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Kertomus varoitusmekanismista kdynnistid makrotalouden epdtasapainoa koskevan vuotuisen
valvontamenettelyn. Menettelyn tavoitteena on havaita ja korjata epdtasapainot, jotka haittaavat
Jjdsenvaltioiden talouksien tai EU:n talouden hdiriotontd toimintaa ja jotka saattavat vaarantaa
talous- ja rahaliiton moitteettoman toiminnan (asetuksen (EU) N:o 1176/2011 2 artiklan 1 kohta)'.

Kertomuksessa esitetty analyysi pohjautuu talouspoliittisiin pddtelmiin, jotka tehdddn kayttdien
valittuihin indikaattoreihin perustuvaa tulostaulua sekd useita lisdindikaattoreita, arviointivilineitd ja
muita tietoja, joiden avulla mddritetddn, onko jdsenvaltioissa politiikkatoimia edellyttdvid
epdtasapainoja. Kertomuksessa nimetddn jdsenvaltiot, joista komission on tarpeen tehdd
perusteellinen tarkastelu arvioidakseen, miten makrotalouden riskit kasaantuvat tai purkautuvat
kyseisissd jdsenvaltioissa, ja pddtellikseen, onko niissd epdtasapainoja tai liiallisia epdtasapainoja.
Komissio laatii asianomaisia jdsenvaltioita koskevat perusteelliset tarkastelut ottaen huomioon
Euroopan  parlamentin  kanssa  kdytivit sekd neuvostossa ja  euroryhmdssd  kdytdvit
varoitusmekanismia koskevat keskustelut. Vakiintuneen kdytdnnon mukaisesti jdasenvaltioista, joissa
havaittiin epdtasapainotiloja edellisessd perusteellisessa tarkastelussa, tehdddn joka tapauksessa uusi
perusteellinen tarkastelu. Perusteelliset tarkastelut sisdllytetddn maaraportteihin. Perusteellisen
tarkastelun tulokset vaikuttavat maakohtaisiin suosituksiin, jotka laaditaan osana talouspolitiikan
eurooppalaista ohjausjaksoa.

1. TIHVISTELMA

Talld kertomuksella kidynnistetiin yhdeksis vuotuinen makrotalouden epitasapainoa koskeva
menettely (MIP).> Menettelyn tavoitteena on havaita ja korjata epitasapainot, jotka haittaavat
jasenvaltioiden talouksien tai EU:n talouden hdiriotontd toimintaa ja jotka saattavat vaarantaa talous- ja
rahaliiton moitteettoman toiminnan, ja ehdottaa tarkoituksenmukaisia vastatoimia. Makrotalouden
epatasapainoa koskeva menettely toteutetaan osana talouspolitiikan eurooppalaista ohjausjaksoa. Ndin
pyritddn varmistamaan johdonmukaisuus niiden analyysien ja suositusten kanssa, jotka ovat tulosta
muiden talousvalvonnan vélineiden kéytdstd. Samaan aikaan tdmén kertomuksen kanssa hyviksytdén
vuotuinen kestdvdn kasvun strategia, jossa tarkastellaan Euroopan taloudellista ja yhteiskunnallista
tilannetta seké asetetaan EU:lle laaja-alaisia ensisijaisia politiikkatavoitteita.

Téassd kertomuksessa nimetidfdn jidsenvaltiot, joista olisi tehtivd perusteellinen tarkastelu sen
arvioimiseksi, onko niissii politiikkatoimia edellyttivii epitasapainoja.’ Varoitusmekanismia
koskeva kertomus on talouden epitasapainojen tarkasteluvéline, joka julkaistaan aina talouspolitiikan
vuotuisen koordinointikierroksen alussa. Siind esitetty analyysi pohjautuu talouspoliittisiin paételmiin,
jotka tehdddn ohjeellisiin  kynnysarvoihin  suhteutettujen indikaattoreiden sekd tiettyjen
lisdindikaattoreiden perusteella. Kertomuksen 2. kohta sisdltdd my0s analyysin siitd, miten
jdsenvaltioiden epitasapainot vaikuttavat koko euroalueeseen ja missd maéddrin ne edellyttivit

I [Siind tapauksessa, ettdi Yhdistynyt kuningaskunta eroaa unionista Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin
yhdistyneen kuningaskunnan eroamisesta Euroopan unionista ja Euroopan atomienergiayhteisdstd tehdyn
sopimuksen (erosopimus’, EUVL C 384 I, 12.11.2019, s. 1) perusteella, unionin lainsdddantdd sovelletaan
edelleen Yhdistyneeseen kuningaskuntaan ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa erosopimuksella vahvistetun
siirtymédkauden ajan.]

2 Tdhdn kertomukseen liittyy tilastoliite, jonka sisiltimii kattavia tilastotietoja on kéytetty kertomusta laadittaessa.
3Ks. asetuksen (EU) N:o 1176/2011 5 artikla.



koordinoituja politiikkatoimia euroalueen jdsenvaltioiden keskiniisten riippuvuussuhteiden vuoksi.*
Taltd osin tdssd kertomuksessa esitetty analyysi tdydentdd arviointia, joka on esitetty euroalueen
talouden analyysia koskevassa Euroopan komission yksikdiden valmisteluasiakirjassa, joka liittyy
komission suositukseen neuvoston suositukseksi euroalueen talouspolitiikasta.

Varoitusmekanismia koskeva kertomus perustuu analyysiin, jonka mukaan talousnikymiit ovat
muuttumassa: talouskasvu heikkenee ja inflaatio-odotuksia on tarkistettu alaspiin. Euroopan
komission syksyn 2019 talousennusteen mukaan reaalisen BKT:n kasvu on EU:ssa 1,4 prosenttia ja
euroalueella 1,1 prosenttia vuonna 2019. Tami tarkoittaa, ettd kasvu hidastuu, silli se oli EU:ssa 2
prosenttia ja euroalueella 1,9 prosenttia vuonna 2018. Vuonna 2020 BKT:n kasvun ennustetaan olevan
EU:ssa 1,4 prosenttia ja euroalueella 1,2 prosenttia. Vuoden 2018 lopulta asti luvut ovat viitanneet
vauhdin heikkenemiseen varsinkin nettoviennin ja teollisuustuotannon osalta. Laskusuhdanne on
nékynyt erityisesti euroalueen suurissa jésenvaltioissa, joihin kaupankéynti vaikuttaa enemméin, kun
kauppapoliittisen toimintaympériston epdvarmuus lisddntyy.’ Inflaatio-odotukset ovat laskeneet
huomattavasti, minkd seurauksena rahaviranomaiset ovat toteuttaneet vuoden 2019 jilkipuoliskolla
toimenpiteitd, joiden tarkoituksena on torjua tuotannon ja hintojen alkavaa laskusuhdannetta.
Joukkolainojen tuotto on  heikentynyt erityisesti pidemmissd  maturiteeteissa. = Vaikka
kuluttajahintainflaatio ja tuottavuuden kasvu ovat viime aikoina hidastuneet, palkkojen nousu on
vuodesta 2018 ldhtien jonkin verran vahvistunut, kun tydomarkkinat ovat kiristyneet.

Olemassa olevat makrotalouden epitasapainot ovat vihitellen korjautuneet suotuisassa
taloustilanteessa. Kriisin jilkeen velkaantumista on purettu laajalti, minkd seurauksena useat virtojen
epatasapainot ja kestimattomat suuntaukset ovat korjautuneet (erityisesti suuret vaihtotaseen alijadmat,
asuntojen hintojen nousua kiihdyttidva luotonannon liiallinen kasvu ja suuret yksikkotyokustannukset,
jotka ovat merkki kustannuskilpailukyvyn heikkenemisestd). Varantoepétasapainoihin liittyvien
heikkouksien (yksityisen ja julkisen velan sekd ulkomaisen velan suuri méérd) korjautuminen on alkanut
myOhemmin ja edennyt hitaammin, mutta velkasuhteet ovat kdéntyneet vankemmin laskusuuntaan, kun
talous on kasvanut ja hinnat ovat kddntyneet jdlleen nousuun viime vuosina. Samaan aikaan talouden
toimeliaisuuden kiihtymiseen on useissa jdsenvaltioissa liittynyt yksikkotyokustannusten ja asuntojen
hintojen voimakas nousu.

Talousnikymien muutos saattaa tarkoittaa olemassa olevien epitasapainojen hitaampaa
mukautumista tai uusien riskien toteutumista tilanteessa, jossa liikkumavara héiridihin
vastaamiseksi on kapenemassa. Talousndkymiin kohdistuvat heikkenemisriskit liittyvét erityisesti
kaupan jannitteisiin ja globaalien arvoketjujen héiridihin, kehittyvien talouksien odotettua
voimakkaampaan laskusuhdanteeseen ja geopoliittisten jénnitteiden kérjistymiseen.® Nimelliskasvun
odotetaan heikkenevin, mika tarkoittaa, ettd myos velan vihentdmistd tukeva ymparistd on heikompi.
Korkojen huomattava aleneminen vahentdd velkakustannuksia, mutta aiheuttaa toisaalta myos haasteita,
jotka liittyvdat muun muassa heikompiin kannustimiin vdhentdd velkaa, tuoton tavoittelusta johtuvaan

4Jean-Claude Junckerin, Donald Tuskin, Jeroen Dijsselbloemin, Mario Draghin ja Martin Schulzin 22. kesikuuta
2015 antamassa kertomuksessa talous- ja rahaliiton viimeistelystd ehdotettiin, ettd makrotalouden epétasapainojen
vaikutuksiin euroalueella olisi kiinnitettivd enemméin huomiota. Riippuvuuksien merkitys ja epitasapainojen
systeemiset vaikutukset on otettu huomioon asetuksessa (EU) N:o 1176/2011, jonka maiéritelmédn mukaan
“epitasapaino tarkoittaa mité tahansa sellaiseen makrotalouden kehitykseen johtavaa suuntausta, joka vaikuttaa tai
voi vaikuttaa kielteisesti jasenvaltion talouden, talous- ja rahaliiton tai koko unionin moitteettomaan toimintaan”.

> World Trade Uncertainty -indeksi osoittaa tydmarkkinoiden epivarmuuden lisiéintyneen huomattavasti Euroopan
suurissa talouksissa ja myos muilla merkittavilla talousalueilla.
https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

¢ Ks. myos Kansainvilinen valuuttarahasto, World Economic Outlook, lokakuu 2019; Euroopan komissio (2019),
European Economic Forecast — syksy 2019, Institutional Paper 115, marraskuu 2019.
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mahdollisesti liialliseen riskinottoon ja rahoituslaitosten kannattavuuden heikkenemiseen tuottokédyrien

tasoittuessa.” Rahapoliittinen liikkumavara politiilkan hiiridihin puuttumiseksi on kapenemassa, ja
mahdollisuudet pehmentdd hiirioitd yksityisten ja julkisten sddstéjen avulla vaihtelevat huomattavasti

eri puolilla EU:ta, sillé rajoituksena ovat korkeat velkasuhteet lukuisissa jdsenvaltioissa.

Kertomuksessa esitetyn horisontaalisen analyysin perusteella voidaan tehdi muun muassa
seuraavat paidtelmiit:

Vaihtotaseet ovat hieman heikentyneet koko EU:ssa vuonna 2018, alijidmiit ovat edelleen
poikkeus ja suuret ylijiimit jatkuvat. Harvoja poikkeuksia lukuun ottamatta maissa, joissa on
aiemmin ollut suuria vaihtotaseen ylijddmié, vaihtotaseet ovat nyt pitkélti tasapainossa, kun taas
joissakin jasenvaltioissa on edelleen suuria ja pysyvid ylijddmid, jotka ylittdvat talouden
perustekijoiden mukaisen tason. Kaupan hidastuminen, vakaa kotimainen kysyntd ja o6ljyn
hinnannousu ovat heikenténeet vaihtotaseita kautta linjan.

