on hyva. Jarjestamattomien lainojen osuus on pysynyt vahaisena.
Antolainauskorkojen huomattava nousu saattaa vahentaa suhteellisen suuria lainamaaria
ja osaltaan tasoittaa asuntojen hintoja.
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Kuvio 3.3.1: Valikoidut kuviot: TSekki
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Léahde: Eurostat ja Euroopan komission yksikét

Taulukko 3.3.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — TSekki

emnuste
Kynnysarvot Krysavo | Krysanvo Il 2019 2020 2021 2022 2023

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 0.8 0.9 0.5 -1.0 -3.5

Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) 08(1) -29(2) 03 20 -08 -41 -54

Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -64.0 (3) 65(4) -19.8 -16.3 -156 -171 -158

NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasema ilmen meksukyvyttmyysriskittémia instrumentteia (% suhteessa BKTihen) (5) 302 373 364
Kilpailukyky

Nimellisten yksikkot ydkustannusten indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) 14.5 18.7 13.9 15.2 15.0

Nmellisten yksikidtydkustannusten indeksi (vuositason %-mutos) 43 73 18 55 71

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) 11 % (ei-EA) 8.7 5.6 5.0 8.7 7.5

Readlinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppekumppenia, YKH-deflaattori (1 vuoden %-muutos) 03 07 39 39 -03

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % 4.8 8.1 -1.1 -1.6 -24

Mertimerkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) -10 24 -45 07 01
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 786 81.7 78.8 749 69.4

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 14 0.6 29 59 56

Katitalouksien velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 6238 (6) 463 (7) 315 339 344 341 337

Firenssialan ulkopudlisten yritysten velka, korsdlicitu (% suhtesssa BKThen) 85(6)  631(7) 474 478 444 408 357
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% 6.2 54 16.4 3.8 -4.4

Asuntgjen nimellishintaindeks (1 vuoden %-mukcs) 253 (8) 92 85 197 151 28
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 30.0 37.7 420 429 44.2

Julkinen velka (% suhteessa BKThen) 03 -58 -51 -43 -41
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 4.6 4.8 79 0.2

Qren piomen tuotto (%) 139 67 106

Ydinvakavaraisuussihde (CET1) 106 (9) 182 203 198

JErjestamétttmien laincjen bruttomégréinen osuus, koti- ja ulkomeiset yritykset (% bruttomééréisesté lainenennosta) 17e 19 17p 14
Tyomarkkinat

Tyéttomyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 24 23 25 27 29

Tydttomyysaste (vuoden keskiarvo) 27 (10) 20 26 28 27 33

Tyévoimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaest6sta (3 vuoden muutos, % -yksikk6a) -0,2 pp 1.7 0.5 0.0 -1.7 -0.9

Pitkaaikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -1.1 -0.4 0.1

Nuorisot y6tt dmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsté (3 vuoden muutos, % -yksikkod) 2 pp -4.9 0.1 15

Huom. Ks. liite 1.
Léahde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden

osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).

3.3. TSEKKI



3.4. TANSKA

Tanskassa asuntojen hinnat ovat nousseet nopeasti ja yksityissektorin velka on suuri, mutta
niihin liittyvéat riskit néyttavét olevan véhéisid. Vaihtotase on huomattavan ylijGémaéinen.
Asuntojen nimellishintojen nousu on ollut EU:n suurimpia, ja asuntojen hintojen arvioidaan
olevan jonkin verran yliarvostettuja. Kotitalouksien ja finanssialan ulkopuolisten yritysten
velkasuhteet ovat suuret ja ylittdvat sekd perustekijéihin  perustuvan etté
varovaisuuskynnysarvon, mutta ne ovat supistumassa.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselléd kierroksella komissio ei
tehnyt Tanskasta perusteellista tarkastelua eikd havainnut siellé makrotalouden
epétasapainoja. Tand wvuonna komissio ei katso tarpeelliseksi tehdd perusteellista
liséanalyysié Tanskan osalta.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 3,0 prosenttia vuonna 2022 ja 0 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea, ja rahapolitikkaa tiukennetaan huomattavasti. Vuotuinen
inflaatio kKiihtyi syyskuussa 11,1 prosenttiin, ja pohjainflaation arvioidaan olevan 5,2
prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan nopeammin kuin palkat.

Tulostaulusta kdy Tanskan osalta ilmi, etta vuonna 2021 kolme indikaattoria, eli vaihtotase,
asuntojen reaalihintojen nousu ja yksityisen sektorin velka, ylittivat ohjeelliset
kynnysarvonsa. Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat seuraavat
merkitykselliset kehityskulut:

o Ulkoisen sektorin ongelmat liittyvat erittdin suureen vaihtotaseen ylijgdmaan, joka kasvoi
9 prosenttin suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Ylijgdman ennustetaan supistuvan
vuonna 2022 mutta jaavan selvasti makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
ylarajan vylapuolelle, kun palvelujen tasapaino vahvistuu. Kertyneet ylijagamat ovat
johtaneet korkeaan ulkomaiseen nettovarallisuusasemaan (NIIP), joka oli 77 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuonna 2021, joskin sen ennustetaan supistuvan tulevaisuudessa.
Suuri  ulkomainen nettovarallisuusasema tuottaa positiivisia nettoensituloja, mika
puolestaan kasvattaa vaihtotaseen ylijaamaa entisestaan.

o Kustannuskilpailukykyyn liittyvat huolenaiheet ovat edelleen vahaisia. Nimelliset
yksikkdtyOkustannukset nousivat vuonna 2021, ja niiden ennustetaan kasvavan
voimakkaammin vuosina 2022 ja 2023. YKHI-pohjainen reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi heikkeni vuonna 2021 hieman. Vuositasolla se heikkeni elokuuhun 2022
saakka.

o Finanssialan ulkopuolisten yritysten velka on suuri, ja se kasvoi hieman, 110,4
prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Se ylittdd edelleen sekd perustekijoihin
perustuvan ettd varovaisuuskynnysarvon. Finanssialan ulkopuolisten yritysten luottovirrat
suhteessa BKT:hen ovat suuria, mutta pienenivat vuoden 2022 toisella neljanneksella.

o Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen on edelleen EU:n suurin ja ylittdd seka
perustekijoihin perustuvan ettd varovaisuuskynnysarvon. Se on kuitenkin supistunut
vuonna 2021 ja jatkoi supistumista vuoden 2022 alkupuoliskolla, kun nettoluottovirrat ovat
edelleen maltillisia. Nimellisen BKT:n odotetaan edelleen tukevan velkavivun purkamista
vuonna 2022. Kotitalouksien jarjestamattomien lainojen maara on edelleen pieni. Noin
puolessa asuntolainoista on vaihtuva korko tai korko on kiintea enintaan viisi vuotta.

e Asuntojen hintojen erittdin nopea nousu on edelleen huolestuttavaa. Vuonna 2021
asuntojen nimellishintojen nousu kiihtyi 5,1 prosentista 11,7 prosenttiin, mika on yksi EU:n
nopeimmista nousutahdeista. Asuntojen nimellishintojen vuotuinen nousuvauhti Kiihtyi
vuoden 2022 toisella neljanneksella 2,8 prosenttiin. Asuntojen hintojen arvioitiin olevan 20
prosenttia yliarvostettuja vuonna 2021.



Kuvio 3.4.1: Valikoidut kuviot: Tanska
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Lédhde: Eurostat, EKP ja Euroopan komission yksikot

Taulukko 3.4.1 Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Tanska

emnuste
Kymnysarvot Kmnysavo | Kyrysanvo Il 2019 2020 2021 2022 023
Ulkoinen rahoitusasema
Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 7.9 79 8.5 7.9 7.7
Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) 11(1) 27(2) 85 79 90 67 74
Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -91.7 (3) 19.9(4) 777 70.0 77.0 77 80.6
NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusaserma ilmen meksukyvyttomyysriskittomia instrumentteja (% stihteessa BKThen) (5) 290 326 321
Kilpailukyky
Nimellisten yksikko6t yékustannust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12 % (ei-EA) 34 6.7 6.1 8.9 8.6
Nmellisten yksikkitykustanusten indeksi (vuositason %-mwtos) 19 35 06 46 32
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) £11 % (ei-EA) -0.2 0.9 -1.1 -4.9 -8.7
Rezalinen efekiivinen valuuttakurssi — 42 keuppekumppenia, YKH-deflattori (1 vuoden %-muutos) -18 15 -09 -55 -25
Vientimarkkinaosuus — % maailman viennist& (5 vuoden % -muut os) -6 % 17 10.6 6.5 8.7 9.3
Mentimarkikinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) 23 66 -23 15 10
Yksityisen sektorin velka
Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 221.2 2213 2147 2122 2069
Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 10.5 5.0 12.3 10.4 13.6
Ketitalouksien velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 697 (6) RB7(7) 1106 119 1043 1005 978
Finenssidlan ulkopudlisten yritysten velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 962 (6) 06(7) 1106 1004 1104 1117 1091
Asuntomarkkinat
Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% 14 4.7 9.5 -6.3 -1.6
Asuntojen nimellishintaindeksi (1 vuoden %-muutos) 200(8) 24 51 "7 11 -07
Julkinen velka
Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 33.7 422 36.6 337 328
Jukinen velka (% suhtesssa BKThen) 41 02 36 18 05
Pankkisektori
Rahoit ussektorin velat yhteensé, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 13.4 5.6 1.7 0.3
Qren pégomen tuatto (%) 87 45 82
Ydnvekavaraisuussuhde (CETT) 106 (9) 180 191 187
Jarjestaméttamien laincjen bruttomégréinen osus, kati- ja uikomaiset yritykset (% bruttoméréisesta lainanannosta) 19 19 18p 15
Tyomarkkinat
Ty6ttoémyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 53b 52 52 5.1 5.0
Tydttémyysaste (vuoden keskiarvo) 47(10) 50 56 51 45 55
Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 16b 11b 14 3.0 26
Pitkaaikaist yott omyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -0.4 -0.3 0.0
Nuorisotyottémyys — % koko 15-24-vuotiaasta véestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) 2 pp -21 -0.8 0.3

Huom. Ks. liite 1.

Ldhde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).

3.4. TANSKA



3.5. SAKSA

Saksan suuri vaihtotaseen ylijGdméa on viime aikoina supistunut huomattavasti, kun
vaihtosuhde on heikentynyt epé&suotuisan ulkoisen hé&iribn seurauksena. Vuoden 2022
alkupuolelle asti asuntojen nimellishintojen nousu on ollut EU:n suurimpia, ja asuntojen
hintojen arvioidaan olevan yliarvostettuja. Pohjainflaatio ja palkkojen nousu Saksassa voi
helpottaa euroalueen tasapainottamista.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselléd kierroksella komissio teki
Saksasta perusteellisen tarkastelun ja katsoi, ettd Saksassa on makrotalouden
epdtasapainoja. Tdnéd vuonna komissio katsoo, ettd Saksaa koskevassa perusteellisessa
tarkastelussa on aiheellista tarkastella epatasapainojen pysyvyytté tai niiden purkautumista.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 1,6 prosenttia vuonna 2022 ja —0,6 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio oli vuositasolla 11,6 % eli nopea, ja lokakuussa se nopeutui edelleen,
joskin hitaammin kuin useimmissa euroalueen maissa. Pohjainflaation arvioitiin olevan
5,1 %. Hintojen odotetaan nousevan nopeammin kuin palkat.

Tulostaulusta kdy Saksan osalta ilmi, ettd vuonna 2021 kolme indikaattoria, eli vaihtotase,
asuntojen reaalihintojen nousu ja julkinen velka, Yylittivat ohjeelliset kynnysarvonsa.
Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

¢ Vaihtotaseen ylijaama kasvoi hieman, 7,4 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021,
mika johtui yksityisten ja julkisten investointien vaimeudesta suotuisista
rahoitusolosuhteista huolimatta. Vuonna 2022 vaihtotaseen ylijagama on supistumassa
selvasti alle 6 prosenttiin suhteessa BKT:hen ensimmaista kertaa sitten vuoden 2010.
Supistuminen johtuu energian hintojen noususta ja siihen liittyvastd vaihtotaseen
heikkenemisesta, suhteellisen kestavasta kotimaisesta kysynnasta ja varastojen
kasvusta. Ylijagdman ennustetaan kasvavan jalleen vuonna 2023 ja pysyvan selvasti alle 6
prosentissa suhteessa BKT:hen.

o Kustannuskilpailukyvyn kehitys voi helpottaa euroalueen tasapainottamista. Nimellisten
yksikkotyOkustannusten kasvu on pysynyt vaimeana tiukoista tydmarkkinoista huolimatta,
mutta sen ennustetaan kiihtyvan vuosina 2022 ja 2023. YKHI-pohjainen reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi heikkeni vuonna 2022 hieman.

o Asuntojen hintojen nousu herattda edelleen huolestusta. Vuonna 2021 asuntojen
nimellishintojen nousu kiihtyi 7,8 prosentista 11,5 prosenttiin, mikd on yksi EU:n
nopeimmista nousutahdeista. Asuntojen nimellishinnat nousivat edelleen, kasvu oli
vuositasolla 10,2 prosenttia vuoden 2022 toisella neljanneksella. Hinta-tulosuhde pysyi
suurin piirtein ennallaan. Asuntojen hintojen arvioitiin olevan 21 prosenttia yliarvostettuja
vuonna 2021.

o Julkisen talouden velkariskit ovat edelleen vahaisia. Julkinen velka suhteessa BKT:hen
ylitti tulostaulun ohjeellisen kynnysarvon, joka on 60 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja
nousi 68,6 prosenttiin vuonna 2021. Sen ennustetaan supistuvan tulevaisuudessa, ja
julkisen talouden kestavyyteen pitkdlla aikavalillda kohdistuvia riskeja pidetaan
keskisuurina. Julkisen talouden alijddma supistui 3,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2021, mikd merkitsee pienempaa alijgdmaa kuin euroalueella keskimaarin. Sen
ennustetaan supistuvan edelleen vuonna 2022 mutta kasvavan vuonna 2023.



Kuvio 3.5.1: Valikoidut kuviot: Saksa

a) Inflaatio, vuosimuutos

5 EA19 12
DE
4 8
g g
g’ € 4
3 o
> o
2 2 5
© a
E =0
‘e
g
2 -4
2 o 18 19 20 21
= s Tulotase
[ Palvelutase
N Muiden tavaroiden tase
-1 Energian hintojen vaikutus

18 19 20 21 22
Vaihtotase

b) Vaihtotase, 12 kuukauden liukuva keskiarvo

22

I Energiatase (vuoden 2019 hinnoin)

Ldhde: Eurostat ja Euroopan komission yksikot

Taulukko 3.5.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Saksa

emnuste
Kynysarvot Kmysavo | Kyrysavoll - 2019 200 2021 2 203

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 7.8 74 7.3 6.0 5.2

Vahtotase, mekstase (% suhtesssa BKThen) 19(1) 29(2) 76 70 74 37 46

Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -83.3 (3) 25.1 (4) 58.5 64.1 70.7 76.8 76.4

NENDI - Ukomeinen nettovarallisuusasena ilmen meksukyvyttomyysriskittomia instrumentteja (% suhteessa BKThen) (5) 510 549 546
Kilpailukyky

Nimellisten yksikkot yokust annusten indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12 % (ei-EA) 81p 103p 74p 8.3 11.0

Nmellisten yksikictyckustannusten indeksi (vuositason %-mutos) 33p 34p 06p 41 60

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) 11 % (ei-EA) 20 24 0.5 -23 -5.5

Reaslinen efeltiivinen valuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKH-deflaattori (1 vuoden %-muutos) -15 14 08 -43 -20

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennist& (5 vuoden % -muutos) -6 % -1.2 0.9 -5.9 -7.0 -73

Mentimerkkineosuus — % meailmen viennista (1 vuoden %-muutcs) -19 21 -36 -24 -17
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 1127p 1212p 1204p 1202 1113

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 64p 64 p 57p 7.7 52

Katitalouksien velka, konsdlidoitu (% stiteessa BKThen) 528(6) 659(7) 534 570 567 5611 552

Firenssialan ukopudlisten yritysten velka, korsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 769(6) 806 (7) 593 642 637 641 561
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% 4.4 71 82p 4.6 -0.9

Asuntojen nimellishintaindeks (1 vuoden %-mukcs) 205 (8) 58 78 15p 82 22
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 58.9 68.0 68.6 67.4 66.3

Julkinen velka (% suhteessa BKThen) 15 -43 -37 -23 -31
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteensé, konsolidoimaton (1 vuoden % -muutos) 16,5% 73 1.4 72 9.7

Qren péomen tutto (%) 21 22 40

tinvakavaraisuussuhde (CET1) 106 (9) 155 160 157

JerjestaméttGrrien laincjen brutt inen osuus, koti- ja Ulkomeiset yritykset (% brutte 12e 12e 11p 10
Tyomarkkinat

Ty6ttomyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 3.3 33b 34b 3.5 3.4

TyGttomyysaste (vuoden keskiarvo) 33(10) 30 37b 36 31 35

Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 1.3 03b 12 15 1.9

Pitkaaikaist yottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -0.5 -04b -0.2

Nuorisotyottémyys — % koko 15-24-vuotiaasta véestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) 2 pp -1.3 08b 0.3

Huom. Ks. liite 1.

Lahde: Komission yksikét, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).

3.5. SAKSA



3.6. VIRO

Virossa huoli kustannuskilpailukyvysta on lisdantymassa. Nimellisten
yksikkotybkustannusten kasvun odotetaan kiihtyvén, ja pohjainflaatio on nopea verrattuna
Viroa vastaaviin euroalueen maihin. Asuntojen nimellishintojen nousu on EU:n suurimpia, ja
asuntojen hintojen arvioidaan olevan jonkin verran yliarvostettuja.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella komissio ei
tehnyt Virosta perusteellista tarkastelua eiké havainnut sielld makrotalouden epétasapainoja.
Ténéa vuonna komissio katsoo, ettd on aiheellista tarkastella uusia haavoittuvuuksia ja niiden
vaikutuksia Viroa koskevassa perusteellisessa tarkastelussa.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan —0,1 prosenttia vuonna 2022 ja 0,7 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea, myo6s verrattuna Viron kauppakumppaneihin euroalueella.
Vuotuinen inflaatio hidastui lokakuussa 22,4 prosenttiin, ja syyskuussa pohjainflaation
arvioitiin olevan 12,5 prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan nopeammin kuin palkat.

Tulostaulusta kay Viron osalta ilmi, ettd vuonna 2021 viisi indikaattoria ylitti ohjeelliset
kynnysarvonsa: nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu, asuntojen reaalihintojen nousu,
rahoitussektorin velkojen kasvu, tydvoimaosuuden muutos ja nuorisotyottomyyden muutos.
Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

o Ulkoiseen kestavyyteen liittyvat riskit ovat edelleen vahaisia. Vaihtotaseen alijaama oli
1,8 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2021, mutta sen ennustetaan kaantyvan
hieman ylijaamaiseksi vuonna 2022 ja paranevan sen jalkeen edelleen. Julkisen talouden
alijgdma supistui 2,4 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja sen ennustetaan
pysyvan suurin piirtein ennallaan vuonna 2022 mutta alkavan kasvaa vuonna 2023.
Ulkomainen nettovarallisuusasema (NIIP) on negatiivinen, mutta se parani hieman
vuonna 2021. Vuonna 2022 tapahtuneen tilapdisen heikkenemisen jalkeen sen
ennustetaan paranevan jalleen vuonna 2023. Koska suurimman osan lainoista
muodostaa ulkomaisten suorien sijoitusten yhteenlaskettu kanta, ulkomainen
nettovarallisuusasema ilman maksukyvyttomyysriskittomia instrumentteja on positiivinen
ja suuri.

¢ Kustannuskilpailukykyyn liittyvia huolenaiheita on nousemassa esiin. Nimelliset
yksikkotyOkustannukset nousivat vuonna 2021, ja niiden ennustetaan nousevan
voimakkaasti vuosina 2022 ja 2023 tilanteessa, jossa Viron nimellispalkkojen korotukset
ovat suuria eivatkd vastaa tuottavuutta. YKHI-pohjainen reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi vahvistui vuonna 2021, ja sen odotetaan vahvistuvan enemman vuoden
2022 aikana.

e Asuntojen hintojen nopea nousu on edelleen huolenaihe. Asuntojen nimellishintojen
nousu kiihtyi vuoden 2020 6 prosentista 15,1 prosenttiin vuonna 2021, mika on EU:n
nopeimpia nousuvauhteja viime vuosineljannesten aikana, ja vuoden 2022 toisella
neljdnneksella se oli 27,4 prosenttia. Yksi EU:n korkeimmista hinta-tulosuhteesta herattaa
huolta asuntojen kohtuuhintaisuudesta. Asuntojen hintojen arvioitiin olevan 7 prosenttia
yliarvostettuja vuonna 2021.

o Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen on lahelld perustekijdihin perustuvaa
kynnysarvoa ja alle varovaisuuskynnysarvon. Nettoluottovirrat kotitalouksille ovat olleet
maltillisia vuoteen 2021 asti, noin 2 prosenttia suhteessa BKT:hen. Vaikka
nettoluottovirrat kasvoivat vuonna 2022 lahes 4 prosenttiin suhteessa BKT:hen, velka
suhteessa BKT:hen supistui edelleen vuoden 2022 alkupuoliskolla.

o Tydttomyysaste laski 6,2 prosenttiin vuonna 2021, ja sen ennustetaan laskevan hieman
vuonna 2022 mutta nousevan vuonna 2023. Tydvoimaosuus laski vuonna 2021 edelleen



pandemiarajoitusten  vuoksi;

tulevaisuudessa

sen odotetaan jalleen nousevan.

Nuorisoty6ttémyys on edelleen korkealla tasolla, vaikka se onkin vahentynyt.

Kuvio 3.6.1: Valikoidut kuviot: Viro

a) Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi
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Ldhde: Eurostat, EKP:n tasetilastot (BSI) ja Euroopan komission yksikot
Taulukko 3.6.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Viro
emuste
Kynysarvot Kmysavo | Kyrysavoll - 2019 200 2021 22 203
Ulkoinen rahoitusasema
Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 1.8 0.8 -0.1 -0.8 -0.2
Vahtotase, mekstase (% suhtesssa BKThen) 06(1) 262 24 -10 -18 04 07
Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -61.6 (3) -14.3 (4) -22.6 -21.9 -13.0 -184 -142
NENDI - Ukomeinen nettovarallisuusasema ilmen meksukyvyttdmyysriskittmia instrumentteja (% suhteessa BKThen) (5) 310 415 399
Kilpailukyky
Nimellisten yksikk&t ydkustannusten indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) 15.8 15.7 10.7 19.5 252
Nmellisten yksikidtydkustannusten indeksi (vuositason %-muutos) 47 39 18 129 88
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) +11 % (ei-EA) 6.1 53 1.9 0.0 -3.5
Realinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppenia, YRH-deflaettor (1 vuoden %-mutos) 00 07 12 21 29
Vientimarkkinaosuus — % maailman viennist& (5 vuoden % -muut os) -6 % 17 16.4 17.8 19.4 16.0
Mentimarkinaosuus — % meailmen viemistd (1 vuoden %-muutos) 26 48 78 12 -11

Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 98.9 101.4 953 91.3 81.5

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 3.4 3.0 6.5 7.8 3.9

Katitalouksien velka, konsdlidkitu (% suhteessa BKThen) 878(6)  382(7) 386 407 378 373 375

Finenssialan ulkopudlisten yritysten velka, konsdlidoitu (% suhteessa BKThen) 1118 (6) 610 (7) 603 607 575 540 440
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% 4.4 7.0 10.4 1.3 -0.6

Asuntojen nimellishintaindeksi (1 vuoden %-muutos) 69 (8) 70 60 151 208 70
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 8.5 18.5 17.6 18.7 19.3

Julkinen velka (% surteessa B<Then) 01 55 24 23 37
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 116 17.9 17.5 15

Qren péomen tuotto (%) 83 74 95

tinvakavaraisuussuhde (CET1) 106 (9) 257 270 233

Jarjestéméttémien laingien bruttomééréinen osuus, koti- ja ulkomeiset yritykset (% bruttomééréisesté lainenennosta)

16e 16e 11p 10

Tyomarkkinat

Tyottémyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 52 5.6 59 6.4 6.3
Tycttomyysaste (vuoden keskiarvo) 62(10) 45 69 62 6.1 66
Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkod) -0,2 pp 13 0.4 -0.2 4.8 20
Pitkaaikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -1.3 -0.8 0.3
Nuorisot yottomyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkod) 2 pp -24 6.2 4.7

Huom. Ks. liite 1.
Léahde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden

osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).
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3.7. IRLANTI

Irlannissa ulkoinen velka, kotitalouksien velka, finanssialan ulkopuolisten yritysten velka ja
julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen ovat kaikki suuria, mutta supistuvat edelleen
huomattavasti. Téman vuoksi asiaan liittyvat huolet néyttavéat jaddvan vahaisiksi. Irlannin
velkasuhteisiin vaikuttaa monikansallisten yritysten ldsnéolo. Asuntojen nimellishintojen
nousu Kiihtyy, ja huolenaiheena on kohtuuhintaisten asuntojen saatavuus.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella komissio teki
Irlannista perusteellisen tarkastelun ja katsoi, etta Irlannissa ei ollut endd makrotalouden
epétasapainoja. Tdnd vuonna komissio ei katso tarpeelliseksi tehdd perusteellista
liséanalyysié Irlannin osalta.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 7,9 prosenttia vuonna 2022 ja 3,2 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea. Vuotuinen inflaatio kiihtyi lokakuussa 9,6 prosenttiin, ja
syyskuussa pohjainflaation arvioitiin olevan 5,1 prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan
nopeammin kuin palkat.