Ulkomaiset nettovarallisuusasemat (NIIP) ovat parantuneet nopeammin, mutta monissa
jisenvaltioissa on edelleen paljon ulkomaista velkaa. Maltilliset vaihtotaseet ja viime vuosien
jatkuva nimelliskasvu ovat tukeneet ulkomaisen rahoitusvelan supistamista suhteessa BKT:hen.
Nettovelallismaiden ulkomaiset nettovarallisuusasemat ovat parantuneet aiempaa nopeammin myos
positiivisten arvostusvaikutusten ansiosta. Ndmé vaikutukset eivdt kuitenkaan ole vélttimatta
pysyvid. Ulkomaiset nettovarallisuusasemat ovat edelleen pitkilti negatiivisia useissa EU-maissa,
ja erdisiin viimeksi toteutuneisiin vaihtotaseisiin liittyy riski, ettd ne eivét riitd turvaamaan
ulkoisten varantoasemien paranemista riittdvin nopeasti. Samaan aikaan suuret nettovelkojat ovat
kirjanneet yha positiivisempia ulkomaisia nettovarallisuusasemia suurten ylijiémien vuoksi.

Yksikkotyokustannukset ovat monissa jisenvaltioissa kasvaneet aiempaa nopeammin, kun
palkkojen nousu on kiihtynyt ja tuottavuuden kasvu hidastunut. Palkkojen nousu on kiihtynyt
kaikkialla EU:ssa, kun tydomarkkinat ovat kiristyneet. Yksikkotyokustannusten kasvu liittyy yha
enemmén myo0s tuottavuuden kasvun hidastumiseen. Joissain tapauksissa, erityisesti Keski- ja Ité-
Euroopan ja Baltian maissa yksikkotyokustannusten merkittdva kasvu on jatkoa muutama vuosi
sitten alkaneelle suuntaukselle, joka liittyy tyovoiman kysynnidn kasvuun sekd osaamisvajeisiin ja
tyovoiman tarjonnan pullonkauloihin talouksissa, joissa palkat ovat keskimdirdistd alhaisemmat.
Myoés euroalueen maissa yksikkdtyokustannusten kasvu on kiihtynyt viime aikoina, joskin
vihemmin. YksikkotyOkustannukset ovat kasvaneet nettovelkojamaissa enemmin kuin
nettovelallismaissa. Ero on kuitenkin kaventumassa, minkd seurauksena kustannuskilpailukyvyn
kehitys ei endd samalla tavoin tue symmetrisempai tasapainottamista.

Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit (REER) ovat vahvistuneet. Reaaliset efektiiviset
valuuttakurssit ovat vuodesta 2016 alkaen vahvistuneet useissa maissa samalla kun
yksikkdtyokustannusten kasvu on kiihtynyt ja valuuttakurssien nimellinen vahvistuminen jatkunut.
Edeltdavind vuosina suhteelliset kustannukset ja hinnat laskivat monissa EU:n jésenvaltioissa, kun
nimelliset valuuttakurssit laskivat ja kustannus- ja hintainflaatio oli kilpailijoihin verrattuna
vaimeaa. Alakohtainen uudelleenkohdentaminen suljetulta sektorilta avoimen sektorin
toimintoihin, mitd nettovelallismaissa on tapahtunut useiden vuosien ajan kriisin jdlkeen, on nyt
hidastumassa tai pysdhtymaéssa tai jopa kdantyméassa padinvastaiseksi.

Yksityisen sektorin velkavivun purkaminen etenee pitkilti nimellisen BKT:n kasvun
ansiosta, kun taas kotitalouksien velkaantumisen viheneminen on hidastunut. Yksityisen

7 Ks. myds Kansainvilinen jérjestelypankki (BIS): Annual Economic Report, kesikuu 2019; ja Kansainvilinen
valuuttarahasto: Global Financial Stability Report, huhtikuu 2019.
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sektorin nettosddstot ovat vdahentyneet, ja velkasuhteen supistuminen johtuu enenevdssd mairin
nimellisen BKT:n kasvusta. Velkavivun purkaminen on hidastunut, mikd johtuu sekid sdéstdjen
vihenemisestd ettd BKT:n kasvun hidastumisesta. Erityisesti kotitaloudet ovat lisdnneet
lainanottoaan yhid useammissa jdsenvaltioissa. Vaikka velkaantumista on purettu useimmissa
maissa, joissa velkasuhde on korkea, yksityisen sektorin velkasuhde on kasvanut muutamissa
korkean velkaantuneisuuden maissa. Julkinen velka on edelleen véhentynyt useimmissa
jdsenvaltioissa, mutta muutamissa korkean velkaantuneisuuden maissa vahennysté ei ole tapahtunut
tai se on ollut rajallista. Valtion joukkovelkakirjojen tuotto kuitenkin laski huomattavasti vuonna
2019, myos kaikkein velkaantuneimpien valtiollisten lainanottajien osalta.

EU:n pankkisektorin hiirionsietokyky on parantunut, mutta joitakin haasteita on yha
jéljelld. Vakavaraisuussuhteiden kasvu on pysdhtynyt tasolle, joka ylittdd sddntelynormit. My0s
oman pddoman tuotto on vakiintunut aiempien vuosien paranemisen jdlkeen. Jarjestimattomien
lainojen osuus on laskenut viime vuosina huomattavasti. Ongelmaluottojen maédrd vahenee télla
hetkelld merkittdvasti vain niissd maissa, joissa jérjestiméttdmien lainojen osuus on suuri.
Haasteita on kuitenkin edelleen useissa EU-maissa, joissa vakavaraisuussuhde ja kannattavuuden
tunnusluvut ovat suhteellisen alhaisia ja jarjestimittomien lainojen osuus suuri. Haasteita lisddvat
muuttuvat talousndkymét, joille on ominaista korkojen mataluus pitkilld aikavililld ja heikkeneva
talouskasvu.

Asuntojen hinnat nousivat edelleen nopeasti vuonna 2018, mutta hintakehitys hidastui sielli,
missd on vahvempia merkkeji yliarvostuksesta. Asuntojen hinnat nousivat edelleen vuonna
2018, ja yhd useammassa maassa asuntojen arvostukset ovat olleet 2000-luvun puolivélistd ldhtien
huipussaan, ja asunnot ovat todennidkdisesti yliarvostettuja. Eniten asuntojen hinnat kuitenkin
nousivat erdissd EU-maissa, joissa on toistaiseksi ollut vain rajoitetusti merkkejd yliarvostuksesta.
Sen sijaan niissd maissa, joissa huoli yliarvostuksesta on ollut suurempi ja kotitalouksilla enemman
velkaa, hinnat ovat usein laskeneet. Joissain maissa uudet asuntoluotot nayttévét lisdéntyvén, mikd
saattaa johtaa asuntojen hinnannousun kiihtymiseen edelleen.

Tyomarkkinat kohenivat edelleen, ja tyottomyys on vihentynyt kaikissa EU:n jisenvaltioissa.
Tyo6ttomyys on vdhentynyt edelleen eri puolilla EU:ta, erityisesti nuorten ja pitkdaikaistydttomien
keskuudessa. TyOomarkkinoiden kiristyminen nékyi jossain mdirin voimakkaampana palkkojen
nousuna myoOs euroalueen maissa. Siitd ldhtien kun elpyminen alkoi, reaalipalkat nousivat
vihemmain kuin tyon tuottavuus vuoteen 2017 asti. Muutos tapahtui vasta vuodesta 2018 alkaen.
Vaikka ty6llisyyden ja palkkojen kasvuun perustuva ansiotulojen lisdintyminen on osaltaan
edistdnyt kotimaisen kysynndn kasvua, ei ole juurikaan ndyttod palkkojen nousun siirtymisesté
hinta-inflaatioon.?

Téassa taloustilanteessa euroalueella tarvitaan seki vaihtotaseen alijiimien ettd vaihtotaseen
ylijifimien tasapainottamista, josta olisi hyotyd kaikille jéisenvaltioille. Euroalueen vaihtotaseen
ylijddmaén ennustetaan kddntyvén laskusuuntaan vientikysynnan hidastuessa, mutta pysyttelevan lahella

huippuaan ja talouden perustekijéiden mukaisen tason yldpuolella. Euroalueen ylijadméa kasvoi vahvan
vientituloksen ansiosta ja siksi, ettd velkaantumista purettiin merkittdvasti talouden eri aloilla, myds

maissa, joissa tarvetta velkaantumisen purkamiseen oli vain vihén tai ei lainkaan. Viimeisin maltillinen

kehitys johtuu pédasiassa globaalin kaupan heikkenemisestd ja suuremmasta energiataseen vajeesta.
Téassd taloustilanteessa on suurempi tarve edistyd euroalueella sekd vaihtotaseen alijddmien ettd

vaihtotaseen ylijddmien tasapainottamisessa, edistdd siirtymistd korkeampaan inflaatio- ja korkotasoon

ja vdhentdd riippuvuutta ulkomaisesta kysynndstd. Tétd varten euroalueen jdsenvaltioissa tarvitaan

8 Tekstikehyksessi 1 tarkastellaan ty6llisyyden ja sosiaalisen tilanteen viimeaikaista kehitystéd EU:ssa.
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asianmukaista politiikkayhdistelmds, jossa otetaan huomioon keskindiset riippuvuussuhteet ja
heijastusvaikutukset. Vaikka monissa nettovelallismaissa on aiemmin korjattu suuriakin vaihtotaseen
alijadmid, niiden vaihtotaseet ovat heikkeneméssd, ja suurten ulkomaisen ja kotimaisen velan méérien
viahentdminen edellyttdd jatkuvaa varovaisuusperiaatteiden mukaisten vaihtotaseiden yllépitamistd ja
velan asianmukaisen supistamisvauhdin varmistamista samalla kun jatketaan uudistuksia, jotka lisdavat
BKT:n kasvupotentiaalia. Nettovelkojamaissa olisi hyddynnettdvd alhaisten korkojen tarjoamaa
mahdollisuutta lisdtd jatkuvasti julkisia ja yksityisid investointeja. Hyodyntdmalld suotuisaa julkisen
talouden rahoitusasemaa investointien ja muun tuottavan varainkdyton tukemiseen ndissd maissa
voitaisiin - my0s védhentdd kasvundkymien riippuvuutta ulkomaisesta kysynndstd ja tukea
tasapainottamista euroalueella.

Mahdolliset epiitasapainojen lihteet ovat kaiken kaikkiaan pitkilti samat kuin vuoden 2019
varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa, mutta nikymit niyttiisivit olevan monessa
suhteessa heikkenemifn piin. Ulkoiset varantoasemat ovat parantuneet suotuisassa taloustilanteessa
nopeammin, mutta vaihtotaseiden heikkeneminen ja nimellisen BKT:n hitaampi kasvu véhentdvit
lisdparannusten mahdollisuuksia. Jéljelld on yhd suuria vaihtotaseen ylijadmié, kun taas kilpailukyvyn
kehitys ei endd samalla tavoin tue tasapainottamista ja reaalisten efektiivisten valuuttakurssien
vahvistuminen yleistyy. Yksityisen sektorin velkaantuminen véhenee hitaammin, joissain tapauksissa
velkatason ollessa jo korkea, ja se on perustunut enenevissd midrin nimellisen BKT:n kasvuun.
Nimellisen kasvun heikkenevien ndkymien vuoksi herdd kysymys, voidaanko velkaa edelleen vihentdd
maissa, joissa sitd on paljon, ilman yksityisten tai julkisten sdéstdjen lisddmistd tai BKT:n
kasvupotentiaalin paranemista. Rahoitusalalla tilanne on vuosia jatkuneiden huomattavien parannusten
jélkeen vakiintunut, mutta tulevaisuudessa saattaa ilmetd matalaan korkotasoon liittyvid uusia haasteita.
Asuntojen hinnat nousevat edelleen voimakkaasti, ja asuntojen arvostukset ovat huipussaan yha
useammissa EU-maissa. Yliarvostetuilla markkinoilla hintojennousu hidastuu, mutta asuntoluottojen
uudelleenkdynnistyminen saattaa joissain maissa tehdd asuntohintojen noususta itseddn yllapitdvan
ilmidn.

Mahdolliset epétasapainojen lihteet yhdistyviit tiettyjen ryhmien puitteissa. Useat jésenvaltiot
kirsivit edelleen moninaisista ja toisiinsa liittyvistd velkaantuneisuuden aiheuttamista
haavoittuvuuksista, jotka saattavat jossain méadrin heijastaa rahoitusalan olosuhteita. Muutamissa
jasenvaltioissa haavoittuvuus johtuu péddasiassa suuresta ja pysyvastd julkisesta velasta ja
kasvupotentiaalia rajoittavasta heikosta tuottavuudesta ja kilpailukyvysta. Joillakin mailla on puolestaan
suuri pitkdaikainen vaihtotaseen ylijdamd. Joissakin jédsenvaltioissa huolenaiheet liittyvit
kustannuskilpailukyvyn kehitykseen, johon saattaa liittyd myds ulkoisen rahoitusaseman
heikkeneminen. Muutamissa jdsenvaltioissa suurimmat haasteet johtuvat asuntojen hintojen
kehityksesti, johon joissain tapauksissa liittyy kotitalouksien suuri velkaantuminen.

Tulevat haasteet edellyttivit makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn mukaisessa
valvonnassa ennakoivaa toimintatapaa. Koska suurin osa virtojen epitasapainoista on korjattu ja
varantoepitasapainot vidhenevdt asteittain, makrotalouden epéatasapainoa koskevan menettelyn
mukaisessa valvonnassa kiinnitetddn vihitellen enemmidn huomiota sellaisten mahdollisesti
kestdméttdmien suuntausten seurantaan, jotka saattavat kiteytyd keskipitkdlld aikavélilld. Samalla
muuttuva taloustilanne, mukaan lukien riskit, jotka johtuvat péddasiassa euroalueen ja EU:n
ulkopuolisesta talousympéristosté, korostavat tarvetta arvioida epétasapainoja yksityiskohtaisemmin
myos euroalueen ja EU:n ndkdkulmasta.

Useiden varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa mainittujen jisenvaltioiden osalta
esitetdiin yksityiskohtaisempi ja kattavampi analyysi niitd koskevassa perusteellisessa



tarkastelussa. Kuten edellisilld vuotuisilla kierroksilla, perusteelliset tarkastelut sisdllytetddn
maaraportteihin. Perusteellisissa tarkasteluissa esitettdivd komission analyysi perustuu laajaan
tietoaineistoon ja komission yhteistydssd neuvoston komiteoiden ja tyéryhmien kanssa kehittimiin
asiaankuuluviin tieto- ja arviointikehyksiin. Perusteellisissa tarkasteluissa esitettdva analyysi muodostaa
perustan jésenvaltioissa vallitsevien epitasapainojen tai liiallisten epétasapainojen tunnistamiselle seké
maakohtaisten suositusten mahdolliselle péivittimiselle.” Maat, joiden osalta on havaittu epitasapainoja
tai liiallisia epétasapainoja, ovat nyt ja jatkossa erityisseurannan kohteena. Niin varmistetaan
makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn puitteissa toteutettujen politiikkatoimien jatkuva
seuranta.

Perusteelliset tarkastelut laaditaan jisenvaltioista, joissa on jo havaittu epitasapainoja tai
liiallisia epéitasapainoja. Varovaisuuteen perustuvan vakiintuneen kéytdnnon mukaisesti perusteelliset
tarkastelut laaditaan sen arvioimiseksi, ovatko olemassa olevat epitasapainot purkautumassa,
jatkumassa vai pahenemassa, ja niissd otetaan asianmukaisesti huomioon toteutetut korjaavat
politiikkatoimet. Niin ollen perusteellinen tarkastelu tehddén niistd 13 jdsenvaltiosta, joissa havaittiin
epitasapainoja ja liiallisia epitasapainoja helmikuussa 2019 tehdyissi perusteellisissa tarkasteluissa.'®
Epétasapainoja on havaittu kymmenessd jidsenvaltiossa (Alankomaat, Bulgaria, Espanja, Irlanti,
Kroatia, Portugali, Ranska, Romania, Ruotsi ja Saksa) ja liiallisia epitasapainoja Italiassa,
Kreikassa ja Kyproksessa.

Téssd varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa esitetyn analyysin perusteella komissio ei
katso tarpeelliseksi tehdid perusteellista tarkastelua muista jisenvaltioista. Varoitusmekanismia
koskevan kertomuksen arvioinnissa ei mainita muita merkittavid riskejé, joiden vuoksi olisi tarpeen
tehdé uusi perusteellinen tarkastelu jostakin muusta jésenvaltiosta, jossa ei ole todettu epétasapainoa tai
liiallista epdtasapainoa makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn viimeisimmalld kierroksella.
Sen sijaan téssd varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa todetaan, ettd tulevissa maaraporteissa
on seurattava tiiviisti useita kehityssuuntia, joihin saattaa niiden pitkittyessa liittyd makrotaloudellisia
riskejd. Nama riskit liittyvét yksikkdtyokustannuksiin ja niiden vaikutuksiin ulkoiseen kilpailukykyyn
useissa jasenvaltioissa (Latvia, Liettua, Slovakia, TSekki, Unkari ja Viro) sekd asuntomarkkinoihin ja
kotitalouksien velkaan (Belgia, Itdvalta, Luxemburg, Slovakia, Slovenia, Suomi, Tanska, TSekki, Unkari
ja Yhdistynyt kuningaskunta)'!.

2. MAKROTALOUDEN EPATASAPAINOJEN VAIKUTUS EUROALUEELLA
Euroalueen vaihtotase on ohittanut huippunsa, mutta se on edelleen hyvin ylijiiméiinen.

Euroalueen vaihtotase on siirtynyt kriisid edeltdvistd pitkdlti tasapainoisesta rahoitusasemasta
huippulukemaan, joka oli 3,2 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2016. Sittemmin se on laskenut vain

? Asetuksen (EU) N:o 1176/2011 6 artikla.

0Ks. Talouspolitiikan EU-ohjausjakso 2019: rakenneuudistusten edistymisen arviointi, makrotalouden
epétasapainojen ehkéiseminen ja korjaaminen seké asetuksen (EU) N:o 1176/2011 nojalla tehtyjen perusteellisten
tarkastelujen tulokset (COM(2019) 150 final, 27.2.2019).

' Euroopan jdrjestelmiriskikomitea antoi syyskuussa 2019 maakohtaisia varoituksia ja suosituksia
asuntokiinteistosektorin keskipitkén aikavilin haavoittuvuustekijoistd yhdeksille jasenvaltiolle: suosituksen saivat
Alankomaat, Belgia, Luxemburg, Ruotsi, Suomi ja Tanska ja varoituksen Ranska, Saksa ja Tsekki. Kaikki ensin
mainitut maat olivat saaneet Euroopan jarjestelmériskikomitealta varoituksen jo marraskuussa 2016, samoin kuin
Itdvalta ja Yhdistynyt kuningaskunta. Makrotalouden epitasapainoa koskevasta menettelystd annetun asetuksen
(asetus (EU) N:o 1176/2011) mukaan komission on otettava huomioon Euroopan jirjestelmériskikomitean
varoitukset ja suositukset jasenvaltioille, joista on tehty perusteellinen tarkastelu.
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vihin, 3,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2018 (kuvio 1).!? Euroalueen vaihtotaseen ylijiima
on edelleen maailman suurin, ja sen arvioidaan ylittdvdn talouden perustekijoiden perusteella
odotettavissa olevan arvon (noin 1,7 % suhteessa euroalucen BKT:hen vuonna 2018)."* Euroalueen
vaihtotaseen ylijadmé johtuu péddasiassa suurista ylijaidmistd Saksassa ja Alankomaissa, joiden
yhteenlasketut ulkoiset rahoitusasemat muodostivat 2,8 prosenttia euroalueen ylijaddmastd vuonna 2018.
Jos politiikka sédilyy muuttumattomana, kausivaihtelusta puhdistetun euroalueen vaihtotaseen ylijddmén
odotetaan Euroopan komission syksyn 2019 talousennusteen mukaan supistuvan 2,7 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2019 ja edelleen 2,5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuoteen 2020 mennessa.

Euroalueen vaihtotaseen ylijiimin supistuminen johtuu péfasiassa kauppataseen
heikkenemisesti. Térkein tekijd vaihtotaseen supistumisessa vuosina 2016-2018 on energiatase, 6ljyn
hinnannousun vuoksi. Energiataseen alijadma oli —1,7 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2017, ja se
syveni —2,1 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2018. Muun tavarakaupan tase on pysynyt
suunnilleen vakaana, noin 4,6 prosentissa suhteessa BKT:hen. Maailmanlaajuinen kasvun ja kaupan
hidastuminen vuoden 2018 puolivilistd alkaen, kauppapoliittiseen toimintaymparistoon liittyvin
epavarmuuden jatkuva lisddntyminen ja euron efektiivisen valuuttakurssin vahvistuminen vuonna 2018
ovat syitd euroalueen kasvun hidastumiseen sekd tuonnin ettd viennin osalta. Kuukausitason tiedot
osoittavat, ettd euroalueen tavaravienti ja -tuonti muun maailman kanssa supistuvat edelleen vuonna
2019 (kuvio 2). Euroalueen vaihtotasetta voivat edelleen heikentéé useat tekijét, kuten suhdanneolojen
suhteellinen heikkeneminen maailmantalouden muilla aloilla, rajoittavien kauppapolitiikkojen
vaikutukset ja geopoliittisista jannitteistd johtuva 6ljyn hinnannousun jatkuminen.

12 T4ssd mainitut ja kdytetyt luvut viittaavat “kausivaihtelusta puhdistettuun” euroalueen vaihtotaseeseen suhteessa
muuhun maailmaan (euroalueen maksutasetilastojen mukaan). Tdmén perusteella euroalueen yhteenlaskettu
vaihtotase oli 3,1 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2018, mikd on yhtenevad jdsenvaltioiden vaihtotaseita
koskevan kertomuksen kanssa (nk. “yhteison késitteen” mukaan). Jésenvaltioiden suhdannekorjaamattomien
vaihtotaseiden yhteenlaskettu arvo on kuitenkin 4 prosenttia suhteessa euroalueen BKT:hen (maksutasetilastojen
mukaan) ja 3,8 prosenttia suhteessa BKT:hen (kansantalouden tilinpitoa koskevien tilastojen mukaan). Taméi
johtuu siitd, ettd kansallisten tilastoviranomaisten ilmoittamat euroalueen vaihtotaseita koskevat tiedot ovat
epdsymmetrisid. Sekd maksutasetilastoihin ettd kansantalouden tilinpitoa koskeviin tilastoihin perustuvia
euroalueen vaihtotasetta koskevia lukuja tarkistettiin lokakuussa 2019. Tamai ei juuri vaikuttanut vuoden 2018
lukuihin, mutta vuosien 2009-2015 vaihtotasetta koskevia lukuja tarkistettiin pitkélti alaspdin.

13 Kansainvilisen valuuttarahaston vuonna 2019 laatiman ulkoista sektoria koskevan raportin (External Sector
Report 2018) mukaan euroalueen norminmukainen vaihtotase olisi noin 1,6 prosenttia suhteessa BKT:hen.
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Kuvio 1: Euroalueen vaihtotaseen kehitys: Kuvio 2: Euroalueen ja muun maailman

erittely maittain vilisen kaupan kehitys
15
4 0,
% suhteessa EA:n BKT:hen y-0-y %
muutos

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
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NL Muu Tavaroiden ja palvelujen vienti
EA-19 Vaihtotase (normi)
= == == \/ajhtotase (suhdannekorj.) ¢ EA-19 mukautettu ennuste == «» == Tavaroiden ja palvelujen tuonti

Lihde:  Eurostatin =~ maksutaseluvut,  Euroopan Ldhde: Eurostatin ulkomaankauppatilastot
komission syksyn 2019 talousennuste. Huom. Kausitasoitetut tiedot, kdypind hintoina.