Tulostaulusta kay Irlannin osalta ilmi, ettd vuonna 2021 nelja indikaattoria, eli vaihtotase,
ulkomainen nettovarallisuusasema, yksityisen sektorin velka ja rahoitussektorin velka ylittivat
ohjeelliset kynnysarvonsa. Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat seuraavat
merkitykselliset kehityskulut:

o Ulkoista kestavyytta koskevat huolenaiheet ovat huomattavasti halventyneet viime
vuosina. Ulkoiseen sektoriin vaikuttaa voimakkaasti monikansallisten yritysten toiminta.
Vaihtotase on ollut vahvasti ylijadmainen, 14,2 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna
2021, ja ylijgaman ennustetaan kasvavan edelleen vuonna 2022. Vaihtotaseen ylijaama
pysyi vuonna 2021 suurena myos monikansallisten yritysten vaikutuksella korjattuna.
Ulkomainen nettovarallisuusasema (NIIP) parani —145,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2021. Ulkomaisen nettovarallisuusaseman odotetaan paranevan edelleen kahden
seuraavan vuoden aikana.

¢ Finanssialan ulkopuolisten yritysten velka on suuri, mutta supistumassa. Vuonna
2021 se supistui hieman, 138 prosenttiin suhteessa BKT:hen, eli 252 prosenttiin
muunnetusta  bruttokansantulosta (BKTL). Finanssialan ulkopuolisten yritysten
velkasuhde supistui edelleen vuoden 2022 alkupuoliskolla, mutta makrotaloudelliseen
ymparistoon liittyy riskitekijoita. Se ylittdd edelleen sekd perustekijoihin perustuvat etta
varovaisuuskynnysarvot, joskin riskeja vahentda rajat ylittdvan, konsernin sisadisen
luotonannon suuri osuus yritysten velasta. Ulkomaanvaluutan maaraisten yrityslainojen
osuus (12 %) on euroalueen maiden suurimpia, mutta se liittyy monikansallisten yritysten
lasnaoloon. Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen on suhteellisen alhainen ja
supistumassa. Se alittaa kynnysarvot, mutta Irlannin BKT on yliarvioitu monikansallisten
yritysten toiminnan vuoksi. Kotitalouksien velkaantuneisuus suhteessa kotitalouksien
bruttotuloihin  vaheni merkittavasti, mutta on edelleen lahes 100 prosenttia.
Vaihtuvakorkoisten asuntolainojen osuus on suhteellisen pieni, 20 prosenttia vuonna
2021.

¢ Asuntojen hintakehitykseen liittyvat huolenaiheet ovat lisdantymassa. Asuntojen
nimellishintojen nousu kiihtyi 0,3 prosentista 8,3 prosenttiin vuonna 2021. Asuntojen
nimellishintojen vuotuinen nousuvauhti kiihtyi vuoden 2022 toisella neljdnneksella
14,4 prosenttiin. Yksi EU:n korkeimmista hinta-tulosuhteista herattda huolta asuntojen
kohtuuhintaisuudesta. Komission yksikdiden mittaamien arvostuserojen perusteella ei
kuitenkaan ole merkkeja mahdollisesta yliarvostuksesta.

o Pankkisektori on yleisesti ottaen vakaa. Pankkien paaomapohja on hyva, ja
kannattavuus parani vuonna 2021, vaikka se pysyikin alhaisena verrattuna vastaaviin
eurooppalaisiin yrityksiin. Jarjestamattdmien lainojen maara vaheni edelleen, vaikka
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jarjestamattomien (toinen vaihe) luottovastuiden maara on edelleen suhteellisen suuri
erityisesti  finanssialan  ulkopuolisten yritysten osalta. Pankkien ulkopuolinen
rahoitussektori on Irlannissa erittain suuri, mutta silld on vain marginaalinen yhteys
kotimaiseen talouteen.

¢ Julkisen talouden velkasuhteeseen liittyvat riskit ovat melko vahaiset. Se supistui
55,4 prosenttiin vuonna 2021, ja sen ennustetaan supistuvan edelleen voimakkaasti
vuonna 2022. Sen sijaan julkinen velka suhteessa muunnettuun bruttokansantuloon on
edelleen suuri, noin 100 prosenttia. Julkisen talouden rahoitusaseman ennustetaan
kaantyvan hieman ylijadmaiseksi vuonna 2022, ja sen ennustetaan paranevan edelleen.
Julkisen talouden pitkan aikavalin kestavyyteen liittyvat riskit ovat keskisuuria.

Kuvio 3.7.1: Valikoidut kuviot: Irlanti

a) Asuntojen hintojen nousu ja asuntolainojen b) Velan koostumus sektoreittain, konsolidoitu
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Taulukko 3.7.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Irlanti

enmnuste
Kymnysarvot Kmnysavo | Krysanvo Il 2019 2020 2021 W

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % -4.7 -7.2 -4.2 8.5 16.9

Vaihtotase, meksutase (% sthteessa BKThen) 43(1) -49(2) -198 -68 142 182 183

Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -159.0 (3) 17.0 (4) -1934 -177.0 -1455 -1214 -93.7

NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasama ilmen meksukywyttimyysrisittémia instrumentteja (% sub 2826 -2944  -3351
Kilpailukyky

Nimellisten yksikkot ydkust annusten indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) -3.9 -6.3 -79 -10.0 -1.7

Nimellisten yksikkityckustamnusten indeksi (vucsitason %-muutcs) 13 51 42 -10 36

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) £11 % (ei-EA) -1.4 -1.2 -26 -6.1 -7.2

Reaalinen efediivinen valuuttakurssi — 42 kauppekumppenia, YKH-deflaattori (1 vuoden %-mutos) 27 03 -01 -63 -09

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennist& (5 vuoden % -muut os) -6 % 731 51.5 39.9 47.3 41.3

Mentimarkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) 97 232 -40 68 19
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 2093 p 1873 p 168.1p 1494 1440

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % -9.6 p -3.6p 26p 72 13.2

Ketitalouksien velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 746 (6) 449(7)  386p 344p 297p 246 29

Finanssialan ulkopudiisten yritysten velka, konsdlidoitu (% suhteessa BKThen) 1128 (6) 420 (7) 1707 1529 1384 1248 1211
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% 0.5 -0.5 4.2 5.5 0.4

Asuntojen nimellishintaindeksi (1 vuoden %-muutos) -115(8) 23 03 83 125 127
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 57.0 58.4 55.4 447 41.2

Jukinen velka (% suhtesssa BKThen) 05 -50 -17 02 08
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 154 p 74p 188p 21

Qren piomen tudtto (%) 37 22 45

Ydinvakavaraisuuss.hde (CET1) 106 (9) 23 23 22

Jarjestaméttémien laingien bruttomézrinen osuus, kati- ja Ukomeiset yritykset (% bruttomérsisest lainanannosta) 34e 34e 24p 20
Tyomarkkinat

Tyéttémyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 58 56 57 55 5.1

Tyittomyysaste (vuoden keskiarvo) 51(10) 50 59 62 44 48

Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 0.6 -1.8 1.8 1.6 3.5

Pitkaaikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta véestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -2.6 -1.6 -0.3

Nuorisot y6ttdmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkod) 2 pp -4.3 14 0.7

Huom. Ks. liite 1.

Ldhde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).
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3.8. KREIKKA

Kreikassa on edelleen huolta julkisen talouden ja ulkomaanvelan suhteesta suhteessa
BKT:hen, vaikkakin ne alkoivat jélleen laskea covid-19-kriisin jélkeen. Vaihtotaseen alijGdma
on edelleen kasvanut, ja sen ennustetaan pysyvén suurena. Pankkisektoria rasittaa edelleen
jarjestéméttbmien lainojen suuri méérd, joskin se on huomattavasti védhentynyt.
Tybémarkkinoiden heikkouksia on vielé jéljellda huomattavista parannuksista huolimatta.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselléd kierroksella komissio teki
perusteellisen tarkastelun ja totesi, ettd Kreikan makrotaloudessa on liiallisia epatasapainoja.
Téné vuonna komissio katsoo, ettéd on aiheellista tutkia liiallisten epétasapainojen jatkumista
tai purkamista Kreikkaa koskevassa perusteellisessa tarkastelussa.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 6 prosenttia vuonna 2022 ja 1 prosentti
vuonna 2023. Inflaatiovauhti on nopea. Vuotuinen inflaatio hidastui lokakuussa 9,8
prosenttiin, ja pohjainflaation arvioidaan olevan 6,9 prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan
palkkoja nopeammin.

Kreikkaa koskeva tulostaulu osoittaa, etta vuonna 2021 kuusi indikaattoria eli vaihtotase,
ulkomainen nettovarallisuusasema, asuntojen reaalihintojen nousu, julkinen velka,
tyéttdmyyden muutos ja tydvoimaosuuden muutos vylittivat ohjeelliset kynnysarvonsa.
Tulostaulun talouspoliittisissa paatelmissa korostetaan seuraavaa merkityksellista kehitysta:

¢ Ulkoinen kestavyys on edelleen huolenaihe. Vaihtotaseen alijaama syveni 6,8
prosenttiin  suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Vahvan matkailukauden odotetaan
parantavan palvelutasetta, mutta se pystynee kompensoimaan vain osittain
tavarakaupan, energia mukaan luettuna, heikkenevaa tasetta. Vaihtotaseen alijagaman
ennustetaan kasvavan vuonna 2022 ja jaavan huomattavasti suuremmaksi kuin ennen
pandemiaa. Ulkomainen nettovarallisuusasema pysyy suurena ja negatiivisena —171,9
prosentissa suhteessa BKT:hen vuonna 2021, eli hieman vahemman kuin vuonna 2020,
ja sen ennustetaan paranevan edelleen. Suuri osa ulkomaisen nettovarallisuusaseman
vastuista on julkista velkaa, jota pidennetaan edullisin ehdoin ja pitkaksi ajaksi.

o Kotitalouksien ja yritysten velkasuhteessa BKT:hen aiheuttaa edelleen huolta.
Molemmat ylittdvat seka perustekijdihin perustuvan ettd varovaisuuskynnysarvon, mutta
ovat laskusuunnassa. Kotitalouksien ja yritysten velkasuhde pieneni vuoden 2022
alkupuoliskolla. Yli puolet asuntolainoista on vaihtuvakorkoisia.

o Julkinen velka on erittain suuri. Julkinen velka suhteessa BKT:hen on EU:n suurimpia,
vaikka se supistui 12 prosenttiyksikkdd vuonna 2021 ja oli 194,5 prosenttia suhteessa
BKT:hen. Sen ennustetaan supistuvan edelleen vuonna 2022 (alle vuoden 2019 tason) ja
vuonna 2023. Julkisen talouden alijddma on edelleen suuri, vaikka se supistui 7,5
prosenttiin vuonna 2021, ja sen ennustetaan supistuvan edelleen. Koska Kreikan velka
on pdaaasiassa virallisten lainanantajien hallussa, naiden lainojen suotuisat korot
varmistavat, ettd korkomenot pysyvat kurissa lyhyella ja keskipitkalla aikavalilla. Lisaksi
Kreikalla on edelleen huomattava kateispuskuri, joka mahdollistaa tehokkaan
likviditeetinhallinnan ja vahentaa rollover-riskeja. Valtion joukkolainojen tuottoerot ovat
kasvaneet, mutta nyt ne ovat vakiintuneet euroalueen keskiarvoa korkeammalle tasolle.
Julkisen talouden kestavyyteen liittyvat lyhyen ja keskipitkan aikavalin riskit ovat suuret,
mutta pitkalla aikavalilla ne ovat keskisuuria.

o Pankkisektori aiheuttaa edelleen huolta. Sitd rasittaa edelleen jarjestaméattomien
lainojen suuri maara, joskin se on huomattavasti vahentynyt. Taloudessa on tahan liittyvia
riskeja, silld osa vanhoista yksityisista jarjestamattémistd veloista on pankkisektorin
ulkopuolisten rahoituslaitosten taseissa. Viime vuoden aikana uusien jarjestamattdmien
lainojen nettokasvu oli edelleen vahaista, mutta jarjestamattdomien lainojen (vaihe 2) ja
lainanhoitojoustojen osuus ovat euroalueen keskiarvoa suuremmat. Kannattavuus kaantyi



3.8 KREIKKA

erittdin negatiiviseksi vuonna 2021, ja ydinvakavaisuussuhde on edelleen yksi EU:n
alhaisimmista. Asuntojen hintojen nousu oli edelleen nopeaa, mutta suhteellisen

maltillista vuoden 2022 alussa.

o Tyodmarkkinoiden heikkouksia on viela jaljelld huomattavista parannuksista huolimatta.
Tyottdmyysaste laski merkittavasti, mutta se oli 14,7 prosenttia vuonna 2021, ja se on
edelleen EU:n korkeimpia. Sen odotetaan supistuvan edelleen vuonna 2022 mutta
pysyvan suurin piirtein ennallaan vuonna 2023. Tydvoimaosuus on suhteellisen alhainen,
vaikka se kasvoi vuonna 2021. Nuoriso- ja pitkdaikaistyottomyysasteet laskivat, mutta

ovat edelleen EU:n korkeimpia.

Kuvio 3.8.1: Valikoidut kuviot: Kreikka
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Taulukko 3.8.1:Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Kreikka

emuste
Kynnysarvot Kmysavo | Kmysavoll - 2019 2020 2021 W

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % -2.1 -3.7 -5.0 -6.9 =741

Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BXThen) A1) 260 15 66 68 73 74

Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -457 (3) -47.6(4)-1541 -173.8 -1719 -1473 -1438

NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasema ilmen meksukywyttémyysriskittémia instrumentteja (% sthtesssa BKThen) (5) 1335 -1551  -1502
Kilpailukyky

Nimellisten yksikk&t yokust annust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) -1.1 6.2p 40p 53 14

Nmellisten yksikidtydkustannusten indeksi (vuositason %-muutos) 00 72p 31p 13 33

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) £11 % (ei-EA) 0.5 0.4 -3.1 -5.0 -9.9

Reaalinen efeldiivinen valuuttakurss —42 kauppekumppania, YiKH-deflaattori (1 vuoden %-muutos) 21 04 -14 -39 -50

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % 3.2 -10.7 9.6 13.3 6.7

Mentimerkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) 07 -197 201 85 12
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 1103 1249p 1207p 1076 102.0

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % -1.0 51p -01p 3.1 4.0

Katitalouksien velka, konsdlidaitu (% suteessa BKThen) 338(6) 216(7) 569 595 562 473 439

Finenssialan ukopudlisten yritysten velka, konsalidaitu (% suhteessa BKThen) 627 (6) 470(7) 544 654 655 603 581
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6 % 72e 57e 64e -09 -1.5

Asuntgien nimellishintaindeksi (1 vuoden %-muutos) 50(8) 72 45 75 60 21
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 180.6 206.3 1945 1711 1619

Jukinen velka (% suhteessa BKThen) 11 -99 -75 -41 -18
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 11.6 27.5 14.3 1.9

Qen péomen tuatto (%) 07 -79 -201

Ydnvekavaraisuussuhde (CET1) 106 (9) 162 150 136

Jarjestaméttémien lainojen bruttomézrinen osuus, kati- ja Ukomeiset yritykset (% bruttoméériisesté lainanennosta) 355¢ 265¢ 86p 68
Tyoémarkkinat

Tyottdémyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 19.8 184 16.7 15.0 13.3

Tyéttomyysaste (vuoden keskiarvo) 88(10) 179 176 147 126 126

Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 0.3 -29 -0.8 -0.7 1.3

Pitk&aikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -4.1 -3.8 -3.3

Nuorisot y6ttdmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkda) 2 pp -10.7 -6.5 -57

Huom: Ks. liite 1.
Lahde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden

osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste)




3.9. ESPANJA

Espanjassa kotitalouksien, rahoitusalan ulkopuolisten yritysten, julkisen talouden ja
ulkomaisen velan suhde BKT:hen on edelleen huolestuttava, vaikkakin velkasuhteet alkoivat
Jjélleen supistua covid-19-kriisin jélkeen, kun ulkoinen ja yksityinen velka véhenivét vakaasti
tilanteessa, jossa nimellinen BKT kasvoi voimakkaasti. Julkinen velka suhteessa BKT:hen
on erittdin suuri, ja julkisen talouden alijGdmé on huomattava hienoisesta paranemisesta
huolimatta. Vaikka ty6ttbmyysaste on edelleen korkea, se on jo alle kriisié edelténeen tason,
Ja sen odotetaan pysyvén vakaana ensi vuonna.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella komissio teki
Espanjasta perusteellisen tarkastelun ja katsoi, ettd Espanjassa on makrotalouden
epétasapainoja. Téné vuonna komissio katsoo, ettd Espanjaa koskevassa perusteellisessa
tarkastelussa on aiheellista tarkastella epétasapainojen pysyvyytté tai niiden purkautumista.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 4,5 prosenttia vuonna 2022 ja 1 prosentti
vuonna 2023. Inflaatiovauhti on nopea. Vuotuinen inflaatio hidastui lokakuussa 7,3
prosenttiin, ja syyskuussa pohjainflaation arvioitiin olevan 4,8 prosenttia. Hintojen odotetaan
nousevan palkkoja nopeammin.

Espanjan tulostaulusta kay ilmi, ettd vuonna 2021 kuusi indikaattoria ylitti ohjeelliset
kynnysarvonsa: ulkomainen nettovarallisuusasema, vientimarkkinaosuus, nimellisten
yksikkotyokustannusten kasvu, yksityisen sektorin velka, julkinen velka ja tydttomyyden
muutos. Tulostaulun talouspoliittisissa paatelmissa korostuvat seuraavat merkitykselliset
kehityskulut:

¢ Ulkoiset kestavyysongelmat ovat edelleen olemassa joistakin parannuksista huolimatta.
Negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema parani merkittavasti —71,5 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2021, mika johtui padasiassa voimakkaista positiivisista
arvostusvaikutuksista ja nopeasta nimellisen BKT:n kasvusta. Ulkomaisen
nettovarallisuusaseman odotetaan paranevan edelleen, joskin hitaammin. Parannus liittyi
paaasiassa ulkomaiseen nettovarallisuusasemaan ilman maksukyvyttomyysriskittomia
instrumentteja. Se muuttui —52,1 prosentista —39,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen.
Vaihtotase pysyi hieman ylijagdmaisena 1,2 prosentissa suhteessa BKT:hen vuonna 2021,
mutta sen ennustetaan supistuvan hieman. Vahvan matkailukauden odotetaan
parantavan palvelutasetta ja kompensoivan osittain tavarakaupan, energia mukaan
luettuna, heikkenevaa tasetta vuonna 2022.

e Muutamat kustannuskilpailukykyyn liittyvat huolenaiheet ovat edelleen vahaisia.
Nimelliset yksikkotyokustannukset nousivat hieman vuonna 2021, ja niiden ennustetaan
nousevan edelleen pohjainflaation kiihtyessa. YKHI-pohjainen reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi vahvistui vuonna 2021 hieman. Vuositasolla se kuitenkin heikkeni
elokuuhun 2022 mennessa.

e Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkaan suhteessa BKT:hen liittyy edelleen
huolta, vaikka velka on laskusuunnassa. Se supistui hieman 80 prosenttiin vuonna 2021
ja jatkoi supistumista vuoden 2022 alkupuoliskolla, mutta makrotaloudelliseen
ymparistoon liittyy riskitekijoita. Yritysten velka ylittda edelleen seka perustekijoihin
perustuvan ettd varovaisuuskynnysarvon ja on edelleen 8 prosenttiyksikkéa korkeampi
kuin vuonna 2019. Kotitalouksien velkasuhteessa BKT:hen ylittaa edelleen seka
perustekijoihin perustuvan etta varovaisuuskynnysarvon mutta on lahella niita ja palannut
lasku-uralle.

o Julkiseen velkaan liittyvat huolenaiheet ovat edelleen suuria. Se vaheni hieman vuonna
2021 ja oli 118,3 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja sen ennustetaan vahenevan myos
vuosina 2022 ja 2023. Julkisen talouden alijadma oli edelleen suuri, vaikka se supistui 6,9
prosenttiin vuonna 2021. Sen ennustetaan supistuvan edelleen vuosina 2022 ja 2023.



Julkisen talouden kestavyyteen liittyvat riskit ovat suuria keskipitkalla aikavalilla ja
keskisuuria pitkalld aikavalilla, mikd johtuu osittain myos vaestdn ikdantymisesta
aiheutuvista kustannuksista.

Tyomarkkinoiden heikkouksia on viela jaljella huomattavista parannuksista huolimatta.
Tyo6ttdmyysaste on laskenut huomattavasti vime vuosikymmenen aikana, mutta se on
edelleen EU:n korkeimpia, 14,8 prosenttia vuonna 2021, erityisesti nuoriso- ja
pitkdaikaissektorilla. Ty6ttdmyyden ennustetaan supistuvan edelleen vuonna 2022 mutta
pysyvan suurin piirtein ennallaan tulevina vuosina. Nuoriso- ja
pitkaaikaistyottomyysasteet ovat edelleen EU:n korkeimpien joukossa huolimatta
viimeaikaisesta nopeasta laskusta. Tyomarkkinoiden hairidnsietokyky hydtyy elpymis- ja
palautumissuunnitelman osana toteutetuista uudistuksista, joilla tuetaan tyémarkkinoita
talousnakymien heikentyessa.

Kuvio 3.9.1: Valitut kuviot: Espanja
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Léhde: Eurostat ja Euroopan komission yksikot
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3.9. ESPANJA

Taulukko 3.9.1:Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Espanja

ennuste
Kymnysarvot Knysanvo | Krysanvo Il 2019 2020 2021 W

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 23 1.5 1.2 0.8 0.9

Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) 09(1) -16(2) 21 06 10 09 08

Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -58.0 (3) -18.8(4) -73.7 -85.7 -715 -60.2 -54.9

NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasema ilmen meksukywyttémyysriskittémia instrumentteja (% sthtesssa BKThen) (5) 461 521 -397
Kilpailukyky

Nimellisten yksikk&t yokust annust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) 57 143 p 123 p 9.8 6.0

Nmellisten yksikidtydkustannusten indeksi (vuositason %-muutos) 37 86p -03p 14 48

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) £+ 11% (ei-EA) 1.7 1.1 -0.5 -3.2 -6.4

Readlinen efekdiivinen valuuttakurssi —42 kauppekumppenia, YkH-deflaattori (1 vuoden %6-muutos) 17 07 05 43 -27

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % 23 -7.2 -10.5 0.9 2.1

Mentimerkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) -09 -105 20 128 00
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 1293 1481p 139.1p 1318 1294

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 1.5 47p 25p 3.2 72

Katitalouksien velka, konsdlidaitu (% suteessa BKThen) 408 (6) 466 (7) 568 627 584 565 562

Firenssialan ukopudlisten yritysten velka, konsdlidaitu (% suhtesssa BKThen) 574(6)  566(7) 725 854 807 753 742
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6 % 4.1 22 1.5 -2.3 =27

Aeuntojen nimellishintaindeksi (1 vuoden %-mutos) 115(8) 52 22 37 60 08
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 98.2 120.4 1183 114.0 1125

Jukinen velka (% suhteessa BKThen) -31 -101 -69 -46 -43
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 1.6 9.8 6.6 25

Qen péomen tuatto (%) 67 -35 102

Ydnvekavaraisuussuhde (CET1) 106 (9) 125 132 133

Jarjestaméttémien lainojen bruttomézrinen osuus, kati- ja Ukomeiset yritykset (% bruttoméériisesté lainanennosta) 31e 28 29 27
Tyoémarkkinat

Tyottdémyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 15.5 15.0 148d 143 13.4

Tyéttomyysaste (vuoden keskiarvo) 118 (10) 141 155 148d 127 127

Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp -0.4 -1.7 00d -05 1.8

Pitk&aikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -4.2 -27 -0.2d

Nuorisot y6ttdmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkda) 2 pp -11.9 -0.3 05d

Huom. Ks. liite 1.
Lahde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste)




3.10. RANSKA

Ranskassa on edelleen huolta kustannuskilpailukyvystéd ja suuresta julkisesta velasta
Ssuhteessa BKT:hen. Liséksi suuri yksityinen velka edellyttaa tiivistd seurantaa. Pohjainflaatio
on hitaampi kuin monissa muissa euroalueen maissa. Ulkoista kestavyytté ja kilpailukykyéa
koskevia huolenaiheita on kuitenkin edelleen seurattava tiiviisti. Julkinen velka suhteessa
BKT:hen ja julkisen talouden alijGdéméa ovat edelleen suuret, vaikkakin ne pienenevaét.
Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka on supistumassa pandemian aikana tapahtuneen
Jyrkén kasvun jélkeen.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella komissio teki
Ranskasta perusteellisen tarkastelun ja katsoi, ettd Ranskassa on makrotalouden
epétasapainoja. Tdnéd vuonna komissio katsoo, ettd Ranskaa koskevassa perusteellisessa
tarkastelussa on aiheellista tarkastella epétasapainojen pysyvyytté tai niiden purkautumista.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 2,6 prosenttia vuonna 2022 ja 0,4 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatiovauhti on nopea, joskin hitaampi kuin useimmissa euroalueen maissa.
Vuotuinen inflaatio kiihtyi lokakuussa 7,1 prosenttiin, ja pohjainflaation arvioidaan olevan 4,1
prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan palkkoja nopeammin.