Euroalueen vaihtotaseen ylijaiima on viime aikoina hieman supistunut, mutta taustalla ovat eri
tekijit kuin ne, jotka aiemmin kasvattivat sitid. Euroalueen vaihtotase kédantyi ylijadmaiseksi vuoden
2008 finanssikriisin jélkeen, mikd johtui suurten alijiimien jyrkistd korjausliikkeestd valtioiden rajat
ylittdvien rahavirtojen suunnan kdannyttyéd. Ylijidma kasvoi, kun velkakriisi levisi Espanjaan ja Italiaan
ja kotimainen kysyntd ndissd maissa vaimeni. Samaan aikaan my0s Saksan suuri vaihtotaseen ylijaama
kasvoi asteittain, kun kotimainen kysyntd kasvoi hitaammin kuin tuotanto ja velkaantuminen viheni
kaikilla talouden sektoreilla. Kaiken kaikkiaan euroalueen ylijadmdn kasvu finanssikriisin jélkeen
vuoteen 2016 saakka johtui péddasiassa yksityisen sektorin laaja-alaisesta velkaantumisen
viahentdmisestd, johon julkinen sektori liittyi sen jilkeen kun wvelkakriisi paheni vuonna 2011.
Euroalueen ylijadmén supistuminen vuodesta 2017 johtuu pédasiassa ylijadmén supistumisesta Saksassa
ja jossain méadrin myos Italiassa ja Espanjassa, jotka ovat suhteellisen suuria teollisuusviejid ja
riippuvaisia hiilivetyjd sisdltdvien energialdhteiden tuonnista. Euroalueen vaihtotaseen viimeaikainen
kehitys ei niyttdisi liittyvin merkittdvdin velkaantumisen lisddntymiseen vaan pikemminkin
nettoviennin supistumiseen tilanteessa, jossa maailmanlaajuinen kauppa hidastuu ja energialasku
kallistuu. Euroalueen vaihtotaseen ylijaddmén supistuminen vuosina 2017 ja 2018 nékyy péddasiassa siing,
ettd rahoitusalan ulkopuolisten yritysten nettoluotonantoasema, joka oli positiivinen vuodesta 2013 asti,
on alkanut heikentyd. Samaan aikaan yritysten nettosddstamisasteen kohtuullistuminen viime aikoina on
tasapainottanut julkisen sektorin nettoluotonottoaseman paranemista (kuvio 4).



Kuvio 3: Euroalueen tuotanto, kotimainen Kuvio 4: Euroalueen nettoluotonanto
kysynti, nettovienti ja pohjainflaatio /nettoluotonotto sektoreittain
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Léiihde: AMECO-tietokanta' Liihde: Eurostat

Matalan inflaation ja matalan korkotason ympéristé aiheuttaa useita haasteita. Rahaviranomaiset
ovat toteuttaneet sekd euroalueella ettd muilla suuralueilla maailmassa toimenpiteitd torjuakseen
tuotannon alkavaa hidastumista ja inflaatio-odotusten kadintymista alaspdin vuonna 2019. Nédin ne ovat
toimineet pédinvastoin kuin aiemmin ilmoitettiin, kun tarkoituksena oli kiristdd rahoitusehtoja.
Joukkovelkakirjojen tuotot ovat kddntyneet negatiivisiksi ja laskevat erityisesti tuottokdyrien pitkéssd
padssd. Riskialttiimpien joukkovelkakirjojen korkoerot kapenevat. Pohjainflaatio on edelleen alle
rahaviranomaisten tavoitteen; euroalueen tuotantokuilun arvioidaan kaventuvan sen jilkeen kun se
vuonna 2017 kédntyi positiiviseksi pitkddn jatkuneen vaimean kysynnidn ja negatiivisten
tuotantokuilujen kauden jidlkeen (kuvio 3). Jatkossa velan vidhentdminen ei ole heikomman
nimelliskasvun vuoksi yhtd helppoa, mutta matala korkotaso véhentdd velkakustannuksia.
Historiallisesti erittdin alhaisella tasolla oleviin pitkiin korkoihin liittyy kuitenkin myds useita
potentiaalisia haasteita, kuten pyrkimykset kiertdd sddntelyrajoituksia ja tavoitella tuottoja riskialttiiden
investointien avulla, luottoriskin aliarviointi ja heikentyneet kannustimet supistaa suuria velkamaaria
kaventuneiden tuottoerojen seurauksena, sekd sddnneltyjen rahoituslaitosten, erityisesti pankkien ja
vakuutuslaitosten, kannattavuuden heikkeneminen tuottokdyrien tasoittuessa.'’

Tasapainottaminen on euroalueella vieli kesken eiki kilpailukyvyn Kkehitys enéi tue euroalueen
sisdistd tasapainottamista samalla tavoin. Vaikka useimmat suuret vaihtotaseen alijaidméat ovat
korjautuneet, monissa euroalueen maissa on edelleen suuria ylijidmid. Maissa, joissa on aiemmin ollut
suuria alijddmid, on tyypillisesti edelleen suuri negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema, usein
yhdistettynd suureen yksityiseen tai julkiseen velkaan, mikd kertoo haavoittuvuudesta. Finanssikriisin
jalkeen suhteellisten kustannusten ja hintojen sopeuttamisprosessi on tukenut tasapainottamista.
Yksikkotyokustannukset ovat kasvaneet nettovelkojamaissa nopeammin kuin nettovelallismaissa, eli
ennen finanssikriisid havaittu suuntaus on kaéntynyt péinvastaiseksi. Suuntaus jatkuu edelleen, mutta

14 Huom. Miéritelmidn mukaan BKT:n ja kotimaisen kysynnén erotuksen pitdisi olla yhtd kuin kauppatase. Luvut
eivit kuitenkaan ole aivan yhdenmukaisia euroalueen sisdiseen raportointiin liittyvén epdsymmetrian vuoksi (ks.
alaviite Error! Bookmark not defined.).

15 Mm. EKP, Financial Stability Review, toukokuu 2018, toukokuu 2019.
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erot niiden maaryhmien vililld eivit ole yhti selvid (kuvio 5)'¢. Tydmarkkinoiden kiristyminen myds
nettovelallismaissa aiheuttaa palkkojen nousun kiihtymistd, ja kustannuskilpailukyky heikkenee
edelleen tuottavuuden kasvun hidastuessa samalla kun pddoma-ty6voimasuhteiden kasvu hidastuu tai
kddntyy laskuun. Kilpailukykytasot, joita mitataan ostovoimapariteettina ilmaistulla BKT-deflaattorilla
suhteessa kilpailijjoihin (kuvio 6), ovat lOyhdsti sidoksissa ulkoisiin rahoitusasemiin ja
tasapainottamistarpeisiin.!” Avoimen sektorin osuus kokonaisarvonlisiyksestd on vastannut suhteellisten
hintojen sopeutusta: sen osuus on kasvanut kriisin jilkeen niissd maissa, joissa oli aiemmin suuri
alijidma. TAmd prosessi on kuitenkin hidastumassa tai kdantyméssi painvastaiseksi.'®

Téssd taloustilanteessa euroalueella tarvitaan sekéd vaihtotaseen alijdfiimien ettd vaihtotaseen
ylijifimien tasapainottamista, josta olisi hyotyi kaikille jisenvaltioille. Ulkomaisen ja kotimaisen
velan suurten méérien vihentdminen edellyttdd nettovelallismaissa varovaisuusperiaatteiden mukaisten
vaihtotaseiden yllapitdmistd ja velan asianmukaisen supistamisvauhdin varmistamista samalla kun
pyritddn lisddmadn kasvupotentiaalia. Tuottavuusndkymien parantaminen erityisesti kohdennettujen
investointien ja kokonaistuottavuutta tukevien uudistusten avulla on tarpeen koko euroalueella, mutta
erityisesti nettovelallismaissa, koska tdmi on olennaisen tdrkedd sekd velkakantojen kestdvyyden
kannalta ettd suhteellisen kilpailukyvyn kehityksen muuttamiseksi enemméin tasapainottamista
tukevaksi. Sitd vastoin nettovelkojamaissa julkisten ja yksityisten investointien lisddminen edelleen
edistdisi potentiaalista kasvua, vihentéisi kasvundkymien riippuvuutta ulkomaisesta kysynnésti néissi
maissa ja tukisi kotimaista kysyntdd, mikd edistdisi tasapainottamista euroalueella. Vallitsevassa
taloustilanteessa finanssipoliittiset elvytystoimet maissa, joilla on suuri ylijadmi ja suotuisa julkisen
talouden rahoitusasema, edistiisivit myds selviytymistd alhaisen inflaation ja matalan korkotason
toimintaympéristossd ja tukisivat siten velkaantumisen vdhentdmistd ja nettovelallisasemien
tasapainottamista.

16 Tyéllisyyttd ja kilpailukykyd koskeva verohyvitys (CICE) korvattiin Ranskassa tyGnantajien
sosiaaliturvamaksujen pysyvilld alennuksella vuoden 2019 ensimmdiselld vuosineljannekselld. Tdma alensi
merkittdvisti Ranskan tydvoimakustannuksia, mikd ndkyy yksikkotydkustannusten muutoksena niiden maiden
ryhmaéssé, joissa ulkomainen nettovarallisuusasema on keskitasoa (kuvio 5).

17 Kuviossa 6 maat on asetettu jirjestykseen vaihtotaseen perusteella.

18 Niytto perustuu maatalouden, valmistusteollisuuden, kaupan, liikenteen ja viestintéipalvelujen osuuteen talouden
kokonaisarvonlisidyksestd. Indikaattorissa ei oteta huomioon sitd, ettd palveluilla kdydddn yhd enemmin kauppaa
ja ettd ne tuottavat kasvavan osuuden talouden kokonaisarvonlisdyksesta.
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Kuvio 5:
euroalueella

Kuvio 6: Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit
(REER) BKT-deflaattorin perusteella
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Huom. Maat, joissa ulkomainen nettovarallisuusasema
(NIIP) > +35 % suhteessa BKT:hen: DE, LU, NL, BE,
MT. Maat, joissa NIIP on 35 % — —35 % suhteessa
BKT:hen: FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT. Muissa maissa
NIIP < -35 % suhteessa BKT:hen. Maakohtainen jako
perustuu keskimairdisiin NI[P-arvoihin kaudella 2016—

Léihde: Komission yksikdiden laskelmat Eurostatin ja
IMF:n tietojen perusteella.

Huom. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit lasketaan
ottaen huomioon BKT-deflaattorin osuus suhteessa
kilpailijoihin ostovoimapariteettina ilmaistuna
(olettaen, ettd US=100). Maakohtaiset painotukset ovat
samat kuin ne, joiden perusteella laaditaan reaalisten

2018. Nettovelkojamaissa vaihtotase oli samalla efektiivisten valuuttakurssien indeksit (42
kaudella keskimdirin ylijddmédinen. Luvut ovat BKT- Kkilpailijaryhméad).

painotettuja keskiarvoja kaikkien kolmen maaryhmén

osalta.

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

Varoitusmekanismia koskeva kertomus perustuu talouspoliittisiin piitelmiin, jotka on tehty
makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn tulostauluun sisédltyvien indikaattorien
pohjalta. Kyseisen tulostaulun avulla saadaan alustavaa niytt6d mahdollisista riskeisti ja
haavoittuvuuksista. Tulostauluun siséltyy 14 indikaattoria, joille on asetettu ohjeelliset kynnysarvot.
Ne kuvaavat muun muassa ulkoista rahoitusasemaa, kilpailukykyd, yksityisen sektorin velkaa,
asuntomarkkinoita, pankkisektoria ja tyoOllisyyttd. Tietojen vakauden ja maiden yhdenmukaisen
kohtelun varmistamiseksi tulostaulu perustuu toteutunutta tilannetta kuvaaviin laadukkaisiin
tilastotietoihin. Néin ollen tdssd kertomuksessa kiytettdvdn tulostaulun tiedot ulottuvat vuoteen 2018
asti. Makrotalouden epitasapainoa koskevasta menettelystd annetun asetuksen (asetus (EU) N:o
1176/2011) mukaisesti tulostaulun arvoja ei lueta mekaanisesti varoitusmekanismia koskevaan
kertomukseen siséltyvisséd arvioinneissa, vaan niiden pohjalta tehdédan talouspoliittisia péételmid, joiden
avulla voidaan paremmin ymmaértdd yleistd taloudellista tilannetta ja ottaa huomioon maakohtaiset
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nikokohdat.!”  Tulostaulun pohjalta tehtivid péitelmid tiydennetiéin lisdindikaattoreilla.
Varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa tehdyssd arvioinnissa otetaan huomioon myds
tuoreemmat tiedot ja lisdtiedot, arviointikehyksistd saadut tiedot sekd perusteellisissa tarkasteluissa ja
asiaankuuluvissa analyyseissa tehdyt havainnot sekd komission syksyn 2019 talousennuste.