Tulostaulusta kdy Ranskan osalta ilmi, ettd vuonna 2021 kolme indikaattoria, el
vientimarkkinaosuuksien muutos, yksityisen sektorin velka ja julkinen velka, ylittivat
ohjeelliset kynnysarvonsa. Tulostaulun talouspoliittisissa paatelmissa korostuvat seuraavat
merkitykselliset kehityskulut:

¢ Ulkoiseen kestavyyteen liittyvia kysymyksia on seurattava tiiviisti. Vaihtotase kaantyi
hieman ylijaamaiseksi, 0,4 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja palasi
pandemiaa edeltaneelle tasolle. Vuosille 2022 ja 2023 ennustetaan alijgamaa.
Ulkomainen nettovarallisuusasema heikkeni edelleen vuonna 2021 -32,1 prosenttiin
suhteessa BKT:hen, mika johtui negatiivisesta vaihtotaseesta ja arvostusvaikutuksista.
Sen ennustetaan paranevan tulevaisuudessa.

o Kustannuskilpailukykyyn kohdistuvat paineet, jotka olivat olemassa jo ennen covid-19-
pandemiaa, jatkuvat. Nimelliset yksikkotydkustannukset nousivat vuonna 2021. Niiden
ennustetaan kasvavan tulevaisuudessa voimakkaammin pohjainflaation ollessa hitaampi
kuin useimmissa muissa euroalueen maissa. YKHI-pohjainen reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi hieman heikkeni vuonna 2021. Vuositasolla se heikkeni elokuuhun 2022
saakka.

o Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkasuhteessa BKT:hen on edelleen suuri,
vaikka se supistui 101 prosenttiin vuonna 2021. Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten
velka velkasuhde jatkoi supistumistaan vuoden 2022 alkupuoliskolla. Se ylittdd seka
perustekijoihin  perustuvan ettd varovaisuuskynnysarvon ja on edelleen 10
prosenttiyksikk6a korkeampi kuin vuonna 2019. Yritysten velkataakan ohella niilla on
suuria ja kasvavia likviditeettipuskureita, jotka lieventavat riskeja.

¢ Asuntojen hintakehitykseen liittyvat huolenaiheet lisaantyvat. Asuntojen nimellishintojen
nousu kiihtyi 5,2 prosentista 6,3 prosenttiin vuonna 2021. Asuntojen nimellishintojen
vuotuinen nousuvauhti kiihtyi vuoden 2022 toisella neljanneksella 7,1 prosenttiin.
Asuntojen hintojen arvioitin olevan 20 prosenttia yliarvostettuja vuonna 2021.
Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen ylittaa seka perustekijoihin perustuvan etta
varovaisuuskynnysarvon, ja kotitalouksille suunnatut luottovirrat ovat suuria. Riskeja
lieventavat kuitenkin kiinteakorkoisten lainojen suuri osuus, varovaiset luotonantoehdot ja
makrovakautta tukevat poliittiset toimenpiteet.

o Julkiseen velkaan liittyy merkittavia huolenaiheita. Jo ennestaan suuri julkinen velka
suhteessa BKT:hen ylitti tulostaulun kynnysarvon. Velkasuhde supistui vuonna 2021



hieman 112,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen, ja sen ennustetaan pysyvan jokseenkin
vakaana ennustejaksolla ja ylittdvan vuoden 2019 tason. Julkisen talouden alijagama on
edelleen suuri, vaikka se supistui 6,5 prosenttin vuonna 2021. Sen ennustetaan
supistuvan edelleen vuonna 2022. Julkisen talouden kestavyyteen liittyvat riskit ovat
edelleen suuria keskipitkalla aikavalilla ja keskisuuria pitkalla aikavalilla.

Kuvio 3.10.1: Valikoidut kuviot: Ranska
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"Korkotason ja talouskasvun epdedullisen suhteen” skenaariossa lumipallovaikutuksen oletetaan olevan

vahemman suotuisa kuin perusskenaariossa (toisin sanoen markkinakorkojen ja nimellisen BKT:n kasvun valinen
ero on pysyvasti 1 prosenttiyksikkéa suurempi). "Rahoitusmarkkinoiden stressiskenaariossa” maan
markkinakorot ovat vuonna 2023 tilapaisesti korkeammat (yksi vuosi), eli markkinakorkojen oletetaan nousevan
tilapaisesti 1 prosenttiyksikon vuonna 2023.

Léhde: Eurostat ja Euroopan komission yksikot
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3.10. RANSKA

Taulukko 3.10.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Ranska
emuste
Kynnysarvot Kmysavo | Kmysavoll - 2019 2020 w2
Ulkoinen rahoitusasema
Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % -0.4 -0.7 -0.3 -0.9 -0.4
Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) 03(1)  -17(2) 05 18 04 14 01
Ukomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -75.8(3) 9.4 (4) -246 -30.7 -32.1 -276 -275
NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasema ilmen meksukywyttémyysriskittémia instrumentteja (% sthtesssa BKThen) (5) 352 413 372
Kilpailukyky
Nimellisten yksikk&t yokust annust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) 09 p 50p 4.6 p 8.5 76
Nmellisten yksikidtydkustannusten indeksi (vuositason %-muutos) 07p 48p 05p 30 40
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) £11 % (ei-EA) 1.6 27 -0.4 -5.9 -9.2
Reaalinen efeldiivinen valuuttakurss —42 kauppekumppania, YiKH-deflaattori (1 vuoden %-muutos) -14 15 -05 68 -22
Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % -0.7 -8.5 -11.4 -5.2 -5.1
Mentimerkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) -10 -69 -14 37 04
Yksityisen sektorin velka
Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 153.1p 1750p 167.8p 1684 1582
Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 84p 135p 6.5p 9.2 73
Katitalouksien velka, konsdlidaitu (% suteessa BKThen) 491 (6) 586 (7) 622 686 667p 674 670
Finenssialan ulkopudlisten yritysten velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 542 (6) 725(7) 9209 1064 1010 912
Asuntomarkkinat
Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6 % 25 4.1 4.7 25 -0.5
Asuntgien nimellishintaindeksi (1 vuoden %-mutos) 196 (8) 33 52 63 52 12
Julkinen velka
Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 97.4 115.0 1128 111.7 1108
Jukinen velka (% suhteessa BKThen) -31 -90 -65 -50 -53
Pankkisektori
Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 6.0 b 1.3 73p 4.3
Qen péomen tuatto (%) 60 41 74
Ydnvekavaraisuussuhde (CET1) 106 (9) 152 160 162
Jarjestaméttémien lainojen bruttomézrinen osuus, kati- ja Ukomeiset yritykset (% bruttoméériisesté lainanennosta) 25¢ 22 19 18
Tyoémarkkinat
Tyottdémyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 8.9 8.5 8.1d 7.9 7.9
Tyttomyysaste (vuositaso) 81(10) 84 80 79d 77 81
Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 0.3 -0.4 02d 1.3 24
Pitk&aikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -0.8 -1.0 -0.2d
Nuorisot y6ttdmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkda) 2 pp -5.3 -2.0 -3.1d

Huom. Ks. liite 1.
Lahde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste)




3.11. KROATIA

Kroatiassa julkinen, yksityinen ja ulkoinen velka suhteessa BKT:hen supistuvat edelleen, ja
niihin liittyvét riskit néyttévét olevan véhéisia. Julkinen velka suhteessa BKT:hen on suuri,
mutta julkisen talouden alijé@émé supistuu. Asuntojen nimellishintojen nousu kiihtyy, mutta
arvostuseron mittarit eivdt osoita merkkejé asuntojen hintojen mahdollisesta
yliarvostuksesta.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselléd kierroksella komissio teki
Kroatiasta perusteellisen tarkastelun ja katsoi, ettd Kroatiassa ei ole endd makrotalouden
epétasapainoja. Ténd vuonna komissio ei katso tarpeelliseksi tehdd perusteellista
liséanalyysié Kroatian osalta.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 6 prosenttia vuonna 2022 ja 1 prosentti
vuonna 2023. Inflaatiovauhti on nopea, ja sen odotetaan pysyvan euroalueen keskiarvon
ylapuolella vuosina 2022 ja 2023. Vuotuinen inflaatio pysyi syyskuussa 12,6 prosentissa, ja
pohjainflaatio oli 9,8 prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan palkkoja nopeammin.

Tulostaulusta kay Kroatian osalta ilmi, etta vuonna 2021 kaksi indikaattoria, eli ulkomainen
nettovarallisuusasema ja julkinen velka, vylittivat ohjeelliset kynnysarvonsa. Tulostaulun
talouspoliittisissa paatelmissa korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

¢ Ulkoiseen kestdvyyteen liittyvat huolet ovat halventyneet merkittavasti. Vaihtotaseen
ylijgama oli 3,1 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Kohtalaisen negatiivisen
ulkomaisen nettovarallisuusaseman (35,1 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2021)
ennustetaan paranevan edelleen vuonna 2022. Ulkomainen nettovarallisuusasema ilman
maksukyvyttomyysriskittomia instrumentteja muuttui positiiviseksi ja oli 12 prosenttia
suhteessa BKT:hen vuonna 2021.

o Kustannuskilpailukykyyn liittyvat huolenaiheet ovat edelleen vahaisia. Korkea inflaatio
on riski, vaikka palkkojen indeksointi ei ole yleistad. Nimelliset yksikkdtyOkustannukset
laskivat vuonna 2021, mutta niiden ennustetaan kasvavan voimakkaasti vuosina 2022 ja
2023. YKHI-pohjainen reaalinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui hieman vuonna
2021. Elokuuhun 2022 mennessd oli havaittu lievad valuutan heikentymista
edellisvuoteen verrattuna.

o Kotitalouksien velkasuhteessa BKT:hen ylittaa perustekijoihin perustuvan kynnysarvon,
mutta jaa selvasti varovaisuuskynnysarvon alapuolelle. Kotitalouksien nettoluottovirrat
ovat olleet maltillisia vuosina 2021 ja 2022. Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen
supistui edelleen vuoden 2022 alkupuoliskolla. Vaihtuvakorkoisten asuntolainojen osuus
on suhteellisen pieni.

o Asuntojen hintakehitykseen liittyvat huolenaiheet ovat lisdantymassa. Asuntojen
nimellishintojen nousu hidastui 7,3 prosenttiin vuonna 2021, mutta vuoden 2022 toisella
neljannekselld se nopeutui 13,6 prosenttiin vuositasolla. Arvostuserojen perusteella ei
kuitenkaan ole merkkeja mahdollisesta yliarvostuksesta. Vaikka pankkisektori on hyvin
paaomitettu ja sen kannattavuus on hyva, sille on myds ominaista, etta jarjestamattémien
lainojen osuus on suhteellisen korkea, joskin pieneneva. Jarjestamattomien lainojen
(vaihe 2) maara on kasvanut merkittdvasti pandemian puhkeamisen jalkeen, eivatka ne
ole sen jalkeen merkittavasti vahentyneet.

o Julkiseen velkaan liittyvat riskit ovat huomattavia. Julkinen velka suhteessa BKT:hen
supistui 78,4 prosenttiin vuonna 2021, mika ylitti tulostaulun 60 prosentin kynnysarvon.
Sen ennustetaan supistuvan edelleen ja alittavan vuoden 2019 tason vuonna 2022.
Valtion joukkolainojen tuottoerot ovat pienentyneet, mutta ne ovat edelleen euroalueen
keskiarvoa suuremmat. Julkiseen velkaan liittyvd valuuttakurssiriski poistuu euron
kayttoonoton myota 1. tammikuuta 2023 alkaen. Julkisen talouden alijgama supistui 2,6



prosenttiin vuonna 2021, ja sen ennustetaan supistuvan myds vuonna 2022. Julkisen
talouden kestavyyteen liittyvat riskit ovat keskisuuria seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla.

Kuvio 3.11.1: Valikoidut kuviot: Kroatia

a) Asuntojen hintojen nousu ja asuntolainojen kasvu
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b) Julkista velkaa koskevat ennusteet
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"Korkotason ja talouskasvun epaedullisen suhteen” skenaariossa lumipallovaikutuksen oletetaan olevan

vahemman suotuisa kuin perusskenaariossa (toisin sanoen markkinakorkojen ja nimellisen BKT:n kasvun valinen
ero on pysyvasti 1 prosenttiyksikkéa suurempi). "Rahoitusmarkkinoiden stressiskenaariossa” maan
markkinakorot ovat vuonna 2023 tilapaisesti korkeammat (yksi vuosi), eli markkinakorkojen oletetaan nousevan

tilapaisesti 1 prosenttiyksikon vuonna 2023.
Léahde: Eurostat ja Euroopan komission yksikot
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3.11. KROATIA

Taulukko 3.11.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Kroatia
ennuste
Kyrrysarvat Krrysavo | Kmrysavo Il 2019 2000 2001 2 03
Ulkoinen rahoitusasema
Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4%16 % 26 1.3 1.8 0.9 0.9
Vaihtotase, meksutase (% suhtesssa BKThen) 02(1) 4002 28 05 31 02 06
Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -46.7 (3) -185(4) -47.0 -48.1 -351 -333 -26.0
NEND! - Ukomeinen nettovaralisuusasema il men meksukyvyttérmyysi rstrumertteja (% suhteessa BKThen) (5) 12 30 120
Kilpailukyky
Nimellisten yksikk6t ydkustannusten indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) 28 137p 64p 124 8.8
Nrmellisten yksikktydkustannusten indeksi (vuositason %-mutos) 00 98p  -31p 39 59
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) 11 % (ei-EA) 15 0.5 -15 -4.7 -7.5
Readlinen efekdiivinen valuttakurssi —42 kauppekumppenia, YKH-deflaattori (1 vuoden %-muutos) -15 -05 05 -46 -36
Vientimarkkinaosuus — % maailman viennisté& (5 vuoden % -muut os) -6 % 22.0 -1.3 7.9 27.8 252
Mentimerkiinaosuus — % mesilmen viennista (1 vuoden %-muutos) 42 -161 191 212 -09
Yksityisen sektorin velka
Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 88.3 98.0 p 885p 805 79.4
Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 11 13p 30p 28 4.4
Kotitalouksien velka, konsoliditu (% suhteessa BKThen) 546(6) 183(7) 341 380 347 20 331
Finenssialan ukopudisten yritysten velka, konsdlickitu (% suhteessa BKThen) 652(6) 393(7) 542 600 538 485 463
Asuntomarkkinat
Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muutos) 6% 78 7.3 4.5 0.8 -0.5
Asurtgien rimellishirtaindeksi (1 vuoden %-mutos) 34(8) 90 77 73 98 42
Julkinen velka
Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 71.0 87.0 784 70.0 67.2
Julkinen velka (% suhteessa BKThen) 02 73 26 16 24
Pankkisektori
Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 6.8 73 1.7 0.7
Qren pagomen tuotto (%) 91 47 77
Yirvakavaraisuussthde (CET1) 106 (9) 217 27 28
Jarjestaméttomien laindien bruttoméérinen osuL, koti- ja uikomaiset yritykset (% bruttomégréisests lainenamosta) 52 53 42p 37
Tyomarkkinat
Tyottomyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 8.8 75 7.2 71 6.7
Tyéttomyysaste (vuoden keskiarvo) 74(10) 66 75 76 63 63
Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkda) -0,2 pp 0.9 0.7 24 26 23
Pitk&aikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -4.2 -25 -0.6
Nuorisoty6ttomyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) 2 pp -14.7 -6.3 -1.8

Huom. Ks. liite 1.
Lahde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste)




3.12. ITALIA

ltaliassa on edelleen huolta suuresta julkisesta velasta suhteessa BKT:hen.
Tyémarkkinoiden heikkoudet saattavat jélleen lisdéntyd. Pankkisektorin parannuksista
huolimatta negatiivisen kierteen riski kasvaa makrotaloudellisen tilanteen vuoksi ja edellyttaa
tiivistd seurantaa.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisellé kierroksella komissio teki
perusteellisen tarkastelun ja totesi, ettd Italian makrotaloudessa on liiallisia epatasapainoja.
Téna vuonna komissio katsoo, ettd on aiheellista tutkia liiallisten epétasapainojen jatkumista
tai purkamista Iltaliaa koskevassa perusteellisessa tarkastelussa.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 3,8 prosenttia vuonna 2022 ja 0,3 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatiovauhti on nopea. Vuotuinen inflaatio kiihtyi lokakuussa 12,8
prosenttiin, ja pohjainflaation arvioidaan olevan 4,5 prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan
palkkoja nopeammin.

Tulostaulusta kay Italian osalta ilmi, ettd vuonna 2021 kolme indikaattoria, el
vientimarkkinaosuuksien muutos, julkinen velka ja tydvoimaosuuden muutos, vylittivat
ohjeelliset kynnysarvonsa. Tulostaulun talouspoliittisissa paatelmissa korostuvat seuraavat
merkitykselliset kehityskulut:

o Kustannuskilpailukykyyn huolenaiheet nayttavat vahaisilta. Nimelliset
yksikkotyokustannukset pysyivat edellisvuoden tasolla vuonna 2021, mutta niiden
ennustetaan kasvavan tulevaisuudessa. YKHI-pohjainen reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi heikkeni vuonna 2021 hieman. Vuositasolla heikentyminen jatkui
elokuuhun 2022 saakka. Tuottavuuden kasvu on sitd vastoin ollut jaljessa EU:n
vertailumaista vuosikymmenten ajan.

o Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen on edelleen lahelld vertailuarvoja, ja
kotitalouksien nettoluottovirta pysyi maltillisena vuosina 2021 ja 2022. Kotitalouksien
velka suhteessa BKT:hen jokseenkin vakaana vuoden 2022 alkupuoliskolla.
Vaihtuvakorkoisten lainojen osuus on suhteellisen pieni.

¢ Julkinen velka on edelleen suuri, vaikka sen suhde BKT:hen laski 150,3 prosenttiin
vuonna 2021. Vaikka velkasuhteen ennustetaan supistuvan edelleen, sen odotetaan
pysyvan selvasti vuoden 2019 tason ylapuolella. Julkisen talouden alijaama on edelleen
suuri, vaikka se supistui 7,2 prosenttiin vuonna 2021, ja sen ennustetaan supistuvan
edelleen. Valtion joukkolainojen tuottoerot poikkesivat merkittdvasti euroalueen
keskiarvosta, mika nostaa rahoituskustannuksia, vaikkakin melko vahitellen, koska jaljella
olevan velan keskimaarainen maturiteetti on kasvanut. Julkisen talouden kestavyyteen
littyvat riskit ovat suuria keskipitkalla aikavalilla. Vaestdon ikdantymisestd aiheutuvien
kustannusten ennustettu supistuminen sen sijaan pienentaa riskin keskisuureksi pitkalla
aikavalilla.

e Pankkisektorin tilanne on parantunut huomattavasti viime vuosina. Jarjestamattémien
lainojen osuus pieneni edelleen. Vuonna 2021 se oli noin 3,5 prosenttia. Vaikka tama
osuus on edelleen vain hieman euroalueen keskiarvoa suurempi, huonommin hoidetut
lainat (vaihe 2) ovat lisdantyneet vuodesta 2020. Pankkien ja valtion valinen merkittava
yhteys ja yhteys joihinkin yrityssektorin haavoittuvuuksiin voivat lisata negatiivisen
kierteen riskia.

o Tyomarkkinoiden heikkouksia on edelleen jaljella. Tyottdmyysaste nousi 9,5 prosenttiin
vuonna 2021. Se on edelleen suhteellisen korkea, vaikka alittaa 10 prosentin
kynnysarvon. Sen ennustetaan supistuvan vuonna 2022 mutta kasvavan jalleen vuonna
2023. Tyévoimaosuus kasvoi vuonna 2021, mutta se on erittdin alhainen erityisesti



naisten keskuudessa. Nuoriso- ja pitkaaikaistyottomyysasteet laskivat, mutta ovat
edelleen EU:n korkeimpien joukossa.

Kuvio 3.12.1: Valikoidut kuviot: Italia

a) Vaikutus potentiaaliseen kasvuun b) Julkista velkaa koskevat ennusteet
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"Korkotason ja talouskasvun epaedullisen suhteen” skenaariossa lumipallovaikutuksen oletetaan olevan
vahemman suotuisa kuin perusskenaariossa (toisin sanoen markkinakorkojen ja nimellisen BKT:n kasvun valinen
ero on pysyvasti 1 prosenttiyksikkéa suurempi). "Rahoitusmarkkinoiden stressiskenaariossa” maan
markkinakorot ovat vuonna 2023 tilapaisesti korkeammat (yksi vuosi), eli markkinakorkojen oletetaan nousevan
tilapaisesti 1 prosenttiyksikon vuonna 2023.

Léhde: Eurostat ja Euroopan komission yksikot
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3.12. ITALIA

Taulukko 3.12.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Italia

emnuste
Kymysavot Kmrysavo | Kmrysanoll - 2019 2000 2021 2 208

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 29 3.3 3.4 26 1.2

Vaittotase, meksutase (% stihteessa BKThen) 16(1) 02(2) 33 39 31 08 02

Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35 % -65.8 (3) 14.7 (4) -1.2 1.4 8.1 72 74

NENDI - Ukormeinen nettovarallisuusasena ilmen meksukyvyttomyysriskittomia instrumentteja (% suhteessa BKThen) (5) -01 12 64
Kilpailukyky

Nimellisten yksikkoét yokustannust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) 3.2 6.6 46 6.1 53

Nmellisten yksikkitydkustanmusten indeksi (vuositason %-muutcs) 13 32 00 28 24

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) +11 % (ei-EA) 0.2 0.6 -1.8 -5.7 -9.4

Readlinen efediivinen valuuttakurssi — 42 kauppekumppania, YKH-deflaattori (1 vuoden %muias) 22 09 05 61 32

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6% -24 -29 -6.2 0.8 11

Mentimerkkinaosuus — % meailmen viennista (1 vuoden %-mutos) -14 -28 -08 67 -04
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 106.0 1185 1135 109.7 1064

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 0.3 4.0 3.3 4.0 4.5

Katitalouksien velka, korsdlickitu (% suhteessa BKThen) 4386) 300(7) 411 449 434 26 425

Finenssialan ulkopudlisten yritysten velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 7776) 584(7) 649 736 701 671 639
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% -0.7 1.8 0.9 -2.2 -3.5

Peuntgien imellishintaindeksi (1 vuoden %-muutos) -84(8) 01 19 26 49 16
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 134.1 154.9 150.3 1446 1436

Julkinen velka (% suhteessa BKThen) -15 -95 72 -51 -36
Pankkisektori

Rahoitussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 4.7 73 6.2 0.9

Qren pézomen tudtto (%) 49 10 57

Ydnvakavaraisussihde (GET1) 106 (9) 139 155 151

Jrjestaméttormien lainjen brutt nen asus, koti- ja Ulkormaiset yritykset (% brutt 67e 45¢ 35p 30
Tyomarkkinat

Ty6ttomyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 10.6 9.9 9.6 9.0 8.8

Tyittemyysaste (vuoden keskiarvo) 96 (10) 99 93 95 83 87

Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestdsté (3 vuoden muutos, % -yksikka) -0,2 pp 0.9 -1.8 -1.1 0.8 24

Pitkaaikaist yottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaest6sta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -1.2 -1.8 -1.1

Nuorisotyottomyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikko6a) 2pp -8.5 -4.8 -25

Huom. Ks. liite 1.
Lahde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste)




3.13. KYPROS

Kyproksella on edelleen huolta kotitalouksien ja rahoitusalan ulkopuolisten yritysten, julkisen
talouden ja ulkomaanvelan suhteesta BKT:hen, vaikkakin velkasuhteet alkoivat jalleen
supistua covid-19-kriisin jalkeen. Parannuksista huolimatta rahoitusalan ulkopuolisten
yritysten ja kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen on edelleen EU:n suurimpia. Suuri
vaihtotaseen alijgéma supistui, mutta sen ennustetaan kasvavan jélleen ulkoisen ympéristén
heikentyesséa. Pankkiala osoittautui hairibnsietokykyiseksi, vaikka riskeja on edelleen, myés
Jjarjestamattémiin lainoihin liittyvié riskejé.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella komissio teki
perusteellisen tarkastelun ja totesi, eftd Kyproksen makrotaloudessa on liiallisia
epétasapainoja. Tdnd vuonna komissio katsoo, ettd on aiheellista tutkia liiallisten
epétasapainojen jatkumista tai purkamista Kyprosta koskevassa perusteellisessa
tarkastelussa.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 5,6 prosenttia vuonna 2022 ja 1 prosentti
vuonna 2023. Inflaatiovauhti on nopea. Vuotuinen inflaatio hidastui lokakuussa 8,6
prosenttiin, ja pohjainflaation arvioidaan olevan 5,9 prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan
palkkoja nopeammin.

Tulostaulusta kdy Kyproksen osalta ilmi, ettd vuonna 2021 nelja indikaattoria, eli vaihtotase,
ulkomainen nettovarallisuusasema, yksityisen sektorin velka ja julkinen velka, ylittivat
ohjeelliset kynnysarvonsa. Tulostaulun talouspoliittisissa paatelmissa korostuvat seuraavat
merkitykselliset kehityskulut:

¢ Ulkoinen kestavyys on edelleen huolenaihe. Vaihtotaseen alijaama on edelleen suuri,
vaikka se supistui hieman 6,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Alijadman
supistumisen taustalla oli matkustustaseen osittainen elpyminen, joka on enemman kuin
kompensoinut energiatuotteiden kauppataseen heikkenemistd. Ensitulojen taseen
heikentyminen vaikutti negatiivisesti. Vaihtotaseen alijgaman ennustetaan kasvavan
vuonna 2022 ennen kuin se supistuu jalleen. Alijaama pysyy kuitenkin suurena, eika se
edistd ulkomaisen nettovarallisuusaseman sailyttdmista varovaisella tasolla. Ulkomainen
nettovarallisuusasema pysyi merkittavana ja negatiivisena —117,8 prosentissa suhteessa
BKT:hen vuonna 2021, mutta se johtuu suurelta osin sellaisten erillisyhtididen
toiminnasta, joiden yhteydet kotimaan talouteen ovat tiettavasti rajalliset. Ulkomaisen
nettovarallisuusaseman ennustetaan supistuvan edelleen.

o Kustannuskilpailukykyyn littyvat  huolenaiheet  ovat  vahaisia. Nimelliset
yksikkotyOkustannukset laskivat hieman vuonna 2021, mutta niiden ennustetaan
nousevan jonkin verran korkean pohjainflaation vuoksi. Palkat indeksoidaan osittain
inflaatioon. YKHI-pohjainen reaalinen efektiivinen valuuttakurssi heikkeni hieman vuonna
2021. Vuositasolla se heikkeni elokuuhun 2022 saakka.