Tulostaulun tiedot viittaavat siihen, etti saattaa olla muodostumassa kustannuskilpailukykyyn ja
asuntojen hintojen kehitykseen liittyvid ongelmia sen lisiksi, etti korkeina pysytteleviit
velkamiarit ovat korjautumassa vain asteittain. Tulostaulun kynnysarvot ylittyvét edelleen
useimmiten julkisen velan, ulkomaisen nettovarallisuusaseman ja yksityisen velan tapauksessa (kuvio
7).2° Talouskasvu seki vaihtotaseiden ja julkisen talouden tasapainon paraneminen ovat kuitenkin
osaltaan auttaneet vihentdméadn ulkomaista nettovelkaa ja julkista velkaa suhteessa BKT:hen, mikd on
vihentényt niiden jdsenvaltioiden médrdé, joissa néihin liittyvét tulostaulun kynnysarvot ylittyvit. Sitd
vastoin yksityistd velkaa koskevan kynnysarvon ylittdvien maiden méird on pysynyt ennallaan, kun
loyhemmaét nettosddstoasemat tasapainottavat kasvun vaikutusta julkisen talouden velkasuhteeseen.
Joissakin maissa talouskasvu nikyy myds tyOvoimakustannusten ja asuntojen hintojen nopeana
kasvuna. Niiden jésenvaltioiden lukumaéiré, joissa yksikkotyokustannusten kasvu ylitti kynnysarvon, yli
kaksinkertaistui verrattuna aiempiin tulostauluihin. Entistd useammat maat myos ylittdvét reaalisen
efektiivisen valuuttakurssin kynnysarvon valuuttakurssinsa vahvistumisen vuoksi. Asuntojen hintojen
kehitys viime vuosina nidkyy siind, ettd tdiméin kynnysarvon ylittdineiden maiden lukuméérd on viime
aikoina hieman noussut. Tapauksissa, joissa vaihtotase ylittdd kynnysarvon, on edelleen kyse
enimmékseen ylijddmistd. Jatkuva tyollistava talouskasvu nikyy siind, ettd korkeita tyottomyyslukuja
kirjataan yhi harvemmissa EU-maissa ja ettid nuoriso- ja pitkdaikaistydttdmyyteen ja tydvoimaosuuteen
liittyvdt huolenaiheet ovat vihentyneet.

YTulostaulun sisdllén loogisesta perustasta ja tulostaulun tulkinnasta ks. Euroopan komission vuonna 2016
laatima, makrotalouden epédtasapainomenettelyd koskeva tiivistelmd (The Macroeconomic Imbalance Procedure.
Rationale, process, application: a compendium, European Economy, Institutional Paper 039, marraskuu 2016.
NTulostaulun indikaattoreista ja niiden ohjeellisista kynnysarvoista on tarkempi selvitys liitteen taulukossa 1.1.
Lisdindikaattorit esitetddn taulukossa 2.1. Kuten kuvioon 9 liitetyssd huomautuksessa todetaan, tulostaulun tietojen
kehityksen tulkinta perustuu kunkin varoitusmekanismia koskevan kertomuksen laatimishetkelld saatavilla
olleisiin tietoihin. Tdmén varoitusmekanismia koskevan kertomuksen tietojen koontipéivé oli 25. lokakuuta 2019.
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Kuvio 7: Niiden maiden méiri, joilla tulostaulun indikaattorin arvo ylittiai kynnysarvon
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Liihde: Eurostat

Huom. Niiden maiden maiérd, joilla tulostaulun indikaattorin arvo ylittdd kynnysarvon, perustuu tulostauluun
sellaisena kuin se julkaistiin yhdessd vastaavan vuotuisen varoitusmekanismia koskevan kertomuksen kanssa.
Tietoihin tdmén jidlkeen tehdyt mahdolliset tarkistukset voivat aiheuttaa sen, ettd tulostaulun indikaattorien
uusimpien arvojen perusteella laskettu kynnysarvon ylittivien arvojen méird poikkeaa ylld olevassa kuviossa
ilmoitetusta maarasta.

Vaihtotaseet heikkeniviit hieman useimmissa EU:n jasenvaltioissa vuonna 2018. Kaupan
hidastuminen, vakaa kotimainen kysyntd ja 6ljyn hinnannousu heikensivit vaihtotaseita useimmissa
jasenvaltioissa. Useimmissa tapauksissa vaihtotase ylittdd tason, jota voitaisiin odottaa maakohtaisten
talouden perustekijoiden perusteella (ns. norminmukaiset vaihtotaseet) ja joka tarvittaisiin suurten
ulkomaisten velka-asemien korjaamiseksi (kuvio 8).2! Vaikka vaihtotaseiden heikkeneminen vuosina
2017 ja 2018 wusein ylitti pelkén suhdannetekijoiden vaikutuksen (kuvio 9), suhdannekorjatut
vaihtotaseet viittaavat yleensd siihen, ettd ulkoinen rahoitusasema on vahvempi kuin nimellinen
alijidma, koska tuotantokuilut ovat positiivisia ldhes kaikkialla.??

e Vain kahdessa jisenvaltiossa vaihtotaseen alijiamia ylittii makrotalouden epitasapainoa
koskevan menettelyn alemman kynnysarvon. Kyproksella on EU:n suurin vaihtotaseen alijadma

21 Perustekijoiden mukaiset (norminmukaiset) vaihtotaseet on johdettu redusoiduilla regressiomalleilla, jotka
kattavat séddstdjen ja investointien tasapainon kannalta tirkeimmadt vaikutustekijat, kuten perustekijat,
politiikkatekijit 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 tdssd
varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa perustekijoiden mukaisen vaihtotaseen laskennassa kiytettyd
menetelmdd. Menetelmd vastaa ulkoisen tasapainon arviointia koskevassa Kansainvilisen valuuttarahaston
valmisteluasiakirjassa selostettua menetelméd (S. Phillips ym. (2013), The External Balance Assessment (EBA)
Methodology, IMF Working Paper, 13/272).

22 Suhdannekorjatussa vaihtotaseessa otetaan huomioon suhdanteen vaikutus mukauttamalla vaihtotasetta
kotimaisen tuotantokuilun ja kauppakumppanimaiden tuotantokuilun perusteella, ks. M. Salto ja A. Turrini (2010),

Comparing alternative methodologies for real exchange rate assessment, European Economy, Discussion Paper
427/2010.

13



tulostaulun kolmen vuoden keskiarvon perusteella. Vuonna 2018 alijadméd supistui, mutta ei
saavuttanut tasoa, joka varmistaisi ulkomaisen nettovarallisuusaseman paranemisen riittdvan
nopeasti.”> Myos Yhdistyneen kuningaskunnan alijdédma ylittdd tulostaulun kynnysarvon.
Romaniassa vaihtotaseen alijddma todettiin vain vuonna 2018, -4,6 prosenttia suhteessa BKT:hen,
mikd merkitsi selvdd heikkenemistd edellisvuosiin verrattuna. Lukema alittaa normin, ja suurta
osaa heikkenemisesta ei voida selittdd suhdannekierron perusteella.

Vaihtotaseet heikkenivit useissa suurissa nettovelallismaissa. Vaihtotaseen toteutuma supistui
vuonna 2018 Kreikassa, Portugalissa ja Espanjassa. Kreikan vaihtotaseen alijaidmdi ei voida
selittdd  perustekijoilld, eikd se riitd korjaamaan erittdin  negatiivista ulkomaista
nettovarallisuusasemaa varovaisemmalle tasolle 10 vuoden aikajinteelld.?* Portugalissa
viimeisimmit luvut ovat alle tason, joka varmistaisi negatiivisen ulkomaisen
nettovarallisuusaseman korjaamisen asianmukaisessa tahdissa. Sitd vastoin Espanjan vaihtotaseen
alijadmén kehitys vastaa tasoa, joka varmistaa ulkomaisen nettovarallisuusaseman korjaamisen
asianmukaisessa tahdissa. Irlannin vaihtotase parani jyrkasti vuonna 2018, mikd johtui pitkalti
monikansallisten yhtididen rajat ylittdvista liiketoimista.

Neljiassi EU-maassa vaihtotaseen ylijddma ylittdsi edelleen makrotalouden epitasapainoa
koskevan menettelyn tulostaulun ylemmin kynnysarvon. Nami maat ovat Tanska, Saksa,
Alankomaat timédn vuosikymmenen alusta ldhtien ja Malta viime aikoina. Vuonna 2018 ylijaddmét
supistuivat Saksassa 0,7 prosenttiyksikkdd suhteessa BKT:hen ja Tanskassa hieman vdhemman.
Sen sijaan Alankomaissa ja Maltassa ne pysyivit pitkdlti muuttumattomina. Alankomaiden ja
Maltan ylijadmidkehitykseen vaikuttivat myo6s monikansallisten yhtididen ja kansainvélisesti
suuntautuneiden palvelusektorien toimintaan liittyvét valtioiden rajat ylittivét liiketoimet, jotka
vaikuttavat sekd kauppa- ettd tulotaseisiin.

Suuret ylijaiimit kasvattavat suuria positiivisia ulkomaisia nettovarallisuusasemia
entisestdiin. Maltaa lukuun ottamatta tulostaulun kynnysarvon ylittdvat vaihtotaseen ylijadmat
ylittdvit myds talouden perustekijoiden mukaisen tason (kuvio 8). Kaikissa tapauksissa tulostaulun
kynnysarvon ylittdvét ylijaddmat ylittdvat myoOs tason, joka mahdollistaisi jo valmiiksi suuren
ulkomaisen nettovarallisuusaseman vakauttamisen nykyiselle tasolle 10 vuoden aikajanteella.

Kyproksen vaihtotasetta koskevia tietoja on tarkistettu viime vuoden varoitusmekanismia koskevan

kertomuksen jélkeen, ja sen perusteella vaihtotaseen alijidma jdi alemman kynnysarvon alapuolelle vuotta 2017
edeltidvien kolmen vuoden ajan, toisin kuin viime vuonna.

24 Ulkomaista nettovarallisuusasemaa koskevien maakohtaisten varovaisuuskynnysarvojen mdérittimisestd ks.
alaviite Error! Bookmark not defined.. Kuilu toteutuneiden vaihtotaseiden ja niiden vaihtotaseiden vélilld, jotka
tarvittaisiin ulkomaisen nettovarallisuusaseman vakauttamiseen, riippuu ratkaisevasti tarkasteluajanjakson
pituudesta. Esimerkiksi Kreikassa ulkomaisen nettovarallisuusaseman vakauttaminen tulostaulun kynnysarvon (—
35 prosenttia suhteessa BKT:hen) ylittdville tasolle edellyttdisi 20 vuoden aikajénteelld 1&hes 1 prosentin
ylijadmad suhteessa BKT:hen; ks. Euroopan komissio (2019), Enhanced Surveillance Report: Greece, November
2019, European Economy, Institutional Paper 116, marraskuu 2019.
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Kuvio 8: Vaihtotaseet ja vertailuarvot vaonna 2018
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Ldihde: Eurostat (BPMo6-tiedot) ja komission yksikdiden laskelmat.

Huom. Maat esitetddn vuoden 2018 vaihtotaseen mukaisessa jarjestyksessd. Suhdannekorjatut vaihtotaseet: Ks.
alaviite 22. Norminmukaiset vaihtotaseet: ks. alaviite 21. Ulkomaisen nettovarallisuusaseman vakauttavan
vaihtotaseen vertailuarvo madritellddn vaihtotaseeksi, joka tarvitaan vakauttamaan ulkomainen
nettovarallisuusasema  nykytasolle seuraavien 10 vuoden aikana tai, jos ulkomainen
nettovarallisuusasema on tilld hetkelldi maakohtaisen varovaisuuskynnysarvon alapuolella,
vaihtotaseeksi, joka tarvitaan ulkomaisen nettovarallisuusaseman varovaisuuskynnysarvon
saavuttamiseksi seuraavien 10 vuoden aikana (ks. alaviite26).

15



Kuvio 9: Vaihtotaseiden kehitys
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Léihde: Eurostat ja komission yksikdiden laskelmat.

Huom. Maat esitetddn nousevassa jarjestyksessd, joka perustuu vaihtotaseen ja BKT:n suhteen vaihteluun vuosien
2007 ja 2018 vilisend aikana. Suhdanteen aikaansaama muutos lasketaan vaihtotaseen vaihteluna, joka ei sisdlly
suhdannekorjatun vaihtotaseen vaihteluun.

Vuonna 2018 ulkomaiset nettovarallisuusasemat paranivat nopeammin useimmissa
jiasenvaltioissa, mutta monissa niisti on edelleen paljon ulkomaanvelkaa. Ulkomaisten
nettovarallisuusasemien paraneminen jatkui vuonna 2018 useiden maiden maltillisten vaihtotaseiden,
BKT:n kasvun ja suurten positiivisten arvostusvaikutusten ansiosta (kuviot 10 ja 11). Monissa EU-
maissa ulkomainen nettovarallisuusasema on kuitenkin pitkélti negatiivinen. Vuonna 2018 ulkomainen
nettovarallisuusasema jdi 12 jésenvaltiossa alle tulostaulun kynnysarvon, joka on —35 prosenttia
suhteessa BKT:hen. Tdma on vain yksi jésenvaltio vihemmén kuin vuonna 2017. Niissd maissa, joissa
ulkomainen nettovarallisuusasema on pitkdlti negatiivinen, arvot alittavat sen, mitd voitaisiin pitdd
talouden perustekijoiden mukaisena tasona (ns. norminmukainen ulkomainen nettovarallisuusasema), ja
joissain tapauksissa alle varovaisuuskynnysarvojen.?® Joissakin maissa ulkomaisen velan méiri on suuri

25 Perustekijoiden mukainen ulkomainen nettovarallisuusasema (ns. norminmukainen ulkomainen

nettovarallisuusasema) saadaan norminmukaisten vaihtotaseiden kasautuessa ajan mittaan (ks. my0s alaviite
Error! Bookmark not defined.). Ulkomaisen nettovarallisuusaseman varovaisuuskynnysarvot mééritetdin
maksimoimalla signaalien voimakkuus ennustettaessa maksutasekriisid. Laskennassa otetaan huomioon
maakohtaiset tiedot, jotka esitetddn asukasta kohden laskettuna tulotasona. Ulkomaisen nettovarallisuusaseman
laskennassa kédytetyn menetelmén osalta ks. A. Turrini ja S. Zeugner (2019), Benchmarks for Net International
Investment Positions, European Economy, Discussion Paper, 097/2019.
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my0s silloin, kun se lasketaan ilman ulkomaisia suoria sijoituksia (FDI) ja muita
maksukyvyttomyysriskittomid instrumentteja (NENDI).?

e Joissakin euroalueen jisenvaltioissa, kuten Irlannissa, Kreikassa, Kyproksessa ja Portugalissa, on
edelleen pitkilti negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema, alle —100 prosenttia suhteessa
BKT:hen. Niissd maissa ulkomaiset nettovarallisuusasemat ovat selvésti sekd norminmukaisten
ettd  varovaisuuskynnysarvojen  alapuolella.  Irlannissa ja  Kyproksessa  ulkomaiset
nettovarallisuusasemat kertovat my0s monikansallisten yritysten taseiden ja valtioiden rajat
ylittdvien rahoitussuhteiden merkityksestd. Ndissd neljdssd maassa sekd Espanjassa nékyy vahvasti
velkaantumisen vaikutus ulkomaiseen nettovarallisuusasemaan, mistd on osoituksena erittdin
negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema ilman maksukyvyttomyysriskittomia instrumentteja
(NENDI). Kreikassa taas valtaosan ulkomaisesta nettovarallisuusasemasta muodostaa suuri
ulkomainen julkinen velka, joka usein on mydnnetty erittiin edullisin ehdoin.?” Kyproksessa suuri
osa ulkomaisesta nettovarallisuusasemasta liittyy rahoitusalan ulkopuolisten, varustamoalalla
toimivien erityisrahoitusyhtiéiden tase-eriin.

e Niissd maissa, joissa ulkomainen nettovarallisuusasema ei ole yhtd negatiivinen, mutta
kuitenkin alle —35 prosenttia suhteessa BKT:hen, se on yleensd myos alle tason, jota voitaisiin
odottaa maakohtaisten perustekijoiden perusteella. Tdma on tilanne Bulgariassa, Kroatiassa,
Latviassa, Puolassa, Romaniassa, Slovakiassa ja Unkarissa. Muutamissa tapauksissa jaddaan myds
varovaisuuskynnyksen alapuolelle. Koska monissa ndistd Keski- ja Itd-Euroopan ja Baltian maista
on kuitenkin paljon suoria ulkomaisia sijoituksia, niiden ulkomainen nettovarallisuusasema paranee
huomattavasti, jos se lasketaan ilman maksukyvyttdmyysriskittomia instrumentteja (NENDI).?
Erdissd muissakin EU-maissa ulkomainen nettovarallisuusasema on yli —35 prosenttia suhteessa
BKT:hen, mutta alle asianomaisten kynnysarvojen (Liettua, Slovenia, TSekki ja Viro). Myos ndissd
tapauksissa on pitkélti kyse ndihin maihin tehdyistd suorista ulkomaisista sijoituksista. T&ssd
ryhméssd Ranska erottuu siksi, ettd sen negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema johtuu
suurelta osin sellaisista instrumenteista, joihin liittyy maksukyvyttomyysriski.

e Useimmat suuret positiiviset ulkomaiset nettovarallisuusasemat kasvoivat edelleen vuonna
2018. Alankomaissa, Luxemburgissa, Maltassa ja Saksassa positiivinen ulkomainen
nettovarallisuusasema oli védhintddn 60 prosenttia ja Tanskassa ldhes 50 prosenttia suhteessa

26 NENDI on ulkomaisen nettovarallisuusaseman osa, joka ei sisilli oman pdioman ehtoisia osia, eli suorien
ulkomaisten sijoitusten (FDI) muodossa annettavaa omaa pddomaa ja kantaosakkeita ja suorina ulkomaisina
sijoituksina annettavia yritysten siséisid valtioiden rajat ylittdvid velkoja. Se on ulkomainen nettovarallisuusasema
ilman maksukyvyttomyysriskittomid instrumentteja. Ks. myds Euroopan komission valmisteluasiakirja Envisaged
revision of selected  auxiliary indicators of the MIP  scoreboard, tekninen huomautus;
https://ec.curopa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard en.

27 Kun tietoja tarkastellaan institutionaalisten sektoreiden mukaan jaoteltuina, julkisen talouden ulkomainen
nettovarallisuusasema kattaa Kreikan erittdin negatiivisen ulkomaisen nettovarallisuusaseman kokonaan — koska
julkinen velka on pitkélti ulkomaisessa omistuksessa, ja olennaisen tdrkedd on, ettd omistajiin kuuluu myos
julkisia luotonantajia — kun taas muiden talouden sektoreiden eli kotitalouksien, rahoitusalan ulkopuolisten
yritysten ja rahoituslaitosten ulkomainen nettovarallisuusasema on positiivinen. Espanjassa, Kyproksessa ja
Portugalissa julkisen talouden ulkomainen nettovarallisuusasema kattaa suuren osan talouden ulkomaisesta
nettovarallisuusasemasta, mutta myos muilla talouden sektoreilla ulkomainen nettovarallisuusasema on selvésti
negatiivinen.

28 Vaihtotaseen kehitys vastaa niissd maissa ulkoisen rahoitusaseman vakautta, lukuun ottamatta Romaniaa, missi
vaihtotaseen heikkenemisen odotettu jatkuminen johtaa todennékdisesti myds ulkomaisen nettovarallisuusaseman
heikkenemiseen.
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BKT:hen.?” Tissd nikyy se, ettd vaihtotase on ollut vuosien ajan hyvin ylijdédmiinen, minki
seurauksena on kertynyt suuri nettovarallisuusasema suhteessa muuhun maailmaan. Belgiassa sen
sijaan  erittdin  positiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema heikkeni  negatiivisten
arvostusvaikutusten vuoksi. Kaikissa néissd tapauksissa ulkomaisten nettovarallisuusasemien
lukemat ylittdvdt selvésti asiaa koskevat normit eli ne ovat selvédsti yli sen, mikd olisi
perusteltavissa tai odotettavissa maakohtaisten perustekijéiden perusteella.
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Kuvio 10: Ulkomaiset nettovarallisuusasemat (NIIP) ja vertailuarvot vuonna 2018

Léhde: Eurostat (BPM6, EKT-10), komission yksikdiden laskelmat.

Huom. Irlannin, Luxemburgin ja Maltan NENDI-arvot jadvdt kuvion ulkopuolelle. Maat esitetdén laskevassa
jarjestyksessd sen perusteella, mikd ulkomaisen nettovarallisuusaseman suhde BKT:hen oli vuonna 2018. NENDI
on ulkomainen nettovarallisuusasema ilman maksukyvyttdmyysriskittdmid instrumentteja. Norminmukaisen
ulkomaisen nettovarallisuusaseman ja ulkomaisen nettovarallisuusaseman varovaisuuskynnysarvon
osalta ks. alaviite 26.

2 NENDIn merkitys vaihtelee huomattavasti niissi maissa, mikd kuvastaa myds niiden rahoituskeskusten
merkitystd, kuten Luxemburgissa ja Maltassa, tai pankkien ja monikansallisten yritysten péaédkonttoreiden
ulkomaisen velan merkitysti, kuten Alankomaissa.
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Kuvio 11: Ulkomaisten nettovarallisuusasemien (NIIP) kehitys vuonna 2018
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Ldihde: Eurostat, komission yksikdiden laskelmat.

Huom. Maat esitetddn nousevassa jarjestyksessd, joka perustuu ulkomaisen nettovarallisuusaseman ja BKT:n
suhteen vaihteluun vuonna 2018. Kuviossa on esitetty ulkomaisen nettovarallisuusaseman ja BKT:n suhteen
vuotuinen kehitys jaoteltuna seuraaviin viiteen osatekijdén: rahoitustase, jonka olisi oltava yhtd kuin vaihto- ja
padomataseiden summa; reaalisen BKT:n potentiaalinen ja syklinen kasvu; inflaatio; ja arvostusmuutokset. BKT:n
kasvun syklinen komponentti lasketaan todellisen ja potentiaalisen kasvun vélisend erotuksena.

Yksikkotyokustannukset kasvavat kiihtyvid vauhtia useissa EU:n jisenvaltioissa. Tulostaulun
mukaan yksikkotydkustannusten kasvu ylitti vaonna 2018 kynnysarvon 8 maassa, miké on kaksi kertaa
enemmén kuin aiempina vuosina. Yksikkotyokustannusten kiihtyminen alkoi vuoden 2013 tienoilla
ensin Baltian maissa ja hiukan myShemmin useissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa. Joitain merkkeja
siitd oli ndhtdvissi my0s euroalueella. Vuotta 2019 koskevien ennusteiden mukaan
yksikkdtyokustannusten kasvu néyttdd jossain madrin hidastuvan maissa, joissa kustannuskilpailukyvyn
heikkeneminen on ollut viime vuosina merkittdvadmpad, mutta joissain  tapauksissa
yksikkdtyokustannusten kasvu néyttdd edelleen kiihtyvin (kuvio 12).

o Yksikkotyokustannusten kasvun kiihtymistd on havaittu yhi useammassa jidsenvaltiossa.
Yksikkotyokustannusten kasvu on ollut erityisen vahvaa erdissd Keski- ja Itd-Euroopan ja Baltian
maissa, etenkin Romaniassa sekd Bulgariassa, Latviassa, Liettuassa, Slovakiassa, TSekiss4,
Unkarissa ja Virossa. Tulostaulun mukaan yksikkotyOkustannusten kasvu ylittdd kynnysarvon
kaikissa ndissd maissa. Vuonna 2019 yksikkotyokustannusten kasvun odotetaan hidastuvan jonkin
verran useimmissa ndistd maista, mutta kiihtyvin edelleen Slovakiassa ja Unkarissa.
Yksikkotyokustannusten kasvu pysyi suhteellisen maltillisena, joskin aiempia vuosia suurempana,
euroalueen nettovelallismaissa, etenkin Espanjassa, Kreikassa ja Kyproksessa. Portugalissa
yksikkotyokustannusten kasvu ylitti euroalueen keskiarvon. Yksikkotyokustannukset kasvoivat
jonkin verran myds suurissa nettovelkojamaissa. Saksassa yksikkotyokustannusten kasvu kiihtyi
euroalueen suurista talouksista eniten.
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o Yksikkotyokustannusten voimakas kasvu johtuu pitkilti palkkojen nousun elpymisesti
tyomarkkinoiden Kkiristyessi. Vuonna 2018 nimellispalkkojen kasvu oli merkittdvin
yksikkotyokustannusten kasvua selittava tekija (kuvio 13). Siitd ldhtien kun talouden elpyminen
alkoi, ty6llisyyden kasvua ja ty6ttomyyslukujen laskua on seurannut palkkojen nousun kiihtyminen
Phillipsin kdyrdn dynamiikan pohjalta. Siitd ldhtien kun elpyminen alkoi, reaalipalkat nousivat
kuitenkin vihemmaén kuin tydn tuottavuus vuoteen 2017 asti. Muutos tapahtui vasta vuodesta 2018
alkaen. Yksikkotyokustannusten kasvu on eri maissa yleensd voimakkaampaa sielld, missd
tyottomyys on alhaisinta ja missé esiintyy osaamisvajetta ja tydvoiman tarjonnan pullonkauloja.
Myos kiinnikuromiskehitykselld on merkitystd erityisesti Keski- ja Itd-Euroopassa.’® Myds
yksikkdtyokustannusten — kasvuvauhdin  ajoitus  heijastaa  tydmarkkinoiden paranemista:
yksikkotyokustannusten kasvuvauhti alkoi kiihtyd aiemmin niissd maissa, joissa vuoden 2011
euroalueen velkakriisiin liittyva taantuma vaikutti vihemmaén ja joissa tyottdmyys alkoi vdhentyd
aikaisemmin.