¢ Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka suhteessa BKT:hen on edelleen EU:n
suurimpia, mutta se on laskusuunnassa. Velka vaheni edelleen vuoden 2022
alkupuoliskolla, mutta ylittdd edelleen sekd perustekijdihin  perustuvan etta
varovaisuuskynnysarvon. Riskeja lieventavat aluksia omistavien rahoitusalan
ulkopuolisten erillisyhtididen ulkomaisen velan suuri osuus ja suuret likviditeettipuskurit.
Pankkien jarjestamattomia yrityslainoja on edelleen runsaasti, ja luottoja ostavilla
yrityksilla on myoOs jarjestamattomia lainoja. Myos kotitalouksien velka suhteessa
BKT:hen on EU:n korkeimpia ja ylittdd arvioidun varovaisuuskynnysarvon. Velkasuhde
kuitenkin supistui vuonna 2021 ja jatkoi supistumistaan vuoden 2022 alkupuoliskolla. Osa
kotitalouksien velasta on pankkien tai luottoja ostavien yritysten hallussa olevien
jarjestamattomien lainojen muodossa. Ulosmittausten toistuva keskeyttaminen heikentaa
maksukuria. Korkeammat korot todennakdisesti rasittavat rahoitusalan ulkopuolisten
yritysten ja kotitalouksien velanhoitokykya, koska vaihtuvakorkoiset luotot ovat yleisia.



o Julkiseen velkaan suhteessa BKT:hen liittyy edelleen ongelmia. Julkinen velka supistui

101 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja sen ennustetaan alittavan vuoden
2019 tason vuonna 2022. Valtion joukkolainojen tuottoerot ovat yleensa suurempia kuin
muissa euroalueen jasenvaltioissa. Julkisen talouden rahoitusaseman ennustetaan
kaantyvan ylijadmaiseksi vuonna 2022, ja ennustettujen perusylijgdmien odotetaan
pitdvan julkisen talouden bruttorahoitustarpeet suhteellisen pienind. Lisaksi Kyproksella
on huomattavia kateispuskureita. Julkisen talouden kestavyyteen liittyvat riskit ovat
keskisuuria seka keskipitkalla etta pitkalla aikavalilla.

Pankkisektori osoittautui hairionsietokykyiseksi, joskin jaljelld on haasteita. Vuonna 2021
jarjestamattémien lainojen osuus supistui edelleen noin 5,6 prosenttiin omaisuuserien
myynnin myo6ta, kun taas vuonna 2022 se pysyi vakaana. Pandemian vaikutus nakyy
siind, ettd niiden lainojen osuus on kasvanut, joihin liittyvat riskit ovat lisdantyneet.
Vaiheen 2 lainojen ja lainanhoitojoustojen osuus ovat selvasti euroalueen keskiarvoa
suuremmat. Velkahelpotusten poistamisen jalkeiset uudet maksukyvyttomyystilanteet
ovat kuitenkin toistaiseksi olleet vahaisia. Ydinvakavaraisuussuhde on lahelld EU:n
keskiarvoa, mutta oman padoman tuotto on yksi EU:n alhaisimmista ja kdantyi vain
hieman positiiviseksi vuonna 2021. Korkeampien korkojen odotetaan lisdavan pankkien
nettokorkotuloja, kun otetaan huomioon pankkien hallussa olevien kateisvarojen
huomattava maara ja vaihtuvakorkoisten lainojen valta-asema. Omaisuuserien laatu
saattaa kuitenkin huonontua, jos yksityisen sektorin taseet supistuvat.

Kuvio 3.13.1: Valikoidut kuviot: Kypros

a) Vaihtotaseen jakauma b) Kotitalouksien velat, konsolidoitu
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3.13 KYPROS

Taulukko 3.13.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Kypros
emuste
Kynnysarvot Kmysavo | Kmysavoll - 2019 2020 w2
Ulkoinen rahoitusasema
Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % -4.9 -6.5 -7.5 -8.8 -7.9
Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) -20(1) -13) -56 -101 -68 97 -73
Ukomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -59.4 (3) -40.1 (4) -1154 -1345 -117.8 -104.8 -108.0
NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasema ilmen meksukywyttémyysriskittémia instrumentteja (% sthtesssa BKThen) (5) 1553 -1114 764
Kilpailukyky
Nimellisten yksikk&t yokust annust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) 5.2 6.9 41p 22 5.9
Nmellisten yksikidtydkustannusten indeksi (vuositason %-muutos) 27 29 “14p 07 66
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) £11 % (ei-EA) 0.0 0.1 -24 -5.8 -8.8
Reaalinen efeldiivinen valuuttakurss —42 kauppekumppania, YiKH-deflaattori (1 vuoden %-muutos) 22 05 -08 -58 -29
Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % 253 38.9 249 251 19.5
Mentimerkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) 53 136 27 39 -12
Yksityisen sektorin velka
Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 265.5 2698 2484 p 2282 213.0
Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % -0.5 -1.2 43p 3.4 -0.4
Katitalouksien velka, konsdlidaitu (% suteessa BKThen) 456 (6) 931 (7) 862 894 830 74 745
Firenssialan ukopudlisten yritysten velka, konsdlidaitu (% suhtesssa BKThen) 812(6) 1372(7) 1793 1804 1654 1508 1385
Asuntomarkkinat
Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6 % 3.4 0.7 -4.3 -5.5 -4.0
Asuntgien nimellishintaindeksi (1 vuoden %-mutos) -1378) 37 -02 -34 09 33
Julkinen velka
Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 90.4 1135 101.0 89.6 84.0
Jukinen velka (% suhteessa BKThen) 13 -58 -17 11 11
Pankkisektori
Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 7.5 =741 -0.8 -0.2
Qen péomen tuatto (%) 35 -33 06
Ydinvekevaraisuusshde (CET1) 106 (9) 174 176 176
Jarjestaméttémien lainojen bruttomézrinen osuus, kati- ja Ukomeiset yritykset (% bruttoméériisesté lainanennosta) 181e 110e 56p 56
Tyoémarkkinat
Tyottdémyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 8.9 77 74 74 7.3
Tyéttomyysaste (vuoden keskiarvo) 89 (10) 71 76 75 72 72
Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 26 1.9 1.7 -0.9 0.1
Pitk&aikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -3.7 -24 -0.1
Nuorisot y6ttdmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkda) 2 pp -12.5 -6.5 -3.1

Huom. Ks. liite 1.
Lahde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste)




3.14. LATVIA

Latviassa on kustannuskilpailukykyyn ja asuntojen hintakehitykseen liittyvid huolenaiheita,
Jotka olivat olemassa jo ennen covid-19-pandemiaa ja jotka ovat lisGdntyméssa. Nimelliset
yksikkotybkustannukset kasvavat edelleen, koska tuottavuuden kasvu hidastuu. Asuntojen
nimellishintojen nousu on edelleen nopeaa ja se on nopeutunut viime aikoina, mikd on
Johtanut asuntojen hintojen hienoiseen yliarvostukseen, vaikka kotitalouksilla on véhéan
velkaa. Energian hintojen nousun vaikutus on heijastunut pohjainflaatioon, joka on EU:n
korkeimpia ja joka on osaltaan heikentényt vaihtotasetta.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella komissio ei
tehnyt Latviasta perusteellista tarkastelua eikd havainnut siell& makrotalouden
epétasapainoja. Tdnd vuonna komissio katsoo, eftd on aiheellista tarkastella uusia
haavoittuvuuksia ja niiden vaikutuksia Latviaa koskevassa perusteellisessa tarkastelussa.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 1,9 prosenttia vuonna 2022 ja —0,3 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on euroalueen korkeimpia. Vuotuinen inflaatio hidastui lokakuussa
21,8 prosenttiin, ja pohjainflaation arvioitin olevan 8,9 prosenttia syyskuussa. Hintojen
odotetaan nousevan palkkoja nopeammin.

Tulostaulusta kay Latvian osalta ilmi, ettd vuonna 2021 ohjeellisen kynnysarvon ylitti nelja
indikaattoria eli nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu, asuntojen reaalihintojen nousu,
tydvoimaosuuden muutos ja nuorisotyottomyyden muutos. Tulostaulun talouspoliittisessa
tulkinnassa korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

o Ulkoiseen kestavyyteen liittyvat riskit ovat vahaisia nakymien heikkenemisesta
huolimatta. Vaihtotase kaantyi —4,2 prosenttia alijagamaiseksi vuonna 2021, ja sen
ennustetaan heikkenevan edelleen vuonna 2022 paaasiassa energian tuontikustannusten
nousun vuoksi. Julkisen talouden alijadma kasvoi merkittavasti covid-19-kriisin aikana ja
oli 7 prosenttia vuonna 2021. Sen ennustetaan pysyvan suunnilleen samalla tasolla
vuonna 2022 ja supistuvan vuonna 2023. Ulkomainen nettovarallisuusasema (NIIP)
parani kuitenkin edelleen ja oli —27,4 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Koska
Latvian velat koostuvat suurelta osin valtion joukkolainoista ja suorista ulkomaisista
sijoituksista, ulkomainen nettovarallisuusasema ilman maksukyvyttomyysriskittomia
instrumentteja on positiivinen.

o Kustannuskilpailukykyyn liittyvat paineet, jotka olivat olemassa jo ennen covid-19-
pandemiaa, ovat edelleen merkityksellisid. Nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu
hidastui 4 prosenttiin vuonna 2021, mutta sen ennustetaan kiihtyvan voimakkaasti vuonna
2022 ja pysyvan nopeana vuonna 2023. Korkea inflaatio voi aiheuttaa lisdpaineita
palkkojen kasvulle, ja heikkenevien talousnakymien odotetaan hidastavan tuottavuuden
kasvua. Vaikka inflaatio on ollut erityisen nopeaa, Yhdenmukaistettuun
kuluttajahintaindeksiin (YKHI) perustuva reaalinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui
hieman vuonna 2021 ja myds vuositasolla elokuuhun 2022 mennessa.

o Asuntojen hintojen nopea nousu on edelleen huolestuttavaa. Asuntojen nimellishintojen
nousu oli 10,9 prosenttia vuonna 2021, ja se Kkiihtyi merkittavasti vuoden 2022
alkupuoliskolla. Asuntojen nimellishintojen vuotuinen nousuvauhti oli 16,5 prosenttia
vuoden 2022 toisella neljanneksella. Ennen tatd nopea nousuvauhtia asuntojen hinnat
nousivat vuosikymmenen ajan suurin piirtein samassa tahdissa palkkojen kasvun kanssa.
Vuonna 2021 asuntojen hintojen arvioitin olevan 10 prosenttia yliarvostettuja.
Asuntolainat ovat maltillisia ja kotitalouksilla on vahan velka ja vahenee edelleen.

e Pankkisektori on terve ja hyvin paaomitettu. Kannattavuus parani vuonna 2021 yli EU:n
keskiarvon, ja jarjestdmattdmien lainojen osuus laski yli 2 prosenttiyksikk6a 2,1
prosenttiin. Luottodynamiikka on ollut vaimeaa, ja yksityisen sektorin velka on edelleen
pienentynyt.



o Tyodmarkkinat heikkenivat covid-19-kriisin aikana, eivatkd ne ole taysin elpyneet.
Tyo6ttdmyysaste laski 7,6 prosenttiin vuonna 2021, ja sen ennustetaan laskevan vuonna
2022 ja nousevan jalleen vuonna 2023. Tydvoimaosuus pieneni merkittavasti vuonna
2021 ja katkaisi lahes vuosikymmenen mittaisen positiivisen suuntauksen, mutta sen
ennustetaan alkavan jalleen kasvaa vuonna 2022. Nuorisoty6ttdomyys ei ole kohentunut

vuonna 2020 tapahtuneen kasvun jalkeen.

Kuvio 3.14.1; Valikoidut kuviot: Latvia

a) Asuntojen hintojen nousu ja asuntolainojen kasvu
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Taulukko 3.14.1:

Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Latvia

ennuste
Kynnysarvot Kmnysanvo | Krysanvo Il 2019 2020 2021 202 2023

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 0.2 0.6 -0.7 -3.2 -6.9

Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) -04 (1) -38(2) -06 26 -42 -81 -84

Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -50.5(3) -13.3 (4) -40.3 -34.1 -274 -244 -250

NEND - Ukomeinen nettovarallisuusasena il men meksukyvyttémyysriskittémia instrumentteja (% sthteessa BKThen) (5) 58 1441 189
Kilpailukyky

Nimellisten yksikk&t ydkustannusten indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12 % (ei-EA) 153 16.1 145 224 255

Nimellisten yksikkitydkustanmnusten indeksi (vuositason %-mutos) 50 48 40 123 74

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) + 11% (ei-EA) 3.8 5.9 23 -29 -7.5

Readlinen efektiivinen valuuttakurssi —42 kauppekumppenia, YkH-deflaattori (1 vuoden %-muutcs) 00 20 03 -52 -28

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennist& (5 vuoden % -muut os) -6 % 3.3 19.7 13.4 15.6 10.0

Mentimarkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) -13 18 -18 37 -21
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 66.2 64.7 58.0 53.1 51.4

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 11 -1.9 0.9 1.8 3.0

Katitalouksien velka, konsdlidoitu (% suhteessa BKThen) 619(6)  182(7) 202 203 194 181 181

Fnenssidlan ukopudlisten yritysten velka, konsdlidoitu (% suhteessa BKThen) 835(6) 689 (7) 460 444 386 350 333
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6 % 5.8 27 7.3 -25 -2.2

Asuntojen nimellishintaindeksi (1 vuoden %-muLtos) 103 (8) 90 35 109 111 -04
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 36.5 42.0 43.6 424 44.0

Julkinen velka (% suhteessa BKThen) -06 -43 -70 -7 -34
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteens&, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5% 4.6 10.8 13.2 1.8

Qmen piomen tuotto (%) 96 52 45

Ydinvakavaraisuussthde (CETT) 106 (9) 20 257 292

Jrjestémétttmien laincjen bruttomééréinen osuus, koti- ja ulkomeiset yritykset (% bruttomééréisest lainenannosta) 3% 46e 21p 18
Tyomarkkinat

Tyéttomyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 7.5 7.3 7.3 7.6 76

Tydttomyysaste (vuoden keskiarvo) 74(10) 63 81 76 71 81

Tybvoimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 1.1 1.1 -1.8 2.0 25

Pitkaaikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -1.7 -1.2 -1.1

Nuorisot y6ttdmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkda) 2 pp -4.8 -21 26

Huom. Ks. liite 1.

Ldhde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).
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3.15. LIETTUA

Liettuassa oli kustannuskilpailukykyyn liittyvid huolenaiheita jo ennen covid-19-pandemiaa,
Ja nykyinen kehitys on nostanut ne esiin. Nimelliset yksikkétybkustannukset ovat kasvaneet
nopeasti viime vuosina, ja kasvun odotetaan pysyvédn nopeana. My6s pohjainflaatio on ollut
korkealla verrattuna Liettuaan verrattaviin euroalueen maihin. Asuntojen nimellishintojen
nousu on EU:n nopeimpia, ja lainojen kasvu jatkuu.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselléd kierroksella komissio ei
tehnyt Liettuasta perusteellista tarkastelua eik& havainnut sielld makrotalouden
epétasapainoja. Ténd vuonna komissio katsoo, ettd on aiheellista tarkastella uusia
haavoittuvuuksia ja niiden vaikutuksia Liettuaa koskevassa perusteellisessa tarkastelussa.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 2,5 prosenttia vuonna 2022 ja 0,5 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea, myds verrattuna Liettuan kauppakumppaneihin
euroalueella. Vuotuinen inflaatio hidastui 22 prosenttiin lokakuussa 2022, ja pohjainflaation
arvioitin olevan 11,9 prosenttia syyskuussa. Hintojen odotetaan nousevan palkkoja
nopeammin.

Tulostaulusta kay Liettuan osalta ilmi, ettd vuonna 2021 ohjeellisen kynnysarvon vylitti viisi
indikaattoria eli nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu, asuntojen reaalihintojen nousu,
rahoitussektorin velkojen kasvu, pitkaaikaisty6ttomyyden muutos ja nuorisoty6ttomyyden
muutos. Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat seuraavat merkitykselliset
kehityskulut:

o Ulkoiseen kestavyyteen liittyvat ongelmat ovat edelleen hallinnassa nakymien
heikkenemisesta huolimatta. Vaihtotaseen ylijadma supistui 1,1 prosenttiin vuonna 2021,
mikd kumosi sen pandemian aikana tapahtuneen tilapaisen kasvun ja johtui seka
energiataseen ettd muiden tavaroiden kauppataseen heikkenemisesta. Vaihtotaseen
ennustetaan heikkenevan huomattavan alijgamaiseksi vuonna 2022. Julkisen talouden
alijgama supistui huomattavasti vuonna 2021, mutta sen ennustetaan kasvavan 1,9
prosenttin  vuonna 2022 ja kasvavan edelleen vuonna 2023. Ulkomainen
nettovarallisuusasema (NIIP) on ldhes tasapainoinen, ja sen ennustetaan paranevan
edelleen. Koska maan velat koostuvat suurelta osin suorista ulkomaisista sijoituksista,
NIIP ilman maksukyvyttomyysriskittdmia instrumentteja on positiivinen.

o Kustannuskilpailukykyyn kohdistuvat paineet, jotka olivat olemassa jo ennen covid-19-
pandemiaa, ovat edelleen vakavia. Nimelliset yksikkotyokustannukset ovat kasvaneet
voimakkaasti viime vuosina, ja niiden kasvun ennustetaan kiihtyvan vuonna 2022 Liettuan
nimellispalkkojen voimakkaan nousun myo6ta. Kasvuvauhdin odotetaan jatkuvan
ennustejakson loppuaikana vaikkakin paljon pienempana. Yhdenmukaistettuun
kuluttajahintaindeksiin (YKHI) perustuva reaalinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui
vuonna 2021. Vuositasolla se pysyi kuitenkin suurin piirtein ennallaan elokuuhun 2022
asti.

o Asuntojen hintojen nopea nousu on edelleen huolestuttavaa. Asuntojen nimellishintojen
nousu Kiihtyi vuosien 2020 ja 2021 valilla 7,3 prosentista 16,1 prosenttiin, mika on EU:n
nopeimpia. Asuntojen nimellishintojen vuotuinen nousu kiihtyi 22,1 prosenttiin vuoden
2022 toisella neljannekselld. Vuonna 2021 asuntojen hintojen mittareissa ei ole merkkeja
mahdollisesta yliarvostuksesta. Kotitalouksien lainat ovat kasvaneet viime kuukausina.

o Tyottomyysaste on palannut laskusuuntaan, ja se oli 7,1 prosenttia vuonna 2021, ja sen
ennustetaan laskevan vuonna 2022 ja nousevan jalleen vuonna 2023. Tyottomyysaste on
edelleen korkeampi kuin monissa muissa EU-maissa, kun taas avointen tydpaikkojen
maara nousi historiallisen korkealle tasolle. Pitkaaikaistyottomyysaste nousi hieman
vuonna 2021. Nuorisotyottomyysaste laski vuonna 2021.



Kuvio 3.15.1; Valikoidut kuviot: Liettua
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Ldhde: Eurostat ja Euroopan komission yksikot

Taulukko 3.15.1:

Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Liettua

emuste
Kymnysarvot Kmrysavo | Krysavoll— 2019 2020 2021 202 2023

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 1.5 3.7 4.0 1.5 -1.8

Vaihtotase, meksuitase (% suhteessa BKThen) 07(1)  -25(Q) 35 73 11 -39 28

Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -61.2(3) 15(4) -235 -15.6 -7.4 -3.4 -4.2

NEND! - Ukormeinen nettovarallisuusasema ilmen meksukyvyttémyysriskitttrmia instrumentteja (% suhteessa BKThen) (5) 56 152 222
Kilpailukyky

Nimellisten yksikkot yokust annust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12 % (ei-EA) 16.6 17.4 19.2 26.0 242

Nmellisten yksikictyckustannusten indeksi (vuositason %-muutos) 63 49 68 124 34

Reaalinen ef ektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-def laattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) £+ 11% (ei-EA) 3.8 6.9 4.4 -0.7 -8.7

Reeelinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakunppania, YKH-deflaattor (1 vuoden %-mutos) 07 33 18 -55 52

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % 16.4 38.7 379 30.0 217

Mentimerkkinaosuus — % meailmen viennista (1 vuoden %-muwitos) 65 89 34 33 -17
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 552 54.4 53.9 51.1 46.8

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 26 0.3 59 6.0 5.6

Katitalouksien velka, konsdlidoitu (% suhteessa BKThen) 639(6) 14977 230 242 236 26 27

Fnenssidlan ukopudlisten yritysten velka, konsdlidoitu (% sthteessa BKThen) 867 (6) 488 (7) 322 302 303 285 241
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% 45 6.1 11.0 -1.6 -2.8

Asuntgien nimellishintaindeks (1 vuoden %-mutcs) -70(8) 68 73 161 141 28
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 35.8 46.3 43.7 38.0 41.0

Julkinen velka (% suhteessa BKThen) 05 -70 -10 -19 -44
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteensé, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5% 6.2 285 252 8.1

Qen p&omen tuatto (%) 145 100 104

Ydinvakavaraisuussthde (CET1) 106 (9) 195 215 232

Jerjestéméttdmien laincjen bruttomégréinen csuus, koti- ja ulkomeiset yritykset (% bruttomééréisest lainenannosta) 17e 22 12p 10
Tyomarkkinat

Tyottomyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 6.5 7.0 7.3 7.2 6.7

Tycttomyysaste (vuoden keskiarvo) 64 (10) 63 85 71 60 741

Tyévoimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta véestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 25 26 0.9 1.0 -1.2

Pitkaaikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -1.1 -0.2 0.6

Nuorisot yottomyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) 2 pp -26 6.3 3.2

Huom. Ks. liite 1.

Ldhde: Komission yksikét, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).
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Asuntojen hintakehitykseen ja kotitalouksien suureen velkaantuneisuuteen liittyvét
huolenaiheet ovat lisdéntyneet Luxemburgissa. Asuntojen nimellishintojen nousu on EU:n
suurimpia, mikd heréttdd huolta yliarvostuksesta ja kotitalouksien suuresta velasta.
Kotitalouksien velka suhteessa kotitalouksien kéytettévissé oleviin bruttotuloihin pienenee,
mutta se on edelleen erittdin suuri. Pankkisektori on vakaa, mutta siihen kohdistuu joitakin
riskejd. Joitakin kilpailukykyyn liittyvi& huolenaiheita saattaa nousta esiin, kun
yksikkotybkustannusten kasvu jatkuu.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella komissio ei
tehnyt Luxemburgista perusteellista tarkastelua eiké havainnut siellé makrotalouden
epétasapainoja. Tdnd vuonna komissio katsoo, eftd on aiheellista tarkastella uusia
haavoittuvuuksia ja niiden vaikutuksia Luxemburgia koskevassa perusteellisessa
tarkastelussa.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 1,5 prosenttia vuonna 2022 ja 1 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea. Vuotuinen inflaatio pysyi lokakuussa 8,8 prosentissa, kun
taas pohjainflaation arvioidaan olevan syyskuussa 4,9 % eli hitaampi kuin monissa muissa
euroalueen maissa. Hintojen odotetaan nousevan palkkoja nopeammin.