e Heikko tyon tuottavuus vaikuttaa yksikkotyokustannusten kasvun kiihtymiseen yha
enemmén. Tyon tuottavuuden kasvun hidastuminen vaikutti merkittdvésti yksikkotyokustannusten
kasvun kiithtymiseen vuosien 2017 ja 2018 vilisend aikana. Tyon tuottavuus alkoi jilleen kasvaa
useimmissa EU-maissa talouden elpymisen myo6té sen jélkeen kun se oli finanssikriisin pahimpina
vuosina merkittavésti hidastunut (kuvio 14). Tyon tuottavuuden elpyminen liittyi pédasiassa
kokonaistuottavuuden kasvuun, kun taas pddomaintensiteetin kasvu on edistinyt tyon tuottavuuden
kasvua vdhemmain kuin kriisid edeltdvdnd aikana. Viimeksi mainitulla tarkoitetaan sitd, ettd
keskimddrdinen pddoma tyontekijad kohti kasvaa hitaasti tai supistuu tyollisyyden voimakkaan
kasvun ja investointien vahdisyyden vuoksi. Viime vuosina tydn tuottavuus on kasvanut hitaammin
kuin kriisid edeltdvind aikana, mikd johtuu sekd maltillisemmasta kokonaistuottavuuden kasvusta
ettd heikommasta pddomaintensiteetin kasvusta.

e Yksikkotyokustannusten kasvusuuntausten yhteys tasapainottamisen tarpeisiin on kiymissa
yhid heikommaksi. Vuonna 2018 yksikkdtyokustannukset kasvoivat kaikissa euroalueen maissa.
Erot nettovelkoja- ja nettovelallismaiden vililld olivat hyvin pienid. Tamé poikkesi kriisin
jélkeisistd vuosista, jolloin yksikkdtyokustannukset kasvoivat selvemmin nettovelkojamaissa. Kun
tyomarkkinat alkoivat vahitellen kiristyd myds niissd maissa, joissa vaihtotase kééntyi
vastakkaiseen suuntaan, tyovoimakustannukset alkoivat nousta myds ndissd maissa, ja kuilu
suhteessa nettovelkojamaihin alkoi kaventua (ks. myds kertomuksen 2. kohta). Samoin kuin
nettovelallismaissa, joissa on enemmén varaa tyOomarkkinoiden kiristymiseen, kilpailukyvyn
kehitys saattaa tulevaisuudessa tukea tasapainottamista yhd vihemman siksi, ettd palkkojen nousu
olisi suhteellisen voimakasta ja tuottavuuden kasvu hillitympdd, kun pddomaintensiteetin kasvun
vaikutus heikkenisi.

30 Esimerkiksi G. Brunello ja P. Wruuck: ”Skill mismatch in Europe: A survey of the literature”, IZA Discussion
Paper Series 12346, 2019; A. Kiss ja A. Vandeplas, "Measuring skills mismatch”. DG EMPL Analytical webnote
7/2015, Euroopan komissio, 2015; Euroopan komissio (2018), “Labour Market and Wage Developments in
Europe; Annual Reviews 2018 and 2019”.
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Kuvio 12: Yksikkétyokustannusten kasvu viime vuosina
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Léhde: AMECO-tietokanta; vuoden 2019 tiedot ovat peréisin Euroopan komission syksyn 2019 talousennusteesta.
Huom. Maat esitetddn nousevassa jarjestyksessd yksikkotyokustannusten kasvun perusteella (vuosi 2018).
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Kuvio 13: Yksikkotyokustannusten kasvun erittely, 2018
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Léhde: AMECO-tietokanta ja komission yksikdiden laskelmat.
Huom. Maat esitetddn nousevassa jérjestyksessd yksikkotyokustannusten kasvun perusteella (vuosi 2018). Erittely
perustuu vakiomalliin, jossa yksikkotyokustannusten kasvu jaetaan nimellisen tuntipalkan ja tyon tuottavuuden
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vélilld. Tyon tuottavuus jaetaan edelleen tehtyihin tydtunteihin, kokonaistuottavuuteen ja pddoman muodostukseen
kayttamalla yleistd kasvutilinpitomallia.

Kuvio 14: Tuottavuuden kasvun jakautuminen, 2002-2018
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Léhde: AMECO-tietokanta.

Huom. Ty6n tuottavuus mitattuna tyontekijakohtaisen BKT:n perusteella. Tiedot tuottavuudesta ja sen
alakomponenteista (kokonaistuottavuus ja pddomaintensiteetin kasvu) koskevat kolmea kautta vasemmalta
oikealle seuraavasti: 2002-2007 (vaaleansiniset pylvdét ja merkkiviiva), 2007-2012 (keskisininen) ja 2012-2018
(tummansininen).

Kustannuskilpailukyvyn heikkeneminen alkoi nikyid myos reaalista valuuttakurssia (reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi, REER) koskevissa toimenpiteissi, miki osittain kuvasti nimellisti
vahvistumista. Yksikkotyokustannusten kasvu ndkyi viime aikoihin asti vain marginaalisesti
yksikkotyokustannuksiin perustuvien reaalisten efektiivisten valuuttakurssien vahvistumisessa. Téarkein
syy tdhdn oli kustannusten ja hintojen suhteellisen voimakas kasvu EU:n ulkopuolisissa
kumppanimaissa sekd euron heikkeneminen vuosikymmenen vaihteessa ja vuonna 2015. Viime vuosina
yksikkotyokustannuksiin perustuvat reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat alkaneet heikentyd, mika
on kuvastunut osittain my0s erilaisista deflaattoreista (BKT tai kulutus) rakentuvista, reaalista
efektiivistd valuuttakurssia koskevista toimenpiteistd. Tdhdn on ollut syynd yksikkotyokustannusten
jatkuva kasvu ja euron vahvistuminen vuosina 2016-2018. Témén johdosta niiden jésenvaltioiden
médri, joissa reaalisen efektiivisen valuuttakurssin kasvu ylitti tulostaulun mukaan kynnysarvon, kasvoi
vuonna 2018. Télld hetkelld vain yksi jdsenvaltio jdd alemman kynnysarvon alapuolelle kurssin
alenemisen vuoksi (Yhdistynyt kuningaskunta), kun taas viisi muuta jisenvaltiota (Belgia, Liettua,
Saksa, TSekki ja Viro) on ylittdnyt kurssinousun kynnysarvon.

e Yksikkotyokustannuksiin perustuvat reaaliset efektiiviset valuuttakurssit vahvistuvat
useimmissa jAsenvaltioissa ja nousevat nopeasti viime vuosiin verrattuna. Kasvu on ollut
useissa erityisesti euroalueen ulkopuolisissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa voimakkainta sitten
vuoden 2016, mutta se on ollut huomattavaa my6s monissa euroalueen maissa, erityisesti Baltiassa,
mutta my0s Luxemburgissa, Portugalissa, Saksassa ja Slovakiassa (kuvio 15).
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o [Erityisesti euron nimellinen vahvistuminen muodosti osan vuosina 2016-2018 Kirjatusta
reaalisesta vahvistumisesta. Tdméd suuntaus on kuitenkin pysdhtynyt ja kdintynyt hieman
painvastaiseksi vuonna 2019. Euroalueen ulkopuolella nimellisten efektiivisten valuuttakurssien
(NEER) vahvistuminen oli vuosina 2016-2018 voimakkainta Bulgariassa ja TSekissd, kun taas
kurssit laskivat Ruotsissa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa.

e Hintamarginaali on saattanut supistua jonkin verran, silld yksikkdtyokustannuksiin perustuva
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi on yleisesti ottaen vahvistunut enemmin kuin YKHI- tai
BKT-deflaattoriin perustuvat reaaliset efektiiviset valuuttakurssit. Yksikkotyokustannuksiin ja
BKT-deflaattoreihin perustuvien reaalisten efektiivisten valuuttakurssien vililld havaittiin
huomattavia eroja erityisesti Bulgariassa, Latviassa, Liettuassa, Romaniassa, Slovakiassa ja
T3ekissd®!. Vaikka inflaatiokehitys on ollut valuuttakurssien nimellisen vahvistumisen vuoksi
vaimeaa, useimmissa EU-maissa kilpailukyky on heikentynyt mitattuna yhdenmukaistettuun
kuluttajahintaindeksiin (YKHI) perustuvalla reaalisella efektiiviselld valuuttakurssilla.

e Téstéd viimeaikaisesta kilpailukyvyn heikkenemisesti huolimatta nykyinen kilpailukykytilanne on
useimmissa EU-maissa suotuisampi kuin ennen Kkriisifi, silli yhdenmukaistettuun
kuluttajahintaindeksiin perustuvan reaalisen efektiivisen valuuttakurssin taso on usein alhaisempi
kuin viimeaikaisten huippujen aikana. Muutamissa maissa, erityisesti Belgiassa, Itdvallassa,
Liettuassa ja Virossa, nykyiset yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin perustuvat reaaliset
efektiiviset valuuttakurssit ylittdvat viimeaikaiset huiput, mikd on seurausta kurssinousujen
jatkumisesta.

e Reaalinen heikkeneminen tapahtuu yleensd samanaikaisesti suljetun sektorin tuotteiden suhteellisen
hinnan laskun ja avoimen sektorin osuuden kasvun kanssa, mikd parantaa mahdollisuuksia
vientivetoiseen kasvudynamiikkaan. Tiedot vahvistavat usein tdmén suuntauksen, joka kuitenkin
ndyttdd hidastuvan tai jopa kddntyvin laskuun useissa EU-maissa, erityisesti Baltian maissa (kuvio
16).

31 Vaikka marginaalin supistuminen estdé kustannuskilpailukykyd vaikuttamasta kaupan ehtoihin, miki puolestaan
hillitsee vaikutusta kauppavirtoihin aloilla, joille on ominaista tuotteiden eriyttiminen ja markkinaehtoinen
hinnoittelu, jatkuvasti heikentynyt kannattavuus merkitsisi ajan mydtd avoimen sektorin kaventumista.
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Kuvio 15: Nimellisten ja reaalisten efektiivisten valuuttakurssien (NEER ja REER) dynamiikka
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Léhde: AMECO-tietokanta.

Huom. Maat esitetdéin yksikkotyokustannusten kasvuun perustuvan reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
keskiméardisen vuotuisen vaihtelun (2016—2018) mukaisessa nousevassa jérjestyksessd. Yksikkotyokustannuksiin
ja BKT-deflaattoriin perustuvat reaaliset valuuttakurssit ja nimellinen efektiivinen valuuttakurssi lasketaan
37 kauppakumppanin osalta, kun taas yhdenmukaistettuun kuluttajahintaindeksiin (YKHI) perustuva
valuuttakurssi lasketaan 42 kauppakumppanin osalta.
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Kuvio 16: Avoimen sektorin osuus
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Lihde: AMECO-tietokanta.
Huom. Avoimen sektorin (maatalous, valmistusteollisuus, kauppa, liikenne ja viestintdpalvelut) osuus lasketaan
avoimen sektorin arvonlisdyksen osuutena talouden kokonaisarvonlisdyksestd (%).