Tulostaulusta kdy Luxemburgin osalta ilmi, ettd vuonna 2021 ohjeellisen kynnysarvon ylitti
viisi indikaattoria eli nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu, asuntojen reaalihintojen
nousu, Yyksityisen sektorin luottovirrat, yksityisen sektorin velka ja nuorisotyéttomyyden
muutos. Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat seuraavat merkitykselliset
kehityskulut:

o Kustannuskilpailukyvystavoi tulla ongelma. Nimelliset yksikkotyokustannukset
kasvoivat 3,9 prosenttia vuonna 2021, ja niiden ennustetaan kasvavan voimakkaammin
vuosina 2022 ja 2023. Inflaation hillitsemiseksi hyvaksytyn laajan toimenpidepaketin
odotetaan hillitsevan nimellispalkkojen korotuksia tulevaisuudessa. Yhdenmukaistettuun
kuluttajahintaindeksiin (YKHI) perustuva reaalinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui
hieman vuonna 2021. Vuositasolla se heikkeni elokuuhun 2022 mennessa.

o Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka suhteessa BKT:hen on EU:n suurin, joskin
se supistui maltillisesti eli 274 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Se ylittaa
edelleen seka varovaisuuskynnysarvon etta perustekijoihin perustuvan kynnysarvon ja on
edelleen 31 prosenttiyksikkéa korkeampi kuin vuonna 2019. Naita riskeja vahentaa se,
ettd suuri osa yritysten velasta muodostuu rajat ylittdvasta konsernin sisaisesta
luotonannosta. Ulkomaan valuutan maaraisten yrityslainojen osuus on 11 prosenttia eli
euroalueen maiden suurimpia. Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkasuhde pieneni
vuoden 2022 alkupuoliskolla, mutta makrotaloudelliseen ymparistoon liittyy riskitekijoita.
Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten luottovirrat vahenivat, mutta ne ovat edelleen erittain
suuria, 16,7 prosenttia suhteessa BKT:hen.

o Kotitalouksien velka suhteessa kotitalouksien kaytettavissa oleviin bruttotuloihin
pienenee, vaikka se on edelleen EU:n suurimpia. Kotitalouksien nettoluottovirrat
maltillistuivat vuoden 2022 toisella neljanneksella. Velkakanta on pienentynyt nimellisen
BKT:n kasvun myo6ta, ja se jatkoi pienenemistddn vuoden 2022 alkupuoliskolla.
Kotitalouksien rahoituskustannukset alkoivat nousta osittain vaihtuvakorkoisten
asuntolainojen suuren osuuden vuoksi ja euroalueen nousun mukaisesti, ja
asuntolainojen luotonantokriteerit ovat tiukentuneet.

e Asuntojen hintojen erittdin nopea nousu on edelleen huolestuttavaa. Asuntojen
nimellishintojen nousu pysytteli korkeana, se oli 13,9 prosenttia vuonna 2021 ja 14,5
prosenttia vuonna 2020, mika on yksi EU:n nopeimmista nousutahdeista. Asuntojen
nimellishintojen vuotuinen nousuvauhti oli 11,5 prosenttia vuoden 2022 toisella
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neljannekselld. Yksi EU:n korkeimmista hintojen ja tulojen suhteesta herattda huolta
kohtuuhintaisuudesta. Komission vuoden 2021 arvostusmallin mukaan asuntojen
hinnoissa oli kaikkiin EU:n jasenvaltioihin verrattuna eniten yliarvostusta, 61 prosenttia.
Asuntojen hintojen jyrkan laskun riski on vahainen tarjontarajoitteiden vuoksi, mutta se on
kasvanut tiukempien rahoitusehtojen ja hitaamman kasvun vuoksi.

o Pankkisektori on vakaa, mutta siihen kohdistuu joitakin riskeja. Pankit ovat hyvin
paaomitettuja ja likvideja. Kannattavuus kasvoi vuonna 2021, mutta oli edelleen selvasti
alle EU:n keskiarvon. Jarjestamattdémien lainojen osuus on EU:n pienin. Asuntolainojen
dynaaminen kasvu on viimeaikaisesta hidastumisesta huolimatta suurin riski
pankkisektorille, kun kotitaloudet ovat jo erittain velkaantuneita ja asuntojen hinnat
yliarvostettuja.
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a) Asuntojen hintojen nousu ja asuntolainojen kasvu b) Kotitalouksien velkaantuneisuus
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Kuvio 3.16.1: Valikoidut kuviot: Luxemburg

Léahde: Eurostat ja Euroopan komission yksikot
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Taulukko 3.16.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Luxemburg
ennuste
Kynnysarvot Kmnysanvo | Krysanvo Il 2019 2020 2021 202 2023
Ulkoinen rahoitusasema
Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 4.0 3.9 4.2 4.0 3.4
Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) 55(1) 30(2) 34 46 47 29 25
Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -171.4 (3) 53.7 (4) 678 55.7 30.6 33.9 353
NEND - Ukomeinen nettovarallisuusasena il men meksukyvyttémyysriskittémia instrumentteja (% sthteessa BKThen) (5) 41538 41724 -47665
Kilpailukyky
Nimellisten yksikk&t ydkustannusten indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12 % (ei-EA) 147 13.0 112p 150 174
Nimellisten yksikkitydkustanmnusten indeksi (vuositason %-mutos) 31 38 39p 67 59
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) +11 % (ei-EA) 20 1.5 0.6 -1.9 -4.7
Readlinen efektiivinen valuuttakurssi —42 kauppekumppenia, YkH-deflaattori (1 vuoden %-muutcs) -06 04 08 -30 -25
Vientimarkkinaosuus — % maailman viennist& (5 vuoden % -muut os) -6 % 7.0 17.6 13.1 13.9 14.2
Mentimarkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) 31 152 -14 -12 -13
Yksityisen sektorin velka
Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 3108 3203 3406p 329.7 309.9
Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 249 429 539p 122 8.0
Katitalouksien velka, konsdlidoitu (% suhteessa BKThen) 9N7(6) 8857 672 685 660 672 676
Fnenssidlan ukopudlisten yritysten velka, konsdlidoitu (% suhteessa BKThen) 1046 (6) 897(7) 2436 2518 2746 2625 2423
Asuntomarkkinat
Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6 % 8.3 13.1 124 3.9 2.2
Asuntojen nimellishintaindeksi (1 vuoden %-muLtos) 609 (8) 101 145 139 100 31
Julkinen velka
Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 224 245 245 243 26.0
Julkinen velka (% suhteessa BKThen) 22 -34 08 -01 -17
Pankkisektori
Rahoit ussektorin velat yhteens&, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5% 3.7 -2.6 114 0.2
Qmen piomen tuotto (%) 52 44 55
Ydinvakavaraisuussthde (CETT) 106 (9) 188 195 183
Jrjestémétttmien laincjen bruttomééréinen osuus, koti- ja ulkomeiset yritykset (% bruttomééréisest lainenannosta) 06e 07e 06p 07
Tyomarkkinat
Tyéttomyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 5.6 6.0 5.9 5.6 5.0
Tydttomyysaste (vuoden keskiarvo) 57 (10) 56 68 53 47 51
Tybvoimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 2.0 2.0 21 -1.2 -23
Pitkaaikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -0.9 -0.4 0.4
Nuorisot y6ttdmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkda) 2 pp -1.9 7.8 27

Huom. Ks. liite 1.
Ldhde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).
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Unkarissa ulkoiseen kestévyyteen, kustannuskilpailukykyyn, julkisen talouden kestévyyteen
Jja asuntojen hintakehitykseen liittyvd huolestuneisuus kasvaa edelleen. Vaihtotaseen
alijgdmaé kasvoi vuonna 2021, ja sen ennustetaan kasvavan edelleen, ja valuuttakurssin
heikkeneminen jatkuu. Yksikkétybkustannusten kasvu on ollut erittédin suurta jo vuosien ajan
Ja jatkuu edelleen voimakkaana, ja kustannuskilpailukyky on téhén asti séilynyt valuutan
nimellisen arvon alentamisen ansiosta. Asuntojen nimellishintojen nousu on viime aikoina
ollut EU:n nopeimpia, kun tarjonta on ollut vahéista ja asuntojen hinnoissa arvioidaan olevan
yliarvostusta. Julkisen talouden alijGédmé on edelleen suuri.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselléd kierroksella komissio ei
tehnyt Unkarista perusteellista tarkastelua eikd havainnut sielld makrotalouden
epétasapainoja. Ténd vuonna komissio katsoo, ettd on aiheellista tarkastella uusia
haavoittuvuuksia ja niiden vaikutuksia Unkaria koskevassa perusteellisessa tarkastelussa.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 5,5 prosenttia vuonna 2022 ja 0,1 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on erittdin korkea, myds verrattuna Unkarin kauppakumppaneihin
euroalueella. Vuotuinen inflaatio kiihtyi syyskuussa 20,7 prosenttiin, ja pohjainflaation
arvioidaan olevan 13,2 prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan palkkoja nopeammin.

Tulostaulusta kdy Unkarin osalta ilmi, ettd vuonna 2021 ohjeellisen kynnysarvon ylitti viisi
indikaattoria eli ulkomainen nettovarallisuusasema, nimellisten yksikkotydkustannusten
kasvu, asuntojen reaalihintojen nousu, julkinen velka ja nuorisotyottomyyden muutos.
Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

¢ Ulkoiseen kestavyyteen liittyvat riskit ovat kasvaneet ulkoisten virtojen heikentyessa.
Vaihtotaseen alijaama kasvoi 4 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja se
kasvaa selkeasti edelleen vuonna 2022. Unkarin suuri energian nettotuonti altistaa
ulkoisen tasapainon kansainvalisen energian hintakehitykselle. Negatiivinen ulkomainen
nettovarallisuusasema (NIIP) pysyi suurin piirtein ennallaan vuonna 2021. Ulkomainen
nettovarallisuusasema ilman maksukyvyttomyysriskittomia instrumentteja on lahes
tasapainossa. Valuuttavaranto kattaa hieman yli kolmen kuukauden tuonnin ja ylittaa
lyhytaikaisen ulkomaanvelan.

o Kustannuskilpailukykyyn kohdistuvat paineet, jotka olivat olemassa jo ennen covid-19-
pandemiaa, jatkuvat. Forintin nimellisen vaihtokurssin jatkuva aleneminen on osittain
kompensoinut nimellisten yksikkdtydkustannusten suurta kasvua viime vuosina.
Yksikkotyokustannukset kasvoivat jalleen vuonna 2021 tiukkojen tydmarkkinoiden vuoksi,
ja niiden ennustetaan kasvavan voimakkaasti vuosina 2022 ja 2023. Yhdenmukaistettuun
kuluttajahintaindeksiin (YKHI) perustuva reaalinen efektiivinen valuuttakurssi pysyi suurin
piirtein ennallaan vuonna 2021, minka jalkeen se heikkeni voimakkaasti elokuuhun 2022
mennessa.

o Asuntojen hintojen erittdin nopea nousu on edelleen huolestuttavaa. Vuonna 2021
asuntojen nimellishintojen nousu kiihtyi 4,9 prosentista 16,5 prosenttiin, mika on yksi EU:n
nopeimmista nousutahdeista. Asuntojen nimellishintojen vuotuinen nousuvauhti Kiihtyi
vuoden 2022 toisella neljanneksella 22,8 prosenttiin. Asuntojen hintojen arvioitiin olevan
17 prosenttia yliarvostettuja vuonna 2021. Samaan aikaan asuntoinvestoinnit olivat
vuonna 2021 selvasti alle EU:n keskiarvon, joka oli 3,9 prosenttia suhteessa BKT:hen.

o Julkinen velka pieneni hieman eli 76,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021
nimellisen BKT:n tuntuvan kasvun myota, ja sen ennustetaan vakiintuvan lahelle tata
tasoa. Julkisen talouden alijadma supistui 7,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna
2021, ja sen ennustetaan supistuvan edelleen hallituksen ilmoittamien toimenpiteiden
ansiosta. Ulkomaanvaluutan maaraisen tai ulkomailla asuvien hallussa olevan julkisen
velan osuus on suuri. Valtion joukkolainojen tuotot kaikissa maturiteeteissa ovat
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kasvaneet erityisesti viime kesastd lahtien. Samaan aikaan julkisen talouden
bruttorahoitustarpeet ovat suuret. Julkisen talouden kestavyyteen liittyvat riskit ovat
keskipitkalla aikavalilla keskisuuria ja pitkalla aikavalilld suuria, mika johtuu myos vaeston
ikdantymisesta.

o Pankkisektori on edelleen yleisesti ottaen terve, mutta edessa on haasteita.
Kannattavuus on yksi EU:n korkeimmista, ydinvakavaraisuusaste on lahelld EU:n
keskiarvoa ja jarjestamattdmien lainojen osuus on pysynyt alhaisena, vaikka
lainanhoitojoustollisten velkojen osuus kasvoi vuonna 2021. Windfall-vero, joka on juuri
otettu kayttédn vuosiksi 2022 ja 2023, ja joustavien asuntolainojen korkojen
saantelykatto, jota sovelletaan vuoden 2023 puolivaliin asti, todennakdisesti vahentavat
merkittavasti pankkien tuottoa. Julkisen velan osuus pankkien omaisuuseristd on lahes
viidesosa. Yksityisen sektorin velka suhteessa BKT:hen on alhainen, mutta kotitalouksien
ja yritysten lainanotto on kasvanut voimakkaasti vuodesta 2020, ja valuuttamaaraisten
lainojen merkitys on suuri erityisesti liikekiinteistdjen osalta.

Kuvio 3.17.1: Valikoidut kuviot: Unkari
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Léahde: Eurostat, Comext ja Euroopan komission yksikot
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Taulukko 3.17.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Unkari
ennuste
Kymnysarvot Kmnysanvo | Krysanvo Il 2019 2020 2021 W
Ulkoinen rahoitusasema
Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 0.5 -0.5 -1.9 -4.2 -6.0
Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) 00(1) -61() -08 14 40 76 63
Ukomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -52.0 (3) -14.4 (4) -49.8 -52.2 -53.1 -46.1  -447
NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasema ilmen meksukywyttémyysriskittémia instrumentteja (% sthtesssa BKThen) (5) 26 24 15
Kilpailukyky
Nimellisten yksikk&t yokust annust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) 1.5 11357 124p 206 278
Nimellisten yksikkityckustanusten indeksi (vuositason %-mutos) 31 67 21p 107 130
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) +11 % (ei-EA) 0.4 -4.9 -41  -131 -135
Readlinen efeidiivinen valuuttakurssi —42 kauppekumppenia, YkH-deflaattori (1 vuoden %-muutcs) -08 -36 03 -100 -42
Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % 5.0 74 0.0 2.0 3.3
Mentimarkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) 11 26 -38 26 09
Yksityisen sektorin velka
Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 67.3 76.8 805p 759 65.5
Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 4.2 8.1 127 p 6.0 2.0
Katitalouksien velka, konsdlidaitu (% suteessa BKThen) 464 (6) 260 (7) 185 208 210 197 186
Finenssialan ukopudlisten yritysten velka, konsalidaitu (% suhteessa BKThen) 634 (6) 351 (7) 488 560 595 562 469
Asuntomarkkinat
Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6 % 11.8 1.5 10.0 p 45 -153
Aeuntojen nimellishintaindeksi (1 vuoden %-mutos) 168 (8) 170 49 165 171 35
Julkinen velka
Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 65.3 79.3 76.8 76.4 75.2
Jukinen velka (% suhteessa BKThen) -20 -75 74 -62 -44
Pankkisektori
Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 36.8 55.0 16.4 0.0
Qmen piomen tuotto (%) 143 76 127
Ydrvakavarasuussuhde (CGET1) 106 (9) 158 159 177
Jarjestaméttémien lainojen bruttomézrinen osuus, kati- ja Ukomeiset yritykset (% bruttoméériisests lainanennosta) 42 36e 32p 34
Tyoémarkkinat
Tyottdmyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 3.6 3.7 3.8 3.9 4.0
Tyéttomyysaste (vuoden keskiarvo) 33(10) 33 41 41 36 42
Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 26 20 21 3.4 3.8
Pitkaaikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -1.2 -0.5 -0.1
Nuorisot y6ttdmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkda) 2 pp -1.5 20 3.6

Huom. Ks. liite 1.
Ldhde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).
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Maltalla vaihtotaseen alijGémé on edelleen huomattava ja rahoitusalan ulkopuolisten
yritysten velka on suuri, vaikka siihen liittyvét riskit ndyttavét olevan véhéisid. Rahoitusalan
ulkopuolisten yritysten suuri velka suhteessa BKT:hen on edelleen laskusuunnassa.
Asuntojen nimellisten hintojen arvioitiin olevan kohtuullisesti yliarvostettuja.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselléd kierroksella komissio ei
tehnyt Maltasta perusteellista tarkastelua eikd havainnut sielld makrotalouden
epétasapainoja. Tdnd vuonna komissio ei katso tarpeelliseksi tehdd perusteellista
lisdanalyysiad Maltan osalta.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 5,7 prosenttia vuonna 2022 ja 2,8 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea, joskin matalampi kuin useimmissa muissa EU-maissa.
Vuotuinen inflaatio kiihtyi lokakuussa 7,5 prosenttiin, ja pohjainflaation arvioidaan olevan 6,7
prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan palkkoja nopeammin.

Tulostaulusta kdy Maltan osalta ilmi, ettd vuonna 2021 ohjeellisen kynnysarvon ylitti yksi
indikaattori eli nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu. Tulostaulun talouspoliittisessa
tulkinnassa korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

o Ulkoisen kestiavyyden nakymat heikkenevat. Vaihtotaseen alijgama kasvoi 4,6
prosenttiin vuonna 2021, ja sen odotetaan supistuvan hieman vuonna 2022. (*6)
Energiatuotteiden kauppataseen heikkeneminen kumosi matkataseen paranemisen
vaikutuksen. Yleinen supistuminen johtui p&aasiassa muiden kuin energiatuotteiden
kaupan alijgamasta. Ulkomainen nettovarallisuusasema (NIIP) on edelleen voimakkaasti
positiivinen, mikd kuvastaa maan asemaa kansainvalisena finanssikeskuksena. Sen
ennustetaan pysyvan samalla tasolla suurista vaihtotaseen alijaamista huolimatta.

o Kustannuskilpailukykyyn kohdistuvat paineet nayttavat olevan vahaisia. Nimelliset
yksikkdtyokustannukset laskivat vuonna 2021 vuoden 2020 voimakkaan nousun jalkeen,
mutta niiden ennustetaan kasvavan jalleen hieman vuonna 2022.
Yksikkotyokustannusten kasvu jaa euroalueen keskiarvon alapuolelle.
Yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin  (YKHI) perustuva reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi heikkeni vuonna 2021. Vuositasolla se heikkeni elokuuhun 2022 saakka.

¢ Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkaan suhteessa BKT:hen liittyy edelleen
haavoittuvuuksia, vaikka se on laskusuunnassa. Se pieneni maltillisesti, 78,4 prosenttiin
vuonna 2021. Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkasuhde pieneni edelleen vuoden
2022 alkupuoliskolla, mutta makrotaloudelliseen ymparistoon liittyy riskitekijoita. Se ylittaa
edelleen seka varovaisuuskynnysarvon etta perustekijoihin perustuvan kynnysarvon ja on
edelleen 3 prosenttiyksikk6d korkeampi kuin vuonna 2019. Luottovirrat rahoitusalan
ulkopuolisille yrityksille ovat edelleen suuria (prosentteina suhteessa BKT:hen).

¢ Asuntojen hintakehitys huolestuttaa edelleen. Asuntojen nimellishintojen nousu kiihtyi
5,1 prosenttiin vuonna 2021. Asuntojen nimellishintojen vuotuinen nousuvauhti Kiihtyi
vuoden 2022 toisella neljanneksella 7,7 prosenttiin. Asuntojen hintojen arvioitiin olevan 9
prosenttia yliarvostettuja vuonna 2021. Pankkisektori on edelleen yleisesti ottaen terve,

(46) Maksutaseessa ja kansantalouden tilinpidossa (NA) olevien vaihtotasetietojen valilld on suuri ero. Viimeksi mainitun
mukaan vaihtotase oli huomattavasti ylijddmainen vuonna 2021, joskin huomattavasti vdhemman kuin pandemiaa
edeltdvina vuosina. Tulostaulu ja varoitusmekanismia koskevan kertomuksen arvioinnit perustuvat
maksutasetietoihin.
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pankkien paaomarakenne on korkea mutta kannattavuus heikko. Pankkien altistuminen
kiinteistosektorille on yha huomattava.

o Julkisen talouden velkasuhde kasvoi 56,3 prosenttin suhteessa BKT:hen, ja sen
ennustetaan kasvavan lahelle kynnysarvoa, joka on 60 prosenttia suhteessa BKT:hen.
Julkisen talouden alijadma supistui 7,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja
sen ennustetaan supistuvan edelleen. Julkisen talouden kestavyyteen liittyvat riskit ovat
keskipitkallda aikavalilld keskisuuria ja pitkalla aikavalilld suuria, mikd johtuu vaestdn
ikdantymisesta ja alun perin suuresta julkisen talouden alijagamasta.

Kuvio 3.18.1: Valikoidut kuviot: Malta
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Taulukko 3.18.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Malta
Kymysarvot Kmysavol Krrysavoll - 2019 200 21 2 203
Ulkoinen rahoitusasema
Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 57 28 -0.8 -4.2 -4.8
Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) 24(1) 32(2) 50 29 46 51 48
Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -71.1(3) -158(4) 535 51.0 52.8 50.3 52.8
NEND! - Ukormeinen nettovarallisuusasema ilman meksukyvyttémyysriskittamia instrumentteja (% surteessa BKThen) (5) 2348 2546 2504
Kilpailukyky
Nimellisten yksikkot yokust annusten indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12 % (ei-EA) 7.2 19.6 129 9.7 0.6
Nmellisten yksikitydkustannusten indeksi (vuositason %-mutos) 36 14 22 07 21
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) £ 11% (ei-EA) 1.8 21 -1.2 -4.8 -8.1
Readlinen efektiivinen valuuttakurssi —42 kauppakumppenia, YKH-deflattori (1 vuoden %-muutos) -12 14 -13 -50 -22
Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % 20.0 125 -0.9 -1.4 2.2
Mertimerkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-mutas) 40 441 -89 32 04
Yksityisen sektorin velka
Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 1241 138.6 1318 1299 1209
Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 127 6.6 9.4 11.0 9.8
Katitalouksien velka, konsdlidaitu (% suteessa BKThen) 564 (6) 548(7) 485 551 534 530 536
Finenssialan ukopudisten yritysten velka, konsdlidoitu (% subteessa BKThen) 478(6) 526(7) 756 85 784 769 673
Asuntomarkkinat
Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6 % 4.2 22 3.8p 0.5 -1.5
Asuntgien nimellishintaindeksi (1 vuoden %-muutos) 86(8) 6.1 34 51 70 70
Julkinen velka
Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 40.7 53.3 56.3 57.4 59.9
Jukinen velka (% suhteessa BKThen) 06 -94 -78 -60 -57
Pankkisektori
Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 7.5 1.7 7.7 0.2
Qen péomen tuatto (%) 60 03 35
Ydinvakavaraisuussuhde (CET1) 106 (9) 202 213 206
Jarjestaméttémien lainojen bruttomézrinen osuus, kati- ja Ukomeiset yritykset (% bruttoméériisest lainanennosta) 32 36e 30p 28
Tyémarkkinat
Tyottémyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 3.8 3.9 3.8 37 3.2
Tyéttomyysaste (vuoden keskiarvo) 38(10) 36 44 34 32 31
Tyévoimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 5.3 4.9 3.5 1.5 0.9
Pitkaaikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -1.5 -0.9 -0.9
Nuorisot y6ttdmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkda) 2 pp -1.4 0.3 0.3

Huom. Ks. liite 1.
Lahde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).
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Alankomaissa vaihtotaseen ylijGgédma, kotitalouksien ja rahoitusalan ulkopuolisten yritysten
velka suhteessa BKT:hen ja asuntojen hintojen yliarvostus ovat edelleen huomattavia.
Vaihtotaseen ylijGédmaa ja kustannuskilpailukyvyn viimeaikaista kehitystd on syytéd seurata
tiiviisti, myds euroalueen tasapainottamisen ndkbkulmasta. Asuntojen nimellishintojen nousu
oli EU:n nopeimpia vuonna 2021, ja asuntojen hinnoissa on arvioitu olevan yliarvostusta.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselléd kierroksella komissio teki
Alankomaista perusteellisen tarkastelun ja totesi, ettd Alankomaiden makrotaloudessa on
epétasapainoja. Téné& vuonna komissio katsoo, ettd Alankomaita koskevassa
perusteellisessa tarkastelussa on aiheellista selvittdd tarkemmin, jatkuvatko vai
purkautuvatko epétasapainot.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 4,6 prosenttia vuonna 2022 ja 0,6 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea. Vuotuinen inflaatio hidastui 16,8 prosenttiin lokakuussa, ja
pohjainflaation arvioidaan olevan 6,8 prosenttia. Inflaation odotetaan nousevan palkkoja
nopeammin.

Tulostaulusta kay Alankomaiden osalta ilmi, etta vuonna 2021 ohjeellisen kynnysarvon vylitti
nelja indikaattoria, eli vaihtotaseet, nimellisten yksikkotydkustannusten kasvu, asuntojen
reaalihintojen nousu ja yksityisen sektorin velka. Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa
korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

o Ulkoiseen sektoriin liittyvat kysymykset liittyvat korkeaan ja pitkdan jatkuneeseen
vaihtotaseen ylijadmaan, vaikka ylijd@dmaa onkin tarkistettu alaspain. Se kasvoi 7,2
prosenttiin  suhteessa BKT:hen vuonna 2021, mika johtui paaasiassa suuremmista
tulotaseista. Sen ennustetaan supistuvan vuonna 2022 vaihtosuhteen heikkenemisen ja
Shellin kotipaikan siirrosta Yhdistyneeseen kuningaskuntaan aiheutuvien vaikutusten
vuoksi, mutta se ylittdd edelleen ohjeelliset  kynnysarvot. = Ulkomainen
nettovarallisuusasema suhteessa BKT:hen (93 % vuonna 2021) on edelleen EU:n suurin
huolimatta voimakkaasta supistumisesta, joka johtuu paaasiassa negatiivisista
arvostusvaikutuksista. Sen ennustetaan supistuvan edelleen vuonna 2022.

o Kustannuskilpailukyvyn kehitys voi haitata euroalueen tasapainottamista. Nimelliset
yksikkotyOkustannukset laskivat hieman vuonna 2021 tyomarkkinoiden Kiristymisesta
huolimatta, mutta niiden ennustetaan nousevan, joskin alle euroalueen keskiarvon.
Yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin  (YKHI) perustuva reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi pysyi suurin piirtein ennallaan vuonna 2021, ja vuositasolla elokuuhun
2022 asti.

¢ Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka suhteessa BKT:hen on edelleen EU:n
suurimpia, vaikka se onkin laskusuunnassa. Vuonna 2021 se supistui maltillisesti 129
prosenttiin. Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkasuhde supistui edelleen vuoden
2022 alkupuoliskolla, mutta makrotaloudelliseen ymparistoon liittyy riskitekijoita. Se ylittaa
edelleen seka varovaisuuskynnysarvon ettd perustekijdihin perustuvan vertailuarvon.
Riskeja pienentaa se, ettd suuri osa yritysten velasta muodostuu rajat ylittavasta
konsernin sisaisesta luotonannosta ja etta yrityksilla on suuret maksuvalmiuspuskurit.
Luottovirrat rahoitusalan ulkopuolisille yrityksille osuutena BKT:std kasvoivat vuonna
2021.

o Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen on edelleen EU:n suurin, ja vuonna 2021 se oli
100 prosenttia suhteessa BKT:hen, mika ylittdd seka varovaisuuskynnysarvon etta
perustekijoihin perustuvat vertailuarvon. Suhdeluku kuitenkin pieneni vuonna 2021
luottovirtojen myoOnteisestd vaikutuksesta huolimatta ja pieneni edelleen vuoden 2022
alkupuoliskolla. Kotitalouksien jarjestamattomien lainojen maara on edelleen pieni.
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¢ Asuntojen hintojen nopea nousu on edelleen huolestuttavaa. Asuntojen nimellishintojen
nousu kiihtyi vuosien 2020 ja 2021 valilla 7,6 prosentista 15 prosenttiin, mika on yksi EU:n
nopeimmista nousutahdeista. Se nousi vuositasolla 18,2 prosenttiin vuoden 2022 toisella
neljanneksella. Asuntojen hintojen arvioitiin olevan 21 prosenttia yliarvostettuja vuonna
2021. Hintojen korjausliikkeisiin liittyvia riskeja on seurattava, vaikka pankkisektori on
vakaa ja hyvin padomitettu ja sen kannattavuus kasvoi vuonna 2021. Jarjestamattémien
lainojen osuus on vahainen. Myds asuntolainojen kasvu on edelleen vahaista.

Kuvio 3.19.1: Valikoidut kuviot: Alankomaat
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Taulukko 3.19.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Alankomaat
emuste
Kynnysarvot Kmysavo | Kmysavoll - 2019 2020 w2 a3
Ulkoinen rahoitusasema
Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 8.4 71 6.4 6.0 6.1
Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) 23(1) 56(2 69 51 72 57 53
Ukomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -88.8 (3) 35.0(4) 89.6 113.0 93.0 82.7 85.2
NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasama ilmen meksukyvyttmyysriskittémia instrumentteia (% subteessa BKTihen) (5) 03 129 260
Kilpailukyky
Nimellisten yksikkot ydkust annusten indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) 6.0 144p 112p 915; 53
Nmellisten yksikidtydkustanusten indeksi (vuositason %-mutos) 32 85p -06p 16 43
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) + 11% (ei-EA) 24 3.8 2.2 -24 -5.6
Reaalinen efeldiivinen valuttakurssi —42 kauppekumppania, YkH-deflaattori (1 vuoden %-muutos) 04 18 00 -42 -15
Vientimarkkinaosuus — % maailman viennist& (5 vuoden % -muut os) -6 % -0.3 6.8 11 0.7 -2.1
Mentimerkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) -13 50 -50 07 -12
Yksityisen sektorin velka
Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 2299 2331p 2293p 2187 2138
Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % -0.3 -07p 117p 6.9 13.4
Ketitalouksien velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 635 (6) 734 (7) 997 1038p  1004p 959 927
Firenssialan ukopudlisten yritysten velka, korsdlidaitu (% suhtesssa BKThen) %1(6) 1135(7) 1302 1228 1211
Asuntomarkkinat
Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% 4.6 6.2 11.2p 8.4 -0.7
Asuntgien nimellishintaindeksi (1 vuoden %-mutos) 207 (®) 73 76 150 168 33
Julkinen velka
Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 48.5 54.7 52.4 50.3 52.4
Jukinen velka (% suhtesssa BKThen) 18 -37 -26 -11 -40
Pankkisektori
Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 7.9 14p -03p 3.4
Qren pésomen tuatto (%) 77 31 83
Ynvekavaraisuussuhde (CETT) 106 (9) 169 179 178
Jarjestaméttémien laingien bruttomézrinen osuus, kati- ja Ukomeiset yritykset (% bruttomégrisests lainanannosta) 18¢ 19% 14p 13
Tyoémarkkinat
Tyéttémyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 5.1 4.7 45 43 41
Tyittomyysaste (vuoden keskiarvo) 47 (10) 44 49 42 37 43
Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 1.2 1.2 1.0 1.9 25
Pitkaaikaist yottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -1.4 -1.0 -0.4
Nuorisot y6ttdmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkod) 2 pp -3.6 0.2 0.4

Huom. Ks. liite 1.
Ldhde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).
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ltédvallassa asuntojen hintojen nousu kiihtyi, ja rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka ja
Jjulkisen talouden velka suhteessa BKT:hen ovat edelleen suuret, vaikka niihin liittyvét riskit
néyttévétkin olevan véhéisia. Asuntojen nimellishintojen nousu on nopeutunut huomattavasti
vuosien ajan, ja asuntojen hinnoissa arvioidaan olevan huomattavasti yliarvostusta. Yritysten
velka suhteessa BKT:hen kasvoi ja ylittéd edelleen sekd varovaisuuskynnysarvon ettéa
perustekijéihin perustuvan vertailuarvon. Julkinen velka supistuu, joskin se on edelleen
suurempi kuin vuonna 2019.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella komissio ei
tehnyt Itdvallasta perusteellista tarkastelua eik& havainnut Itdvallassa makrotalouden
epétasapainoja. Tand vuonna komissio ei katso tarpeelliseksi tehdd perusteellista
lisGanalyysiéa Itévallan osalta.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 4,6 prosenttia vuonna 2022 ja 0,3 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea. Vuotuinen inflaatio nousi lokakuussa 11,5 prosenttiin, ja
pohjainflaation arvioitiin olevan 5,7 prosenttia syyskuussa. Hintojen odotetaan nousevan
palkkoja nopeammin.

Tulostaulusta kay Itavallan osalta ilmi, ettd vuonna 2021 ohjeellisen kynnysarvon ylitti kolme
indikaattoria eli nimellisten yksikkdtyokustannusten kasvu, asuntojen reaalihintojen nousu ja
julkinen velka. Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat seuraavat
merkitykselliset kehityskulut:

¢ Huolestuneisuus rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velasta on lisaantynyt. Yritysten
velka suhteessa BKT:hen kasvoi 78 prosenttin vuonna 2021 ja ylittaa edelleen seka
varovaisuuskynnysarvon etta perustekijoihin perustuvan vertailuarvon. Se on edelleen 6
prosenttiyksikkda suurempi kuin vuonna 2019. Samaan aikaan rahoitusalan ulkopuolisten
yritysten velkasuhde supistui vuoden 2022 alkupuoliskolla, vaikka luottovirrat suhteessa
BKT:hen kasvoivat. Kustannuskilpailukykyyn liittyvia huolenaiheita on vahan. Nimellisten
yksikkotyokustannusten kasvu on hidastunut merkittavasti vuonna 2021, mutta sen
ennustetaan kasvavan tulevina vuosina hieman nopeammin kuin muissa euroalueen
maissa.

o Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen on varovaisuuskynnysarvon mukainen ja
alittaa perustekijoihin perustuvan vertailuarvon. Se on supistunut vuonna 2021 ja pysynyt
suurin piirtein ennallaan vuoden 2022 alkupuoliskolla. Kotitalouksien jarjestamattomien
lainojen maara on edelleen pieni.

e Asuntojen hintojen erittdin nopea nousu on edelleen huolestuttavaa. Asuntojen
nimellishintojen nousu kiihtyi vuosien 2020 ja 2021 valilla 7,7 prosentista 12,4 prosenttiin,
mikad on yksi EU:n nopeimmista nousutahdeista. Asuntojen nimellishintojen vuotuinen
nousuvauhti hidastui hieman mutta oli edelleen nopea eli 12,4 prosenttia vuoden 2022
toisella neljannekselld. Asuntojen hintojen arvioitiin olevan 27 prosenttia yliarvostettuja.
Makrotaloutta horjuttavia tekijoitd on vahan, kun vaihtuvakorkoisten lainojen osuus on
pieni, kotitalouksilla on melko vahan velkaa suhteessa BKT:hen, monet asuvat vuokralla,
finanssisektori on kunnossa ja jarjestamattémien lainojen osuus on pieni.

o Julkiseen velkaan liittyvat huolenaiheet ovat vahaisia. Julkinen velka supistui hieman,
82,3 prosenttin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja sen ennustetaan supistuvan
edelleen, mutta se on silti suurempi kuin vuonna 2019. Julkisen talouden alijgdma on
edelleen suuri, vaikka se supistui 5,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja sen
ennustetaan supistuvan edelleen. Julkisen talouden kestavyyteen kohdistuvat riskit ovat
keskisuuria seka keskipitkalla etta pitkalla aikavalilla.
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¢ Pankkisektori on yleisesti ottaen terve. Vaikka ydinvakavaraisuusaste on ollut alle EU:n
keskiarvon, kannattavuus on ollut korkeampi. Myés jarjestamattdmien lainojen osuus on
ollut hyvin pieni, mutta toisen vaiheen jarjestamattémien lainojen osuus on hyvin suuri.
Raiffeisen Bank Internationalin (RBI) yhteydet Venajalle muodostavat kohtalaisen riskin.

Kuvio 3.20.1: Valikoidut kuviot: Itavalta

a) Asuntojen hinnat b) Perustekijoihin perustuva ja varovaisuuskynnysarvo seka
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Léahde: Eurostat, EKP ja Euroopan komission yksikot
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Taulukko 3.20.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Itavalta
emnuste
Kymysavat Kmysavol Kysavoll - 2019 2020 221 202 2028
Ulkoinen rahoitusasema
Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 1.6 21 1.9 1.2 0.1
\aihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) 15(1) 05(2) 24 30 04 02 -01
Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -82.1(3) 123 (4) 144 115 147 16.8 16.1
NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasema il men meksukyvyttomyysriskittomia instrumentteja (% suhteessa BKThen) (5) -06 -46 -42
Kilpailukyky
Nimellisten yksikkot yokust annust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12 % (ei-EA) 5.6 12.0 9.9 9.6 95
Nimellisten yksikidtydkustamnusten indeksi (vuositason %-muwtos) 23 71 03 21 69
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ 5% (EA) 11 % (ei-EA) 21 3.2 12 -2.9 -6.7
Readlinen efeldiivinen valuttakurssi —42 kauppekumppenia, YKH-deflaattori (1 vuoden %-mutos) -10 21 01 -50 -20
Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % 1.2 54 -2.7 4.9 1.5
Mentimerkiinaosuus — % meailmen viennista (1 vuoden %-muutos) -01 05 -38 64 -12
Yksityisen sektorin velka
Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 1215 1304 129.7 1251 1156
Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 5.1 4.4 74 8.3 54
Kotitalouksien velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 507(6) 774(7) 496 532 521 495 487
Finenssialan ulkopudlisten yritysten velka, konsalidoitu (% suhteessa BKThen) 699 (6) 765 (7) 719 772 776 756 669
Asuntomarkkinat
Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% 4.0 6.1 9.9 21 1.3
Asurtgien nimellishintaindeksi (1 vuoden %-mutos) 267 (8) 58 77 124 89 01
Julkinen velka
Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 70.6 82.9 82.3 785 76.6
Julkinen velka (% suhteessa B<Then) 06 -80 -59 -34 -28
Pankkisektori
Rahoitussektorin velat yhteensé, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 3.6 1.4 8.0 3.9
Qmen pa&omen tuatto (%) 78 41 64
Ytinvakavaraisuussuide (CET1) 106 (9) 156 161 160
Jarjestaméittmien lainojen bruttamézriinen osus, kati- ja Ukomeiset yritykset (% bruttomézrisest lainenannosta) 22¢ 20 18p 18
Ty6markkinat
Ty6ttémyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 5.3 5.3 57 5.7 55
Tysttomyysaste (vuoden keskiarvo) 54 (10) 48 60 62 50 52
Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 0.7 -0.4 0.1 1.9 3.0
Pitkaaikaistyéttdmyys — % koko 15-74-vuotiaasta véestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -1.0 -0.6 0.3
Nuorisot yéttomyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaest6sta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) 2pp -2.9 1.2 1.0

Huom. Ks. liite 1.
Ldhde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).
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Puolassa yksikkétybkustannukset ja asuntojen hinnat nousevat, vaikka niihin liittyvét riskit
néyttavét olevan vahéisia. Nimellisten yksikkdtyokustannusten kasvun odotetaan kiihtyvéan
erittdin nopean pohjainflaation ja tyévoimapulan myéta. Asuntojen nimellishintojen nousu on
EU:n suurimpia, ja asuntojen hinnoissa arvioidaan olevan jonkin verran yliarvostusta.
Valuuttakurssin heikkeneminen aiheuttaa inflaatiopaineita, ja vaihtotase on kaantynyt
alijgédmaiseksi kertaluonteisten tekijbiden vuoksi.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselléd kierroksella komissio ei
tehnyt Puolasta perusteellista tarkastelua eikd havainnut Puolassa makrotalouden
epétasapainoja. Ténd vuonna komissio ei katso tarpeelliseksi tehdd perusteellista
liséanalyysié Puolan osalta.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 4 prosenttia vuonna 2022 ja 0,7 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on tallda hetkelld erittdin korkea, myds verrattuna Puolan
kauppakumppaneihin euroalueella, mutta sen odotetaan hidastuvan. Vuotuinen inflaatio
nousi syyskuussa 15,7 prosenttiin, ja pohjainflaation arvioidaan olevan 11,5 prosenttia.
Hintojen odotetaan nousevan palkkoja nopeammin.

Tulostaulusta kdy Puolan osalta ilmi, ettd vuonna 2021 ohjeellisen kynnysarvon ylitti yksi
indikaattori eli ulkomainen nettovarallisuusasema. Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa
korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

¢ Ulkoiseen kestavyyteen liittyvat ongelmat eivat ole vield kovin suuria. Vahvan kysynnan
ja epdedullisen vaihtosuhteen vuoksi vaihtotase kaantyi 1,4 prosenttia alijgdmaiseksi
suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja sen ennustetaan heikkenevan edelleen vuonna
2022. Ulkomaisen nettovarallisuusaseman (NIIP) ennustetaan kuitenkin paranevan
edelleen ja pysyvan makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn ohjeellisen
kynnysarvon (=35 prosenttia) alapuolella vuodesta 2022 alkaen. Ulkomainen
nettovarallisuusasema Kkasittda lahinna suoria sijoituksia, mika rajoittaa ulkoiseen
rahoitusasemaan liittyvia valittomia huolenaiheita.

e Korkea inflaatio ja nimellispalkkojen  voimakas nousu voivat aiheuttaa
kustannuskilpailukykyyn liittyvia  ongelmia, jos ne jatkuvat. = Nimelliset
yksikkotyOkustannukset laskivat vuonna 2021, mutta niiden ennustetaan kasvavan
huomattavasti tulevaisuudessa. Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi suhteessa Puolan
kauppakumppaneihin on heikentynyt.

o Asuntojen nimellishinnat ovat nousseet nopeasti viime vuosina, mutta ne ovat edelleen
pitkalti linjassa perustekijoiden kanssa tilanteessa, jossa tulot ovat kasvaneet
voimakkaasti. Rahapolitikan kiristdminen vuosina 2021-2022 oli johtanut asuntolainojen
korkojen jyrkimpaan nousuun EU:ssa, ja luottovirrat kotitalouksille ovat supistuneet
voimakkaasti. Vaihtuvakorkoisten asuntolainojen yleisyys todennakaisesti siirtaa tallaiset
korkokustannukset suoraan sekd uusille ettd nykyisille asuntolainan ottajille. Puolan
pankkisektori on kuitenkin edelleen hyvin padomitettu tilanteessa, jossa kotitalouksien
velkaantuneisuus on vahaistd ja luototusaste suhteellisen matala. Jarjestamattomien
lainojen maara on yha pieni ja vahenee edelleen.

o Tydvoimapula pahentaa inflaatiopaineita. Nimellispalkkojen vuotuinen nousu oli 12,4
prosenttia elokuussa 2022. Ty6ttdmyysaste on edelleen EU:n alhaisimpia, 3,4 prosenttia
vuonna 2021, ja sen ennustetaan laskevan vuonna 2022 ja nousevan vuonna 2023.
Tyovoimaosuus kasvoi edelleen. Tyovoiman tarjonta on lisaantynyt Ukrainasta siirtymaan
joutuneiden  henkildiden maahantulon myéta, minkd odotetaan helpottavan
tydvoimapulaa. Niin on jo tapahtunut joillakin palvelualoilla.



Kuvio 3.21.1: Valikoidut kuviot: Puola
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Ldhde: Eurostat ja Euroopan komission yksikot

Taulukko 3.21.1:

Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Puola

enmnuste
Kymnysarvot Kmrysavo | Krysavo Il 2019 200 2021 2022 2023

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % -141 0.1 0.3 -1.0 -3.0

\aihtotass, meksutase (% suhteessa BKThen) 03(1) 44 02 25 14 41 35

Ukomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -52.7 (3) -4.1(4) -488 -43.9 -395 -294 -270

NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasenma ilmen meksukyvyttGmyysriskittamia instrumentteja (% suhteessa BKThen) (5) -107 -45 08
Kilpailukyky

Nimellisten yksikkot yokust annusten indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12 % (ei-EA) 8.0 14.0 99b 144 16.9

Nimellisten yksikkitytkustamnusten indeks (vuositason %-mutos) 39 75 -16b 81 98

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) = 11% (ei-EA) 28 1.1 -0.4 -0.7 -0.2

Reaalinen efeltiivinen valuttakurssi —42 kauppekumppenia, YH-defleattori (1 vuoden %-muutos) -09 11 -06 -12 15

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennist& (5 vuoden % -muut os) -6 % 220 336 249 191 15.2

Mentimerkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) 38 13 -07 03 01
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 742 761 716 63.5 57.8

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 3.6 1.8 4.0 24 28

Katitalouksien velka, konsdlidoitu (% suhteessa BKThen) 543(6) 222(7) 344 46 323 268 243

Finenssialan ukopudlisten yritysten velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 824 (6) 345(7) 398 415 393 367 335
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% 6.4 6.7 3.7 -26 -5.8

Aeuntojen nimellishintaindeksi (1 vuoden %-muutos) -19(8) 87 105 92 99 50
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 457 57.2 53.8 51.3 52.9

Jukinen velka (% suhteessa BKThen) -07 -69 -18 -48 -65
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 4.3 11.6 13.6 0.1

Qen péomen tuatto (%) 69 31 48

Ydinvakavaraisuussuhde (CET1) 106 (9) 159 175 161

Jarjestaméttémien lainojen bruttoméérinen csuus, kati- ja ulkameiset yritykset (% bruttomiérsisesté lainenennosta) 61e 60e 50p 47
Tyoémarkkinat

Tyoéttdomyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 4.1 3.5 3.3 3.1 3.0

Tyéttémyysaste (vuoden keskiarvo) 34(10) 33 32 34 27 30

Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta véaest6sta (3 vuoden muutos, % -yksikk6a) -0,2 pp 241 14 3.4 1.7 1.2

Pitkaaikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -1.5 -0.9 -0.1

Nuorisot y6ttdmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkodd) 2 pp -7.9 -4.0 0.1

Huom. Ks. liite 1.
Léahde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden

osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).
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3.22. PORTUGALI

Portugalissa kotitalouksien, rahoitusalan ulkopuolisten yritysten ja julkisen talouden velka
sekéd ulkomaanvelka suhteessa BKT:hen ovat edelleen huolestuttavia, vaikka velkasuhteet
alkoivat jalleen supistua covid-19-kriisin jélkeen. Asuntojen nimellishintojen nousu kiihtyy, ja
on ilmennyt merkkejé asuntojen hintojen yliarvostuksesta. Rahoitusalan ja julkisen sektorin
negatiiviseen kierteeseen liittyvié riskeja on edelleen olemassa.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella komissio teki
Portugalista perusteellisen tarkastelun ja katsoi, ettd Portugalissa on makrotalouden
epétasapainoja. Ténd vuonna komissio katsoo, ettd Portugalia koskevassa perusteellisessa
tarkastelussa on aiheellista tarkastella epatasapainojen pysyvyytté tai niiden purkautumista.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 6,6 prosenttia vuonna 2022 ja 0,7 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea, ja sen ennustetaan kehittyvan suurin piirtein euroalueen
keskiarvon mukaisesti. Vuotuinen inflaatio nousi lokakuussa 10,6 prosenttiin, ja
pohjainflaation arvioitiin olevan 6,5 prosenttia syyskuussa. Hintojen odotetaan nousevan
palkkoja nopeammin.

Tulostaulusta kay Portugalin osalta ilmi, ettd vuonna 2021 ohjeellisen kynnysarvon ylitti
kuusi indikaattoria eli ulkomainen nettovarallisuusasema, nimellisten yksikkdtydkustannusten
kasvu, asuntojen reaalihintojen nousu, vyksityisen sektorin velka, julkinen velka ja
nuorisotyottomyysasteen muutos. Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat
seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

¢ Ulkoinen kestdvyys on edelleen huolenaihe. Vaikka ulkomainen nettovarallisuusasema
on parantunut voimakkaasti ja on korkeimmillaan 15 vuoteen, se on edelleen suuri ja
negatiivinen, ja sen odotetaan paranevan edelleen vuoteen 2024 saakka. Vaihtotaseen
alijagédma kasvoi 1,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, koska energiatuotteiden
kauppataseen heikkeneminen enemman kuin kumosivat matkustustaseen ja
tavaraviennin paranemisen. Alijaaman ennustetaan kasvavan hieman vuonna 2022
hintavaikutusten vuoksi. Nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu oli maltillista vuonna
2021, ja sen odotetaan kaantyvan negatiiviseksi vuonna 2022. Yhdenmukaistettuun
kuluttajahintaindeksiin (YKHI) perustuva reaalinen efektiivinen valuuttakurssi heikkeni
vuonna 2021. Vuositasolla se heikkeni elokuuhun 2022 saakka.

¢ Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkaan suhteessa BKT:hen liittyy edelleen
haavoittuvuuksia, vaikka se on laskusuunnassa. Se laski 90,5 prosenttiin vuonna 2021,
mutta on edelleen yli 4 prosenttiyksikk6ba suurempi kuin vuonna 2019. Rahoitusalan
ulkopuolisten yritysten velkasuhde supistui edelleen vuoden 2022 alkupuoliskolla, mutta
makrotaloudelliseen ymparistdon liittyy riskitekijoitd. Se ylittdad edelleen seka
varovaisuuskynnysarvon ettd perustekijoihin  perustuvan vertailuarvon. Yritysten
jarjestamattomien lainojen osuus pankkien myontamista yrityslainoista vaheni edelleen.
Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen ylittaa edelleen seka varovaisuuskynnysarvon
ettd perustekijoihin perustuvan vertailuarvon, vaikka se supistui vuonna 2021 ja jatkoi
supistumistaan vuoden 2022 alkupuoliskolla.

¢ Asuntojen hintakehitykseen liittyvat huolenaiheet lisdantyvat. Asuntojen nimellishintojen
nousu kiihtyi 8,8 prosentista 9,4 prosenttiin vuonna 2021. Asuntojen nimellishintojen
vuotuinen nousuvauhti kiihtyi vuoden 2022 toisella neljannekselld 13,2 prosenttiin.
Asuntojen hintojen arvioitiin olevan 23 prosenttia yliarvostettuja vuonna 2021. Kahdessa
kolmasosassa asuntolainoista kiintedn korkojakson pituus on enintdan yksi vuotta.

o Julkiseen velkaan liittyvat huolenaiheet ovat edelleen suuria. Vuonna 2021 se supistui 9
prosenttiyksikkda eli 125,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen, ja sen ennustetaan supistuvan
edelleen ja alittavan pandemiaa edeltdaneen tason vuonna 2022. Julkisen talouden
aljadma supistui 2,9 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja sen ennustetaan
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supistuvan edelleen ennustejaksolla. Julkisen talouden kestavyyteen kohdistuvat riskit
ovat suuria keskipitkalla aikavalilla ja keskisuuria pitkalla aikavalilla.

¢ Pankkisektoriin liittyvat huolenaiheet ovat vahentyneet, mutta joitakin heikkouksia on
jaljelld. Kannattavuus koheni ja vakavaraisuussuhdeluvut pysyivat vakaina.
Ydinvakavaraisuusaste ylittda kuitenkin lakisdateiset vaatimukset mutta on alhainen
verrattuna vertailukelpoisiin eurooppalaisiin yrityksiin, ja kannattavuus on edelleen
suhteellisen alhainen. Jarjestamattdomien lainojen osuus jatkoi laskuaan mutta ylittaa
edelleen EU:n keskiarvon, ja myos toisen vaiheen jarjestamattémien lainojen osuus on
suuri. Lisaksi rahoitusalan ja julkisen sektorin negatiiviseen kierteeseen liittyvia riskeja on
edelleen olemassa.

Kuvio 3.22.1: Valikoidut kuviot: Portugali

a) Asuntojen hinnat b) Velkasuhde
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Taulukko 3.22.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Portugali
ennuste
Kymnysarvot Kmnysavo | Krysanvo Il 2019 2020 2021 W
Ulkoinen rahoitusasema
Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 0.8 0.0 -0.6 -1.2 -1.1
Vaihtotase, mekstase (% sthteessa BKThen) 00(1)  -24(2) 04 -10 12 14 08
Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -52.3 (3) -15.7 (4) -100.0 -104.6 -947 -852 -793
NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasema ilmen meksukyvyttmyysriskittémia instrumentteia (% suhteessa BKTihen) (5) -467 -467 -361
Kilpailukyky
Nimellisten yksikkot ydkust annust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12 % (ei-EA) 8.5 15.6 125p 8.4 3.4
Nmellisten yksikitydkustannusten indeksi (vuositason %-mutos) 28 87 06p 09 38
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) = 11% (ei-EA) -0.3 0.0 -2.8 -5.3 -7.3
Readlinen efektiivinen valuuttakurssi —42 kauppekumppenia, YKH-deflaattori (1 vuoden %-muutos) -19 08 -18 -44 -14
Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % 8.3 -1.5 -5.3 3.3 1.3
Mertimerkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) 08 -102 01 122 -03
Yksityisen sektorin velka
Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 149.5 163.7 1569 p 1478 1376
Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 26 4.4 4.0 p 5.7 3.5
Katitalouksien velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 404 (6) 315(7) 635 69.1 664 630 614
Firenssialan ukopudlisten yritysten velka, korsdlidaitu (% suhtesssa BKThen) 644(6)  620(7) 8.0 %6 05 88 762
Asuntomarkkinat
Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% 9.0 8.1 7.9 57 20
Asuntoien nimellishintaindeksi (1 vuoden %-muutos) 225(8) 100 88 94 109 21
Julkinen velka
Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 116.6 134.9 1265 1159 1091
Jukinen velka (% suhteessa BKThen) 01 -58 -29 -19 -11
Pankkisektori
Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % -0.2 6.6 71 1.8
Qen péomen tuotto (%) 43 00 49
Ydnvakavaraisuussude (GET1) 106 (9) 141 154 155
Jarjestaméttomien lainojen bruttomézréinen osuus, kati- ja Ukonmeaiset yritykset (% bruttomégrsisesta lainanannosta) 61e 49 36p 34
Tyomarkkinat
Tyottomyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 77 7.0 6.8 6.5 6.1
Tyittomyysaste (vuoden keskiarvo) 62 (10) 67 70 66 59 59
Tydvoimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta véestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkda) -0,2 pp 22 0.0 0.7 0.3 14
Pitkaaikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -3.6 -2.3 -0.3
Nuorisot yottomyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkod) 2 pp -9.7 -1.4 3.1

Huom. Ks. liite 1.
Ldhde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).




3.23. ROMANIA

Romaniassa ulkoiseen kestdvyyteen ja julkisen talouden alijGédmaaén liittyvét huolenaiheet
kasvavat edelleen. Vaihtotaseen alijgdgmé kasvoi vuonna 2021, ja kasvu jatkuu. Julkisen
talouden alijgédméa on supistunut, ja sen ennustetaan supistuvan edelleen, mutta se on yhéa
suuri. Nimellisten yksikkétyokustannusten ennustetaan kasvavan tilanteessa, jossa inflaatio
on korkea, tybvoimasta on pulaa ja nimellispalkat nousevat merkittdvésti. Tama aiheuttaa
Jjoitakin kilpailukykyyn liittyvi& huolenaiheita.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella komissio teki
Romaniasta perusteellisen tarkastelun ja katsoi, ettd Romaniassa on makrotalouden
epétasapainoja. Tdna vuonna komissio katsoo, ettd Romaniaa koskevassa perusteellisessa
tarkastelussa on aiheellista tarkastella epatasapainojen pysyvyytté tai niiden purkautumista.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 5,8 prosenttia vuonna 2022 ja 1,8 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea. Vuotuinen inflaatio kiihtyi syyskuussa 13,4 prosenttiin, ja
pohjainflaation arvioidaan olevan 6,5 prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan palkkoja
nopeammin.

Romanian osalta tulostaulusta kay ilmi, etta vuonna 2021 kolme indikaattoria ylitti ohjeellisen
kynnysarvonsa. Nama olivat vaihtotase, ulkomainen nettovarallisuusasema ja nimellisten
yksikkotyOkustannusten kasvu. Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat
seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

o Ulkoiset kestavyyteen liittyvat ongelmat ovat pahentuneet entisestdan. Vaihtotaseen
alijgdma kasvoi 7,3 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja sen ennustetaan
heikkenevan edelleen vuonna 2022. Ulkomainen nettovarallisuusasema (NIIP) koheni
jonkin verran vuonna 2021. Se parani —47,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen nimellisen
BKT:n voimakkaan kasvun ja joidenkin positiivisten arvostusvaikutusten seurauksena.
Sen ennustetaan paranevan edelleen vuonna 2022 mutta heikkenevan jalleen vuonna
2023. Ulkomainen  nettovarallisuusasema ilman  maksukyvyttomyysriskittomia
instrumentteja pysyi negatiivisena mutta Iahella tasapainoa.

o Kustannuskilpailukykyyn kohdistuvat paineet, jotka olivat olemassa jo ennen covid-19-
pandemiaa, kasvavat edelleen. Nimelliset yksikkotydkustannukset nousivat hieman
vuonna 2021, ja niiden ennustetaan nousevan voimakkaammin vuonna 2022 ja sen
jalkeen tilanteessa, jossa inflaatio on korkea, tybvoimasta on pulaa ja nimellispalkat
nousevat merkittavasti. YKHI-pohjainen reaalinen efektiivinen valuuttakurssi sailyi suurin
piirtein ennallaan vuonna 2021 ja oli myds vuositasolla Idhes ennallaan vuoden 2022
elokuussa.

¢ Asuntojen hintojen kehitykseen liittyvat huolenaiheet ovat edelleen vahaisia. Asuntojen
nimellishintojen nousu hidastui hieman, 4,7 prosentista 4,4 prosenttiin vuonna 2021.
Asuntojen nimellishintojen vuotuinen nousuvauhti kiihtyi vuoden 2022 toisella
neljannekselld 8,5 prosenttiin. Arvostuserojen perusteella ei kuitenkaan ole merkkeja
mahdollisesta asuntojen hintojen yliarvostuksesta.

o Julkiseen velkaan liittyvat riskit ovat kasvamassa. Julkisen talouden alijgdma on
edelleen suuri, mutta se supistui 7,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Sen
ennustetaan supistuvan edelleen. Julkinen velka kasvoi 48,9 prosenttiin suhteessa
BKT:hen vuonna 2021, ja sen ennustetaan supistuvan hieman tana ja ensi vuonna. Se
ylittad edelleen suurelta osin covid-19-pandemiaa edeltaneet tasot. Valtion joukkolainojen
tuotot ovat EU:n suurimpia. Valuuttariskit ovat suuret: noin puolet valtionvelasta ol
ulkomaan valuutan maaraista ja noin puolet julkisesta velasta oli ulkomaisten tahojen
hallussa vuoden 2021 lopussa. Julkisen talouden kestavyyteen liittyvat riskit ovat suuria
keskipitkalla aikavalilla ja keskisuuria pitkalla aikavalilla.



3.23. ROMANIA

o Pankkisektori on vakaa. Jarjestamattdémien lainojen osuus kaikista lainoista supistui 3,4
prosenttiin vuonna 2021. Ydinvakavaraisuussuhde on lahella EU:n keskiarvoa, ja sektorin
kannattavuus on erittdin hyva. Rahapolitikan kiristymisen jalkeen korot ovat nousseet

merkittavasti vuosina 2021 ja 2022.

Kuvio 3.23.1: Valikoidut kuviot: Romania
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L&ahde: Eurostat, Comext ja Euroopan komission yksikot

Taulukko 3.23.1:

Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Romania

ennuste
Kymnysarvot Kmrysavo | Krysavoll-— 2019 2020 2021 202 2023

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % -4.2 -4.8 -5.7 -7.2 -8.7

Vaihtotase, meksuitase (% suhteessa BKThen) 03(1) 500  -49 49 73 95 92

Ukomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -475(3) -8.0(4) -434 -47.6 -472 -398 -423

NEND! - Ukomeinen nettovarallisusasera ilmen meksukyvyttémyysriskitténia instrumentteja (% suhteessa BKThen) (5) -40 70 65
Kilpailukyky

Nimellisten yksikkot ydkust annust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12 % (ei-EA) 240 20.7 144p 100 9.4

Nmellisten yksikictyckustannusten indeksi (vuositason %-mutos) 69 58 12p 28 52

Reaalinen ef ektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) £+ 11% (ei-EA) 0.2 3.4 1.0 2.8 0.5

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi —42 kauppekumppenia, YkH-deflaattori (1 vuoden %-muutcs) -03 14 00 15 -09

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % 17.4 19.9 10.6 121 9.2

Mentimerkkinaosuus — % meailmen viennista (1 vuoden %-muwitos) 15 19 05 41 08
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 46.5 48.0 481p 458 39.5

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 20 1.3 3.8p 5.0 3.1

Katitalouksien velka, konsdlidoitu (% suhteessa BKThen) 508(6) 204(7) 154 161 158 148 142

Fnenssidlan ukopudlisten yritysten velka, konsdlidoitu (% suhteessa BKThen) 979 (6) 399(7) 311 319 323 310 253
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6 % -1.9 23 -1.1 -45 -5.8

Asuntojen nimellishintaindeksi (1 vuoden %-mutos) -198 (8) 34 47 44 89 14
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 35.1 46.9 48.9 47.9 473

Julkinen velka (% suhteessa BKThen) -43 92 -71 -65 -50
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 10.3 134 14.3 0.8

Qren pézomen tutto (%) 123 90 131

Ydinvakavaraisuussthde (CET1) 106 (9) 190 218 199

Jérjestéméttdmien laincjen bruttomégréinen csuus, koti- ja ulkomeiset yritykset (% bruttomééréisest lainenannosta) 43¢ 3% 34p 31
Ty6markkinat

Ty6ttémyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 5.4 5.4 55 57 5.6

Tycttomyysaste (vuoden keskiarvo) 55(10) 49 6.1 56 54 58

Tyévoimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta véestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikka) -0,2 pp 3.1 23 3.2 22 22

Pitkaaikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -1.4 -0.6 -0.2

Nuorisot y6ttomyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) 2 pp -4.9 -1.4 0.5

Huom. Ks. liite 1.

Ldhde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).




3.24 SLOVENIA

Sloveniassa on edelleen joitakin asuntojen hintakehitykseen ja julkisen talouden alijgémaan
liittyvié huolenaiheita, joskin niihin liittyvét riskit n&yttdvéat olevan véhéaisid. Asuntojen
nimellishintojen nousu on EU:n suurimpia, mutta asuntojen hinnoissa ei ole merkkeja
mahdollisesta yliarvostuksesta. Tarjontapuolen rajoitteet ja korkea inflaatio voivat heikentda
kilpailukykyé ja kasvua keskipitkélléa aikavélilléd. Julkisen talouden alij@émé on edelleen suuri.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselléd kierroksella komissio ei
tehnyt Sloveniasta perusteellista tarkastelua eik& havainnut siellé makrotalouden
epétasapainoja. Tdnd vuonna komissio ei katso tarpeelliseksi tehdd perusteellista
liséanalyysié Slovenian osalta.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 6,2 prosenttia vuonna 2022 ja 0,8 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea. Vuotuinen inflaatio hidastui lokakuussa 10,3 prosenttiin, ja
syyskuussa pohjainflaation arvioitiin olevan 6,6 prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan
palkkoja nopeammin.

Slovenian osalta tulostaulusta kay ilmi, ettda vuonna 2021 nelja indikaattoria ylitti ohjeellisen
kynnysarvonsa. Nama olivat nimellisten yksikkotyOkustannusten kasvu, asuntojen
reaalihintojen nousu, julkinen velka ja nuorisotyéttdmyyden muutos. Tulostaulun
talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

¢ Ulkoiseen kestavyyteen ei liity suuria ongelmia. Vaihtotaseen ylijaama, joka oli useita
vuosia merkittava, supistui 3,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Tarkein
taman kehityksen taustalla oleva tekija oli tavarakaupan ja vahaisemmassa maarin myos
energiatuotteiden kaupan taseen heikkeneminen. Vaihtotaseen ylijgaman ennustetaan
supistuvan edelleen ja vaihtotaseen kaantyvan alijagamaiseksi vuonna 2022. Ulkomainen
nettovarallisuusasema (NIIP) jatkoi vakaata kasvuaan. Se oli —6,8 prosenttia suhteessa
BKT:hen vuonna 2021, ja sen ennustetaan saavuttavan tasapainon vuoteen 2024
mennessa. Ulkomainen nettovarallisuusasema ilman maksukyvyttomyysriskittomia
instrumentteja on hieman positiivinen.

o Kustannuskilpailukyky ei viela aiheuta merkittdvdad huolta.  Nimellisten
yksikkotyOkustannusten kasvu hidastui merkittavasti vuonna 2021, ja sen ennustetaan
kaantyvan negatiiviseksi vuonna 2022. Yksikkotyokustannusten ennustetaan kasvavan
vuonna 2023. YKHI-pohjainen reaalinen efektiivinen valuuttakurssi heikkeni vuonna 2021
hieman. Vuositasolla se heikkeni elokuuhun 2022 mennessa.

o Asuntojen hintojen erittdin nopea nousu on edelleen huolestuttavaa. Asuntojen
nimellishintojen nousu kiihtyi vuosien 2020 ja 2021 valilla 4,6 prosentista 11,5 prosenttiin,
mikad on yksi EU:n nopeimmista nousutahdeista. Asuntojen nimellishintojen vuotuinen
nousuvauhti oli 15,6 prosenttia vuoden 2022 toisella neljanneksella. Arvostuserojen
perusteella ei kuitenkaan ole merkkeja mahdollisesta asuntojen hintojen yliarvostuksesta.
Viimeaikaiset tiedot transaktioista viittaavat markkinoiden mahdolliseen hidastumiseen.

o Julkisen velan kehitys on edelleen huolestuttavaa, vaikka tilanne onkin parantunut.
Julkinen velka supistui 74,5 prosenttin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja sen
ennustetaan supistuvan edelleen asteittain. Julkisen talouden alijagdma on edelleen suuri,
mutta se supistui 4,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Sen ennustetaan
supistuvan edelleen vuonna 2022 mutta kasvavan vuonna 2023. Julkisen talouden
kestavyyteen liittyvat riskit ovat suuria seka keskipitkalla etta pitkalla aikavalilla. Tama
johtuu lahtokohtana olevasta epasuotuisasta julkisen talouden rahoitusasemasta ja
vaeston ikdantymisesta.

o Pankkisektori on edelleen vakaa. Vaikka sektorin padomitus on alle EU:n keskiarvon,
sen kannattavuus kasvoi vuonna 2021 ja on selvasti EU:n keskiarvon ylapuolella.



3.24. SLOVENIA

Jarjestamattdmien lainojen osuus on viime vuosina supistunut merkittavasti ja on

edelleen pieni.

Kuvio 3.24.1: Valikoidut kuviot: Slovenia
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Ldhde: Eurostat, Ameco ja Euroopan komission yksikot

Taulukko 3.24.1:

Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Slovenia

ennuste
Kymysarvot Kmysavo | Krysavoll - 2019 2020 21 02 202

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtot ase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 6.0 6.5 5.8 3.5 0.8

\ihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) 08(1)  -11@Q) 59 76 38 07 -06

Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -63.0 (3) 5.1(4) -16.2 -15.6 -6.8 -2.0 0.2

NEND! - Ukormeinen nettovarallisuusasema ilmen meksukyvyttémyysriskitttmia instrumentteja (% suhteessa BKThen) (5) 08 16 97
Kilpailukyky

Nimellisten yksikkot yokust annusten indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12 % (ei-EA) 8.0 14.5 12.8 74 5.8

Nmellisten yksikkctyckustannusten indeksi (vuositason %-mutos) 39 73 11 -10 57

Reaalinen ef ektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) + 11% (ei-EA) 1.0 1.9 -0.4 -4.5 -6.6

Reealinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakunppenia, YKH-deflaattor (1 vuoden %-mutos) 05 06 05 45 18

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennist& (5 vuoden % -muutos) -6 % 158 19.5 11.6 91 58

Mentimerkkineosuus — % meailmen viennista (1 vuoden %-muutos) 07 17 -05 31 07
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 68.6 69.5 66.4 64.4 59.0

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 0.8 -0.9 3.5 58 43

Katitalouksien velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 439 (6) 372(7) 268 278 264 255 254

Finerssialan ulkopudiisten yritysten velka, konsdliditu (% suhteessa BKThen) 659(6) 573(7) 418 M7 400 389 36
Asuntomarkkinat

Asunt ojen reaalihint aindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% 53 52 7.8 25 19

Asuntgen nimellishintaindeksi (1 vuoden %-muics) 04 (8) 67 46 15 105 33
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 65.4 79.6 745 69.9 69.6

Jukinen velka (% suhteessa BKThen) 06 -17 -47 -36 -52
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteensé, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5% 9.9 14.0 141 15

Qen p&omen tuatto (%) 103 13 95

dvakavaraisuussude (CET1) 106 (9) 178 167 169

Jerjestaméttamien laincjen bruttomégréinen csuus, koti- ja ulkomeiset yritykset (% bruttomééréisest lainenannosta) 34e 30e 21p 19
Tyomarkkinat

Tyottomyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 54 4.8 4.7 4.6 4.4

Tydttomyysaste (vuoden keskiarvo) 60 (10) 44 50 48 41 43

Tydvoimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta véestdsté (3 vuoden muutos, % -yksikkda) -0,2 pp 3.5 0.2 0.6 241 28

Pitkaaikaisty6ttomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaest6sta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -24 -1.2 -0.3

Nuorisot yottomyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) 2 pp -7.2 3.0 3.9

Huom. Ks. liite 1.

Lahde: Komission yksikét, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).




3.25. SLOVAKIA

Slovakiassa on kustannuskilpailukykyyn ja asuntojen hintakehitykseen liittyvia huolenaiheita,
Jotka olivat olemassa jo ennen covid-19-pandemiaa ja jotka ovat lisGantyméssé. Nimellisten
yksikkotybkustannusten kasvun odotetaan kiihtyvén, ja pohjainflaatio on hyvin korkea
verrattuna Slovakiaa vastaaviin euroalueen maihin. Asuntojen hintojen voimakas nousu
Jatkuu, ja siihen on viime vuosina liittynyt Kotitalouksien velan jatkuva kasvu. Vaihtotaseen
alijddmaé kasvaa voimakkaasti. Julkisen talouden suuri alijiGama edellyttaa tiivistd seurantaa.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselléd kierroksella komissio ei
tehnyt Slovakiasta perusteellista tarkastelua eikd havainnut sielld makrotalouden
epétasapainoja. Tdnd vuonna komissio katsoo, eftd on aiheellista tarkastella uusia
haavoittuvuustekijoitd ja niiden vaikutuksia Slovakiaa koskevassa perusteellisessa
tarkastelussa.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 1,9 prosenttia vuonna 2022 ja 0,5 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on erittdin korkea, my6s verrattuna moniin Slovakian
kauppakumppaneihin euroalueella. Vuotuinen inflaatio kiihtyi syyskuussa 14,5 prosenttiin, ja
pohjainflaation arvioidaan olevan 9,3 prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan palkkoja
nopeammin.

Slovakian osalta tulostaulusta kay ilmi, ettd vuonna 2021 viisi indikaattoria ylitti ohjeellisen
kynnysarvonsa. Nama olivat ulkomainen nettovarallisuusasema, nimellisten
yksikkotyokustannusten kasvu, julkinen velka, rahoitussektorin velkojen kasvu ja
nuorisotydttdmyyden muutos. Tulostaulun talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat
seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

o Ulkoisen kestavyyden nakymat ovat heikentyneet. Vaihtotase kaantyi alijgdmaiseksi
vuonna 2021, jolloin alijgama oli —2,5 prosenttia suhteessa BKT:hen. Vaihtotaseen
ennustetaan heikkenevan huomattavasti tana vuonna ja pysyvan erittdin alijgamaisena.
Tama johtuu seka energiataseesta etta muiden kuin energiatuotteiden taseen
voimakkaasta supistumisesta. Ulkomainen nettovarallisuusasema parani hieman. Se oli —
61 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2021. Paraneminen johtui BKT:n kasvusta ja
joistakin myonteisista arvostusvaikutuksista. Tilanteen ennustetaan heikkenevan hieman
vuonna 2022, minka jalkeen paraneminen jatkuu. Suurin osa ulkomaisesta
nettovarallisuusasemasta koostuu suorista sijoituksista, mikd vahentdaa ulkoiseen
rahoitusasemaan liittyvaa huolta.

o Kustannuskilpailukykyyn kohdistuvat paineet, jotka olivat olemassa jo ennen covid-19-
pandemiaa, kasvavat edelleen. Nimelliset yksikkotyokustannukset nousivat vuonna 2021,
joskin  vdhemman kuin aiempina vuosina. Niiden ennustetaan kasvavan edelleen
voimakkaasti vuosina 2022 ja 2023 tilanteessa, jossa pohjainflaatio on korkea ja
nimellispalkkojen kasvu suurta. YKHI-pohjainen reaalinen efektiivinen valuuttakurssi sailyi
suurin piirtein ennallaan vuonna 2021 ja oli my6s vuositasolla 1ahes ennallaan vuoden
2022 elokuussa.

o Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen on perustekijoihin perustuvan kynnysarvon
ylapuolella ja lahelld varovaisuuskynnysarvoa. Kotitalouksien velka, joka on lahes 50
prosenttia suhteessa BKT:hen, on huomattavasti suurempi kuin Slovakiaa vastaavissa
muissa maissa. Kotitalouksien nettoluottovirrat kehittyivat melko dynaamisesti vuonna
2021. Ne olivat noin 4 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja niiden ennustetaan kasvavan
vuonna 2022. Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen pysyi suurin piirtein ennallaan
vuoden 2022 alkupuoliskolla. Kotitalouksien jarjestamattémat lainat ovat vahaisia, ja ne
vahenivat edelleen vuonna 2021.

¢ Asuntojen hintojen kehitys herattda edelleen huolta. Asuntojen nimellishintojen nousu
hidastui vuosien 2020 ja 2021 valillda 9,6 prosentista 6,4 prosenttiin. Asuntojen
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nimellishintojen vuotuinen nousu Kkiihtyi 16,6 prosenttin  vuoden 2022 toisella
neljanneksella. Asuntojen hintojen arvioitiin olevan 14 prosenttia yliarvostettuja vuonna
2021. Asuntoluottojen kehitys on ollut hyvin dynaamista, mika& aiheuttaa riskin.
Kiinteistdjen hinnat ovat nousseet jyrkasti erityisesti vuoden 2021 jalkipuoliskolta Iahtien.

o Julkiseen velkaan liittyvat riskit ovat hallinnassa lyhyelld aikavalillda. Julkinen velka
kasvoi 62,2 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021 ja ylitti ndin tulostaulun
kynnysarvon ensimmaista kertaa. Velan ennustetaan supistuvan hieman ja palaavan alle
60 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2022, jolloin se on kuitenkin edelleen 12
prosenttiyksikkda suurempi kuin vuonna 2019. Julkisen talouden alijgdma on kasvanut
pandemian puhkeamisen jalkeen, ja se oli 5,5 prosenttia vuonna 2021. Julkisen talouden
alijgdman ennustetaan supistuvan vuonna 2022 mutta kasvavan jalleen vuonna 2023.
Julkisen talouden kestavyyteen liittyvat riskit ovat suuria seka keskipitkalla etta pitkalla
aikavalilld pitkan aikavalin velkakehityksen ja ikaantymiseen liittyvien kustannusten
nousun VUoksi.

Kuvio 3.25.1: Valikoidut kuviot: Slovakia

a) Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi, perustuu b) Julkisen talouden rahoitusasema ja julkinen
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Léahde: Eurostat, Ameco ja Euroopan komission yksikot
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Taulukko 3.25.1:

Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Slovakia

emuste
Kynnysarvot Kmysavo | Kmysavoll - 2019 2020 2021 W

Ulkoinen rahoitusasema

Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % -25 -1.7 -1.8 =27 -4.7

Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) 01(1) -32(2) -33 06 25 63 -54

Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -479 (3) -15(4) -656 -64.8 -61.0 -626 -57.4

NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasema ilmen meksukywyttémyysriskittémia instrumentteja (% sthtesssa BKThen) (5) 141 148 147
Kilpailukyky

Nimellisten yksikk&t yokust annust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) 14.2 15.4 14.1 16.6 16.6

Nmellisten yksikikdtySkustannusten indeksi (vuositason %-muitos) 53 55 28 76 55

Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) £+ 11% (ei-EA) 26 53 3.1 1.2 -0.8

Reaalinen efeldiivinen valuuttakurss —42 kauppekumppania, YiKH-deflaattori (1 vuoden %-muutos) 06 25 -01 -12 05

Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % 1.3 74 -2.9 -6.8 -9.3

Mentimerkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) 23 33 -42 -54 -08
Yksityisen sektorin velka

Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 91.0 945 95.0 948 793

Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 4.5 25 5.5 8.0 23

Katitalouksien velka, konsdlidaitu (% suteessa BKThen) 495 (6) 300(7) 434 466 478 493 475

Finanssialan ulkopudisten yritysten velka, konsdlidaitu (% suhteessa BKThen) 753 (6) 474 (7) 476 479 472 455 318
Asuntomarkkinat

Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6 % 6.2 7.2 3.0 -0.5 -4.0

Aeuntojen nimellishintaindeksi (1 vuoden %-mutos) 139(8) 91 96 64 100 59
Julkinen velka

Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 48.0 58.9 62.2 59.6 57.4

Jukinen velka (% suhteessa BKThen) -12 -54 -65 -42 -58
Pankkisektori

Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 5.8 10.2 24.0 3.0

Qen péomen tuatto (%) 83 53 84

Ydnvekavaraisuussuhde (CET1) 106 (9) 158 168 167

Jarjestaméttémien lainojen bruttomézrinen osuus, kati- ja Ukomeiset yritykset (% bruttoméériisesté lainanennosta) 2% 25¢ 20p 19
Tyoémarkkinat

Tyottdémyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 6.8 6.3 6.4 6.6 6.5

Tyéttomyysaste (vuoden keskiarvo) 74 (10) 57 67 68 63 64

Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 0.8 0.4 0.2 1.0 1.6

Pitk&aikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -29 -2.2 -0.8

Nuorisot y6ttdmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkda) 2 pp -6.3 0.4 4.8

Huom. Ks. liite 1.
Lahde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden

osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).
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Suomessa kotitalouksien velka on suuri, mutta siihen liittyvét riskit ndyttavat olevan vahaisia.
Lahes kaikki asuntolainat ovat vaihtuvakorkoisia, miké altistaa kotitaloudet mahdollisen
korkojen nousun aiheuttamalle riskille. Pankkijarjestelmé vaikuftaa vahvalta ja
héiribnsietokykyiseltd  huolimatta  merkittédvéastd  altistumisesta  erityisesti  muiden
Pohjoismaiden riskeille.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselléd kierroksella komissio ei
tehnyt Suomesta perusteellista tarkastelua eikd havainnut sielld makrotalouden
epétasapainoja. Ténd vuonna komissio ei katso tarpeelliseksi tehdé& perusteellista
liséanalyysié& Suomen osalta.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 2,3 prosenttia vuonna 2022 ja 0,2 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea, joskin matalampi kuin monissa muissa euroalueen
maissa. Vuotuinen inflaatio hidastui lokakuussa 8,3 prosenttiin, ja pohjainflaation arvioidaan
olevan 4,4 prosenttia. Hintojen odotetaan nousevan palkkoja nopeammin.

Suomen osalta tulostaulusta kay ilmi, ettd vuonna 2021 kaksi indikaattoria ylitti ohjeelliset
kynnysarvonsa. Nama olivat yksityisen sektorin velka ja julkinen velka. Tulostaulun
talouspoliittisessa tulkinnassa korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

o Kustannuskilpailukykyyn kohdistuvat paineet ovat vahaisia. Nimelliset
yksikkotyokustannukset nousivat edelleen vuonna 2021, ja niiden ennustetaan jatkavan
kasvuaan, vaikka Suomen pohjainflaatio on alhaisempi kuin monissa muissa euroalueen
maissa. YKHI-pohjainen reaalinen efektiivinen valuuttakurssi heikkeni hieman vuonna
2021. Vuositasolla se heikkeni elokuuhun 2022 mennessa.

o Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen ylittda edelleen seka varovaisuuskynnysarvon
ettd perustekijoihin perustuvan kynnysarvon, mutta se on supistunut vuonna 2021 ja
pysynyt jokseenkin vakaana vuoden 2022 alkupuoliskolla, silld nettoluottovirtojen
odotetaan sailyvan maltillisina. Nimellisen BKT:n kasvun ennustetaan edelleen tukevan
velkaantumisen purkamista vuonna 2022. Kotitalouksien jarjestdméattomien lainojen
maara on edelleen pieni. Kdytannodssa kaikki asuntolainat ovat vaihtuvakorkoisia.

e Asuntojen hintojen kehitys herattda edelleen jonkin verran huolta. Asuntojen
nimellishintojen nousu kiihtyi 4,6 prosenttiin vuonna 2021. Asuntojen nimellishintojen
vuotuinen nousuvauhti oli 2,2 prosenttia vuoden 2022 toisella neljanneksella.
Arvostuserojen perusteella ei kuitenkaan ole merkkeja mahdollisesta asuntojen hintojen
yliarvostuksesta.

¢ Julkiseen velkaan liittyvat riskit ovat vahaisia. Julkinen velka supistui 72,4 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2021, mutta pysytteli edelleen vuoden 2019 tason
ylapuolella. Sen ennustetaan vakiintuvan suunnilleen vuoden 2021 tasolle. Julkisen
talouden alijgama supistui 2,7 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021, ja sen
ennustetaan supistuvan edelleen. Julkisen talouden kestavyyteen liittyvat riskit ovat
keskisuuria seka keskipitkalla etta pitkalla aikavalilla.

o Pankkisektori on edelleen vakaa ja hairionsietokykyinen. Ensisijainen paaoma ylitti
selvasti EU:n keskiarvon vuonna 2021, ja sektorin kannattavuus oli hyva.
Jarjestamattdmien lainojen osuus on hyvin pieni, ja se supistui edelleen vuonna 2021.
Rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit ovat edelleen vahaisia huolimatta merkittavasta
altistumisesta erityisesti muiden Pohjoismaiden riskeille.



Kuvio 3.26.1: Valikoidut kuviot: Suomi

a) Velan jakautuminen sektoreittain

b) Yksikkotyokustannusten muutoksen

250 10 jakautuminen
8
200 z
“g‘ 6
E 4
c 150 E
= 100 =
+ 0
2
S 50 -2
1]
03 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22f S888 00TV EERARNGNE
[ Valtio [ Inflaatio (BKT-deflaattorin kasvu)
e Kotitaloudet [ Reaalikorvaus tyGntekijaa kohti
I Rahoitusalan ulkopuoliset yritykset — L‘:;t:::g:iig k:bgg;gkum;:ﬁzir;:%stwmen)
e Yk sityissektori == = == Nimelliset yksikkotyokustannukset EU27
Léahde: Eurostat, Ameco ja Euroopan komission yksikot
Taulukko 3.26.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Suomi
emuste
Kyrnysarvot Kmrysavo | Kmrysanoll - 2019 200 2001 22 208
Ulkoinen rahoitusasema
Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % -1.0 -0.5 0.3 04 0.1
Vaihtotase, meksuitase (% suhteessa BKThen) 05(1)  -02Q  -03 07 06 -02 -03
Ulkomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -79.3(3) 20 (4) 4.0 -4.0 -1.4 4.7 4.3
NEND! - Ukormeinen rettovarallisuusaserma iimen meksukywyttémyysriskitténmia instrumentteja (% suhteessa BKThen) (5) 69 58 158
Kilpailukyky
Nimellisten yksikkot yokust annust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12 % (ei-EA) 1.3 5.3 6.0 74 10.0
Nmellisten yksikkdtySkustannusten indeksi (vuositason %-muutos) 19 07 33 32 31
Reaalinen ef ektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) £11 % (ei-EA) 0.1 23 -0.7 -54 -10.2
Reeelinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakunppania, YKH-deflaattor (1 vuoden %-mutos) 15 16 08 -62 -36
Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % 3.1 1.6 4.9 -1.5 -2.8
Mentimerkkinaosuus — % meailmen viennista (1 vuoden %-muwitos) 27 10 -35 -24 -04
Yksityisen sektorin velka
Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 146.1 152.6 150.1 1435 1409
Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 6.6 6.1 6.1 4.2 6.9
Katitalouksien velka, konsdlidoitu (% suhteessa BKThen) 551(6) 594(7) 658 690 678 647 635
Finenssialan ulkopuolisten yritysten velka, konsdlidoitu (% subteessa BKThen) 657(6) 80(7) 803 836 823 788 774
Asuntomarkkinat
Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6% -0.6 1.3 28 -3.5 -1.9
Asuntgen nimellishintaindeks (1 vuoden %-mutcs) -25(8) 04 18 46 24 20
Julkinen velka
Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 64.9 748 724 70.7 72.0
Julkinen velka (% suhteessa BKThen) -09 -55 =27 -14 -23
Pankkisektori
Rahoit ussektorin velat yhteensé, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5% 7.8 8.0 9.4 9.2
Qen p&omen tuatto (%) 49 58 92
tinvakavaraisuussuhde (CETT) 106 (9) 176 184 178
Jajestméttémien laingien bruttomééréinen csuus, kati- ja ikomeiset yritykset (% bruttomérisesté lainanamosta) 14e 15¢ 12p 10
Tyomarkkinat
Tyottomyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 7.7 7.3 7.4 7.5 73
Tyéttémyysaste (vuoden keskiarvo) 67 (10) 68 77 77 70 72
Tyévoimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta véestdsté (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 23 15 1.8 28 3.4
Pitkaaikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -1.4 -1.1 -0.2
Nuorisot yottomyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) 2 pp -2.8 1.0 -0.2

Huom. Ks. liite 1.

Ldhde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).

3.26 SUOMI



3.27 RUOTSI

Ruotsissa huolta aiheuttavat edelleen asuntojen hintojen jatkuva nopea nousu seké
kotitalouksien ja yritysten suuri velka. Asuntojen nimellishintojen nousu on edelleen nopeaa,
vaikkakin se on hidastunut, ja asuntojen hintojen arvioidaan olevan yliarvostettuja.

Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella komissio teki
Ruotsista perusteellisen tarkastelun ja katsoi, eftd Ruotsissa on makrotalouden
epétasapainoja. Tdnéd vuonna komissio katsoo, ettd Ruotsia koskevassa perusteellisessa
tarkastelussa on aiheellista tarkastella epatasapainojen pysyvyytté tai niiden purkautumista.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan olevan 2,9 prosenttia vuonna 2022 ja —0,6 prosenttia
vuonna 2023. Inflaatio on korkea, joskin hieman matalampi kuin monissa muissa EU-
maissa, ja rahapolitikkaa on tiukennettu huomattavasti. Vuotuinen inflaatio Kiihtyi
syyskuussa 10,3 prosenttiin, ja pohjainflaatio on 5,8 prosenttia. Hintojen odotetaan
nousevan palkkoja nopeammin.

Ruotsin osalta tulostaulusta kay ilmi, ettd vuonna 2021 nelja indikaattoria ylitti ohjeellisen
kynnysarvonsa. Nama olivat asuntojen reaalihintojen nousu, yksityisen sektorin luottovirrat,
yksityisen sektorin velka ja nuorisotyottomyyden muutos. Tulostaulun talouspoliittisessa
tulkinnassa korostuvat seuraavat merkitykselliset kehityskulut:

o Kustannuskilpailukyvyn kehitykseen ei talla hetkella nayta liittyvan ongelmia. Nimelliset
yksikkotyokustannukset nousivat vuonna 2021 vain vahan, mutta niiden ennustetaan
kasvavan voimakkaammin vuosina 2022 ja 2023. YKHI-pohjainen reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi vahvistui tdstd huolimatta vuonna 2021. Vuositasolla se oli kuitenkin
heikentynyt merkittavasti elokuuhun 2022 mennessa. Nimellinen valuuttakurssi heikkeni
vuonna 2022. Vakaa vaihtotaseen ylijaama vahentaa valuutan suurten vaihtelujen riskia.
Ylijagdma supistui 5,4 prosenttin suhteessa BKT:hen, ja sen ennustetaan supistuvan
edelleen vuonna 2022. Ulkomainen nettovarallisuusasema on positiivinen, ja sen
ennustetaan kasvavan.

¢ Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka suhteessa BKT:hen on edelleen EU:n
suurimpia, ja se kasvoi 123 prosenttin vuonna 2021. Se ylittdd edelleen seka
varovaisuuskynnysarvon ettd perustekijoihin perustuvan kynnysarvon ja on 11
prosenttiyksikk6a suurempi kuin vuonna 2019. Riskeja vahentaa se, ettd suuri osa
yritysten velasta muodostuu rajat ylittavasta konsernin sisaisesta luotonannosta. Yritysten
velkaantuneisuuteen liittyy suuria ja kasvavia yritysten likviditeettipuskureita, mika
lieventad riskeja entisestdan, vaikka osa yrityssektorista altistuu energian hintojen ja
korkojen nousulle. Luottovirrat rahoitusalan ulkopuolisille yrityksille (prosentteina
suhteessa BKT:hen) ovat suuria. Liikekiinteistot ovat erityinen huolenaihe, myos niiden
rahoitustavan vuoksi.

o Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen on edelleen EU:n suurimpia ja ylittda seka
varovaisuuskynnysarvon ettd perustekijdihin perustuvan kynnysarvon. BKT:hen
suhteutettuna se supistui vuonna 2021 ja vaheni edelleen hieman vuoden 2022
alkupuoliskolla nettoluottovirtojen dynaamisen kehityksen vuoksi. Kotitalouksien velka
suhteessa kotitalouksien kaytettavissa oleviin bruttotuloihin on kasvanut tasaisesti
vuodesta 2013 ja oli vuonna 2021 ldhes 190 prosenttia suhteessa BKT:hen.
Kotitalouksien jarjestamatdon velka on edelleen pieni, mutta velanhoitokustannukset
kasvavat nopeasti korkojen myota. Yli kaksi kolmasosaa asuntolainoista on
vaihtuvakorkoisia lainoja, joiden korontarkistusjakso on enintdan yksi vuosi.

e Asuntojen hintojen erittdin nopea nousu on edelleen huolestuttavaa. Vuonna 2021
asuntojen nimellishintojen nousu kiihtyi 4,2 prosentista 10,1 prosenttiin, mika on yksi EU:n
nopeimmista nousutahdeista. Asuntojen nimellishintojen vuotuinen nousuvauhti hidastui
vuoden 2022 toisella neljanneksellda 7,1 prosenttiin. Asuntojen hintojen yliarvostuksen
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arvioitiin olevan 35 prosenttia vuonna 2021 eli EU:n korkeimpien joukossa. Asuntojen
hinnat alkoivat laskea huomattavasti vuoden 2022 puolivalistd [8htien korkojen ja
energian hintojen noustessa, mikd aiheuttaa painetta kotitalouksien taloudelle, silla
velkataso on edelleen korkea.

o Pankkisektori on edelleen terve. Ydinvakavaraisuussuhde on Iahelld EU:n keskiarvoa, ja
sektorin kannattavuus on erittdin hyva. Jarjestdmattdmien lainojen osuus on hyvin pieni.
Luottojen tarjonta seka yrityksille ettd kotitalouksille on EU:n suurin, ja se on kasvanut
entisestdan vuonna 2021. Asuntojen hintojen jatkuvat korjausliikkeet ja liikekiinteistoihin
liittyvien olosuhteiden muutokset ovat haaste rahoitussektorille. Pankkisektori on myos
rahoituksensa osalta suuresti riippuvainen kansainvalisistd  markkinoista ja
ruotsalaispankkien valisestd luotonannosta, mika altistaa sen maailmanlaajuisille
markkinariskeille.

Kuvio 3.27.1: Valikoidut kuviot: Ruotsi

a) Asuntojen hinnat b) Velan koostumus
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Léhde: Eurostat, EKP:n tasetilastot (BSI) ja Euroopan komission yksikot
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Taulukko 3.27.1: Keskeiset talous- ja rahoitusindikaattorit — Ruotsi
ennuste
Kymnysarvot Kmnysanvo | Krysanvo Il 2019 2020 2021 W
Ulkoinen rahoitusasema
Vaihtotase, maksutase (% suhteessa BKT:hen, 3 vuoden keskiarvo) -4 %16 % 3.7 4.7 5.6 4.9 4.0
Vaihtotase, meksutase (% suhteessa BKThen) 07(1) 03(2) 55 59 54 33 34
Ukomainen nettovarallisuusasema (% suhteessa BKT:hen) -35% -87.4 (3) 4.1 (4) 13.2 9.4 212 37.9 39.9
NEND! - Ukomeinen nettovarallisuusasema ilmen meksukywyttémyysriskittémia instrumentteja (% sthtesssa BKThen) (5) 114 -109 20
Kilpailukyky
Nimellisten yksikk&t yokust annust en indeksi (3 vuoden % -muut os) 9% (EA) 12% (ei-EA) 7.2 8.7 55 6.9 8.5
Nimellisten yksikkityckustanusten indeksi (vuositason %-mutos) 15 34 05 28 49
Reaalinen efektiivinen valuuttakurssi — 42 kauppakumppania, YKHI-deflaattori (3 vuoden ¢ +5 % (EA) + 11% (ei-EA) -8.3 -4.8 21 -24 -8.6
Readlinen efeidiivinen valuuttakurssi —42 kauppekumppenia, YkH-deflaattori (1 vuoden %-muutcs) -38 30 30 -80 -35
Vientimarkkinaosuus — % maailman viennista (5 vuoden % -muut os) -6 % -2.9 3.1 -1.0 1.8 1.5
Mentimarkkinaosuus — % meailmen viennisté (1 vuoden %-muutos) 29 41 -32 04 -25
Yksityisen sektorin velka
Yksityisen sektorin velka, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 133 % 200.0 2128 2152 2118 200.2
Luottovirrat yksityiselle sektorille, konsolidoitu (% suhteessa BKT:hen) 14 % 9.7 14.4 16.6 15.0 12.0
Katitalouksien velka, konsdlidaitu (% suteessa BKThen) 703 (6) 783(7) 885 937 25 902 888
Finanssialan ulkopudisten yritysten velka, konsalidaitu (% suhteessa BKThen) 820 (6) A6 (7) 115 1191 127 1216 1M114
Asuntomarkkinat
Asuntojen reaalihintaindeksi (1 vuoden % -muut os) 6 % 0.4 3.3 8.1 -5.9 -8.3
Aeuntojen nimellishintaindeksi (1 vuoden %-mutos) 346(8) 25 42 101 65 19
Julkinen velka
Julkisen talouden bruttovelka (% suhteessa BKT:hen) 60 % 35.2 395 36.3 321 294
Jukinen velka (% suhteessa BKThen) 06 -28 -01 02 02
Pankkisektori
Rahoit ussektorin velat yhteensa, konsolidoimaton (1 vuoden % -muut os) 16,5 % 11.5 10.7 10.9 0.9
Qmen piomen tuotto (%) 109 84 100
Ydnvakavaraisuussuhde (CET1) 106 (9) 177 192 192
Jarjestaméttémien lainojen bruttomézrinen osuus, kati- ja Ukomeiset yritykset (% bruttoméériisests lainanennosta) 11e 10e 10p 08
Tyoémarkkinat
Tyottdmyysaste (3 vuoden keskiarvo) 10 % 68b 73b 8.1 82 7.9
Tyéttomyysaste (vuoden keskiarvo) 67 (10) 70 85 88 72 76
Ty6voimaosuus — % koko 15-64-vuotiaasta vaestosta (3 vuoden muutos, % -yksikkoa) -0,2 pp 0.8 0.0 06b 1.0 1.2
Pitkaaikaistyottomyys — % koko 15-74-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikk 0,5 pp -0.5 -0.2 0.2
Nuorisot y6ttdmyys — % koko 15-24-vuotiaasta vaestdsta (3 vuoden muutos, % -yksikkda) 2 pp 11 6.3 7.9

Huom. Ks. liite 1.
Ldhde: Komission yksikot, Eurostat ja EKP; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn 2022 talousennuste).




LIITE 1: HUOMAUTUS MAAKOHTAISEN OSION TAULUKOIHIN

Taulukko A1.1: Huomautukset maakohtaisen osion taulukoihin

Huom. Korostetut luvut: kynnysarvo saavutetaan tai ylitetdan. Selitykset: b: katkos aikasarjassa, d: poikkeava maantelma, e
estimaattl, p: valialkamnen luku

(1} Perustekijdiden mukaiset {(norminmukaiset) vaihtotaseet on johdettu redusoiduilla regressiomalleilla, jotka kattavat s&8stdjen ja
investointien tasapainen kannalta trkeimmat vaikutustekijat, kuten perustebajdt, politikkatekijgt ja rahoitusalan maailmanlaajuisan
tilanteen. Ks. L. Coutinho ym. (2018), *Methodologies for the assessment of current account benchmarks®, European Economy,
Discussion Paper B5/2018.

(2} Vaihtotase, joka tarvitaan ulkomaisen nettovarallisuusaseman (NIIP) vakauttamiseksi yli -35 prosentin tasolle suhteessa BKThen
20 vuoden ajaksi: Laskelmat perustuvat komission T+10-ennusteeseen. Ks. L Coutinho yrn. (2018), "Methodologies for the
assessment of current account benchmarks”, European Economy, Discussion Paper Be/2018.

(3} NIIP/MENDI-varovaisuuskynnysarvo: Ulkomaisen nettovarallisuusaseman varovaisuuskynnysarvo on maakohtainen taso, jonka
ylittyessd estimaatit osoittavat maksutasekriisin todenndkdisyyden kasvavan. MENDI-kynnysarvo on sattumalta sama. A Tuerini ja 5.
Zeugner (2019), "Benchmarks for Met International Investment Positions”, European Economy, Discussion Paper, 097/2019.

(4} Perustekijdiden mukainen ulkomaisen nettovarallisuusaseman kynnysarvo (norminmukainen MIIPY: Ulkomainen
nettovarallisuusasema on saavutetty, jos maan vaihtotase on ollut perustekijdiden mukainen vuodesta 1994, Kyseess& on ulkomaisen
nettovarallisuusaseman osa, joka voidaan selittdd perustekij@illd. A. Turrini ja 5. Zeugner (2019), "Benchmarks for Net Internaticnal
Investment Positions”, European Economy, Discussion Paper, 0972019,

(5} Ulkomainen nettovarzllisuwesasema ilman maksukywyttomyysriskittomia instrumentteja (NENDI): ulkomaisen
nettovarallisuusaseman osa, joka el sisdlld oman padomnan ehtoisia osia, eli suorien vlkomaisten sijoitusten (FOI) muodossa
annettavaa omaa piéomaa Ja kantaosakkeita ja suorina ulkomaisina sijoituksing annettavia yritysten sisdisia valtioiden rajat ylittavia
velkoja. Se on ulkemainen nettovarallisuusasema ilman maksukywyttmyysriskittdmid instrumentteja. A Turrini ja 5. Zeugner (2019),
“Benchmarks for Net Intemational Investment Pasitions”, European Economy, Discussion Paper, 097/ toukokww 2015,

(B} Varovaisuuskynnysarvo finanssialan ulkopuolisten yrtysten ja kotitalouksien velkaantumiselle suhteessa BKThen: vastaa tasos,
jonka ylittyessa kriisin riski kasvaa korkeaksi. Se saadaan regressiomalleilla, joissa on minimoeity huomaamatta jddvat krisit ja vaarat
halytykset 1. C. Bricongne, L Coutinha, A Tuerini ja 5. Zeugner (2019), "1s Private Debt Excessiver”, Open Economies Review, 1-42.

(7} Perustekijdihin perustuva kynnysarvo finanssialan ulkopuolisten yritysten ja kotitalouksien velkaantumiselle suhteessa BKT:-hen:
keskimaardinen vaihtotase joka tarvitaan, jotta ulkomainen nettovarallisuusasema saavuttaa tason -35 prosenttia suhteessa BKThen
Jja vakautuu sithen 20 vuoden ajaksi. J. C Bricongne, L Coutinhio, A. Turmni ja 5. Zeugner (2019), "Is Private Debt Excessie?, Open
Economies Review, 1-42.

(8) Asuntohintojen keskimdardinen arvostusero: hinta-tulosuhteen, hinta-vuckrasuhteen ja mallin arvostuserojen aritmesettinen
keskiarvo. Mallin arvostusero arvioidaan yhteisintegraatiokehyksessa kayttden viittd perusmuuttujaa, jotka ovat kokonaisvéests,
reaalinen asuntokanta, kiytettavissa olevat reaalitulot henked kohti, pitka reaalikorko ja kulutusmenojen hintadeflaatton. Ks. M.
Philiponnet ja A Turrini (2017}, "Assessing House Price Developments in the EU*, European Economy - Discussion Papers 2015 - 048,
Talouden ja rahoituksen padasasto (ECFIN), Eurcopan komissio.

(9} EKP:n vuoden 2021 vakavaraisuwden arvicintiprosessissa vaatima ydinvakavaraisuwssehde (CET1).

Lédhde: Eurostat ja EKP 24.10.2022, mikéli saatavilla; ennusteiden osalta Euroopan komissio (syksyn
2022 talousennuste).




LIITE 2: TULOSTAULUN INDIKAATTOREITA KOSKEVAT ENNUSTEET

JA PIKAESTIMAATIT

Jotta tulostaulussa olisi enemman tulevaisuuteen suuntautuvia elementteja,
varoitusmekanismia koskevaa kertomusta varten tehty analyysi perustuu mahdollisuuksien
mukaan myos vuotta 2022 ja sen jalkeisia vuosia koskeviin ennusteisiin. Luvut perustuvat
aina kun mahdollista komission syksyn 2022 talousennusteeseen. Muussa tapauksessa
luvut perustuvat enimmakseen ennusteisiin, joita komission yksikét ovat laatineet tata
kertomusta varten.

Jaljlempana olevassa taulukossa esitetddn yhteenveto tulostaulun pdaaindikaattoreita
koskevissa ennusteissa kaytetyista oletuksista. Joidenkin suhdelukujen nimittgjina kaytetyt
BKT-luvut perustuvat komission syksyn 2022 talousennusteeseen.

Monivuotisten muutosten (esim. vientimarkkinaosuuksien viiden vuoden muutoksen)
tapauksessa vain vuodet 2022 ja 2023 perustuvat ennusteisiin, kun taas vuotta 2021 tai sita
edeltavid vuosia koskevissa komponenteissa kaytetdan makrotalouden epatasapainoa
koskevan menettelyn tulostaulun perustana olevia Eurostatin tietoja.

Taulukko 1: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn tulostaulun
padindikaattoreita koskeviin ennusteisiin ja pikaestimaatteihin sovellettavat menetelmat
Indikaattori Menetelma Datan lahteet
Vaihtotase, % suhteessa | Komission syksyn 2022 talousennusteen mukaiset vaihtotaseen AMECO
BKT:hen (3  vuoden arvot (maksutasekasite) tietok t-
keskiarvo) Ietokanta
Ulkomainen Komission yksikoiden laatima ennuste, joka perustuu komission Komissi
; g omission
nettovarallisuusasema syksyn 2022 ennusteisiin koko kansantalouden ksikot
(% suhteessa BKT:hen) nettoluotonannosta/nettoluotonotosta y
Reaalinen efektiivinen Arvot komission syksyn 2022 talousennusteesta
Kauppaumpparia, AVECO-
YKHI-deflaattori
(3 vuoden %-muutos)
Vientimarkkinaosuus  — | Luvut perustuvat komission syksyn 2022 talousennusteeseen
% maailman viennistd | seuraavasti: i) jasenvaltioiden osalta komission ennusteeseen
(5 vuoden %-muutos) tavaroiden ja palvelujen nimellisviennista (kansantalouden
tilinpidon kasite) ja ii) muun maailman osalta komission AMECO-
ennusteeseen tavara- ja palveluviennin maarasta. Luvut on tietokanta
muunnettu nimellisiksi kayttamalla komission Yhdysvaltojen
tuonnin deflaattoria ja ennusteita euron ja Yhdysvaltain dollarin
vaihtokurssista.
Nimellisten Arvot komission syksyn 2022 talousennusteesta AMECO-
yksikkotyokustannusten tietokanta AMECO-
indeksi, 2010 = 100 tietokanta
(3 vuoden %-muutos)
Asuntohintaindeksi (2015 Komission yksikéiden laatima ennuste Komissi
- : omission
= 100), deflatoitu ksikot
(1 vuoden %-muutos) y
Luottovirrat  yksityiselle Komission yksikéiden laatima ennuste Komissi
. e omission
sektorille, konsolidoitu ksikot
(% suhteessa BKT:hen) y
Yksityisen sektorin velka, Komission yksikoiden laatima ennuste Komissi
o o omission
konsolidoitu (% ksikét
suhteessa BKT:hen) y
Julkisen talouden Arvot komission syksyn 2022 talousennusteesta
o AMECO-
bruttovelka (% suhteessa tietokanta
BKT:hen)
Tyo6ttémyysaste 3 Arvot komission syksyn 2022 talousennusteesta AMECO-




vuoden keskiarvo) tietokanta
Rahoitussektorin velat Komission yksikéiden laatima ennuste

yhteensa, Komission
konsolidoimaton yksikot
(1 vuoden %-muutos)

Tydévoimaosuus - % Komission yksikéiden laatima ennuste Komission
koko  15-64-vuotiaasta yksikot

vaestdéstd (3 vuoden
muutos, %-yksikk6a)
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