Vientimarkkinaosuus kasvoi useimmissa jisenvaltioissa vuonna 2018. Tulostaulussa raportoidut
kumulatiiviset vientimarkkinaosuuksien muutokset viiden vuoden aikana ovat positiivisia useimmissa
EU-maissa. Vain yhdessd jéasenvaltiossa (Ruotsissa) kirjattiin tulostaulun kynnysarvon ylittdvia
markkinaosuuksien = menetyksid.  Viimeaikaiset vuotuiset tiedot viittaavat siithen, ettd
vientimarkkinaosuuksien kasvu on yleisesti ottaen ollut positiivista (kuvio 17).

e FEU:n jdsenvaltioiden markkinaosuuksien viimeaikainen kasvu liittyy edelleen osittain suhteellisen
vahvaan vientikysyntéédn alueilla, joilla on tiiviit kauppasuhteet EU-maihin. My0s viimeaikainen
reaalisten efektiivisten valuuttakurssien heikkeneminen on saattanut vaikuttaa asiaan. EU-maiden
markkinaosuudet supistuivat kriisin jilkeisind vuosina ja alkoivat kohentua EU:n sisdisen
vientikysynnén elpyessd. Viime vuosina tapahtunut kaupan hidastuminen useissa kehittyvissi
talouksissa  verrattuna EU:n  sisdiseen kauppaan on todenndkoisesti  vaikuttanut
vientimarkkinaosuuden kasvuun EU-maissa aivan viime vuosina. Tdmén vahvistaa se, ettd
vientimarkkinaosuudet ovat kasvaneet rajoitetummin OECD-maihin verrattuna (liitteen taulukko
2.1). Reaalisten efektiivisten valuuttakurssien vahvistumisen vuoksi vientimarkkinaosuuksien
kasvu vaikuttaa reaalisesti tarkasteltuna maltillisemmalta.

¢ Vuonna 2018 vientimarkkinaosuudet kasvoivat eniten Keski- ja Iti-Euroopan jisenvaltioissa,
mutta kasvu hidastui usein huomattavasti aiempiin vuosiin verrattuna. Eriit
nettovelkojamaat, kuten Saksa, menettivit markkinaosuuksia. Nettovelallismaita tarkasteltaessa
voidaan todeta, ettd vientimarkkinaosuudet ovat pienentyneet Espanjassa ja Bulgariassa ja niiden
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Muutos, %

kasvu on hidastunut Portugalissa, kun taas tilanne on parantunut Kreikassa (eniten vuonna 2018),
Romaniassa ja Kyproksessa.

Kuvio 17: Vientimarkkinaosuuksien muutokset
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Ldihde: Eurostat, komission yksikdiden laskelmat.

Huom. Huom. Maat esitetddn nimellisten vientimarkkinaosuuksien vuotuisen vaihtelun (vuosi 2018) mukaisessa
nousevassa jarjestyksessi. Nimelliset vientimarkkinaosuudet lasketaan jakamalla maan kéypiné hintoina ilmoitettu
vienti myds kdypind hintoina ilmoitetulla koko maailman viennilld. Reaalisten vientimarkkinaosuuksien kasvu
lasketaan vihentdmaélld koko maailman viennin méérén kasvuvauhti maan vientiméirén kasvuvauhdista.

Kaéytettivissd olevien vertailuarvojen mukaan yksityisen sektorin velkasuhde on edelleen korkea
useissa jidsenvaltioissa.

Kaksitoista jidsenvaltiota ylitti vuonna 2018 tulostaulussa yksityiselle velalle asetetun
kynnysarvon. Méiri on sama kuin vuosina 2016 ja 2017. Yksityisen sektorin velkasuhde oli yli
200 prosenttia suhteessa BKT:hen Alankomaissa, Irlannissa, Kyproksessa ja Luxemburgissa.
Kyseisten maiden velkalukuihin vaikuttavat erityisesti monikansallisten yhtididen ja
erillisyhtididen toimintaan liittyvét rajatylittdvit yritysten sisdiset liiketoimet. Tanskassa ja
Ruotsissa yksityisen sektorin velan suhde BKT:hen on noin 200 prosenttia ja Belgiassa,
Portugalissa, Ranskassa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa suhde on ldhelld 150:t4 prosenttia tai
sen yldpuolella suhteessa BKT:hen.

Alankomaissa, Espanjassa, Kyproksessa, Portugalissa, Ranskassa ja Ruotsissa sekd kotitaloudet
ettii rahoitusalan ulkopuoliset yritykset vaikuttavat yksityisen sektorin suureen velkasuhteeseen
(kuviot 18 ja 19). Irlannissa ja Luxemburgissa yritysten suuri velkaantuneisuus vaikuttaa
yksityisen velan suureen maédraan. Suomessa, Tanskassa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa kyse
on pikemminkin kotitalouksien velasta.

Erot yksityisen velan médrissi maiden vélilli selittyvét pitkélti eroilla talouden perustekijoissa,
joiden vuoksi velkaantuminen on perusteltavissa. Téllaisiin kuuluvat muun muassa kasvu- ja
investointindkymét sekd rahoitusalan kehitys. Velkatason arvioinnissa olisi sen vuoksi otettava
huomioon ndmaé tekijit sekd muut seikat, jotka vaikuttavat suuren velan aiheuttamiin riskeihin
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ennakoivasta nikokulmasta.’”> Vuoden 2018 tietojen perusteella kaikki maat, joissa yksityinen
velka ylittdd tulostaulun kynnysarvon, ylittdvit myos maakohtaiset varovaisuuskynnysarvot ja
perustekijoihin perustuvat vertailuarvot.

Kuvio 18: Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka
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Ldihteet: Eurostatin konsolidoimattomat neljannesvuosittaiset sektoritilit, komission yksikdiden laskelmat.
Huom. Maat esitetddn rahoitusalan ulkopuolisten yritysten vuoden 2018 velkasuhteen mukaisessa laskevassa
jérjestyksessd. Maakoodien alapuolella olevat luvut ilmaisevat vuoden, jolloin velkasuhde oli huipussaan.

32 Némi tekijit otetaan huomioon Euroopan komission yhteistydssi talouspoliittisen komitean LIME-tydryhmin
kanssa kehittdmissd maakohtaisissa vertailuarvoissa (Euroopan komissio, Benchmarks for the assessment of
perustuvien vertailuarvojen avulla voidaan arvioida yksityistd velkaa suhteessa arvoihin, jotka voidaan selittdd
talouden perustekijoiden perusteella ja jotka on johdettu regressioista, joissa otetaan huomioon luotonannon
kasvun tirkeimmit tekijdt ja tietty alkuperdinen velkakanta. Varovaisuuskynnysarvot edustavat velkatasoa, jonka
ylittyessd pankkikriisin todenndkdisyys on suhteellisen suuri. Kyseiset tasot perustuvat signaalien maksimointiin
pankkikriisien ennustamisessa minimoimalla huomaamatta jdévien kriisien ja védrien hilytysten todennikoisyys ja
sisdllyttdimailld sithen maakohtaiset tiedot pankkien péddomatilanteesta, julkisesta velasta ja talouskehityksen
tasosta.
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Kuvio 19: Kotitalouksien velka
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Ldihteet: Eurostatin konsolidoimattomat neljannesvuosittaiset sektoritilit, komission yksikdiden laskelmat.
Huom. Maat esitetddn kotitalouksien vuoden 2018 velkasuhteen mukaisessa laskevassa jarjestyksessd.
Maakoodien alapuolella olevat luvut ilmaisevat vuoden, jolloin velkasuhde oli huipussaan.
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Yksityisen sektorin velkaantuminen vihenee pifasiassa nimellisen BKT:n kasvun myoté, tosin
hitaammin, ja joissakin tapauksissa suuri velka on alkanut kasvaa uudelleen. Viime vuosina
rahoitusalan ulkopuolisten yritysten ja kotitalouksien velka erittdin velkaantuneissa maissa, kuten
Espanjassa, Irlannissa, Kyproksessa ja Portugalissa, on supistunut vdhintddn 25 prosenttiyksikkod
suhteessa BKT:hen verrattuna huippulukemiin (kuviot 18 ja 19). Myos Latviassa, Sloveniassa,
Unkarissa ja Virossa kirjattiin huomattavaa supistumista, erityisesti yritysten velkasuhteissa. Aivan
viime vuosina velkasuhteiden supistuminen on hidastunut. TAimi on entisté ilmeisempéé kotitalouksien
velan osalta. Useimmissa EU:n talouksissa velkasuhteen supistuminen on jatkunut, mutta joissain
tapauksissa erityisesti kotitalouksien velkaantuminen on alkanut uudelleen.

e Velkaantumisen purkaminen perustuu yhi enemmiin nimellisen BKT:n kasvuun. Yksityisen
sektorin luottovirrat ovat edelleen maltillisia eiviatkd yhdessdkddn jadsenvaltiossa ylittineet
tulostaulun kynnysarvoa vuonna 2018. Viime vuosien nimellisen BKT:n kasvu on mahdollistanut
sen, ettd useat maat ovat alkaneet siirtyd “passiiviseen velkaantumisen purkamiseen” eli
velkasuhteet ovat supistuneet positiivisista luottovirroista huolimatta. BKT:n jatkuva kasvu on
nimellisvelan supistumisen johdosta keventinyt painetta vihentdd velkaantumista aktiivisesti”.
Itse asiassa harvemmat maat ovat kirjanneet negatiivisia luottovirtoja joko yrityksille tai
kotitalouksille vuoteen 2017 verrattuna (kuviot 20 ja 21). Suhdannekierron ollessa huipussaan
BKT:n noususuhdanteen vaikutus on kuitenkin muuttumassa vahdisemmaéksi tai jopa kddntyméassi
painvastaiseksi, mikd merkitsee sitd, ettd mahdollisuudet jatkaa passiivisen velkaantumisen
purkamista riippuvat ratkaisevasti potentiaalisen BKT:n kasvusta.

e Yritysten velan viheneminen on jatkunut useimmissa EU-maissa, ja se perustuu yhd enemmin
BKT:n kasvuun. Vuoden 2018 ensimmaéisen neljanneksen ja vuoden 2019 ensimmdiisen
neljinneksen vilisend aikana rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velkaantumisen aktiivista
purkamista tapahtui ainoastaan Belgiassa, Italiassa, Luxemburgissa, Portugalissa, Sloveniassa ja
Tanskassa (kuvio 20, joka perustuu konsolidoimattomiin tietoihin). Kyproksessa, Maltassa ja
Bulgariassa yrityssektorin nettoluottovirrat olivat yli 5 prosenttia suhteessa BKT:hen huolimatta
rahoitusalan ulkopuolisten yritysten jo ennestddn suuresta velasta. Rahoitusalan ulkopuolisten
yritysten velan kasvu Ranskassa, Saksassa ja Ruotsissa perustui jossain méérin dynaamisiin
luottovirtoihin. Itse asiassa velkaantuminen on lisddntynyt Ranskassa ja Ruotsissa huolimatta siit4,
ettd rahoitusalan ulkopuolisten yritysten velka ylittdd vertailuarvot.*?

o Kotitalouksien velan viheneminen on  hidastunut  huomattavasti.  Yhdistyneessd
kuningaskunnassa, Ruotsissa, Belgiassa ja Ranskassa kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen
kasvoi vuonna 2018, vaikka se oli jo suhteellisen korkealla tasolla (1&helld vertailuarvoja tai niiden
yldpuolella). Vain muutamissa jasenvaltioissa (Kreikka ja Irlanti) velkaantumisen purkaminen on
aktiivista (kuvio 21). Maissa, joissa velkaantumista purettiin, se oli hidasta, ja ndin oli erityisesti
Espanjassa, Kyproksessa ja Portugalissa.

3 TIrlannissa nettoluottovirrat olivat negatiivisia ja olosuhteet nimellisen BKT:n kasvulle suotuisat, mutta
positiiviset arvostusmuutokset olivat niitd vaikutuksia suurempia, minkd vuoksi velkaantumisen purkaminen
(konsolidoimattomien tietojen perusteella) epdonnistui vuoden 2018 ensimmaéisen neljdnneksen ja vuoden 2019
ensimmadisen neljanneksen vélisend aikana. Tdmé saattaa johtua monikansallisten yritysten toiminnasta.
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Kuvio 20: Rahoitusalan ulkopuolisten yritysten Kuvio 21: Kotitalouksien velkasuhteen
velkasuhteen = muutos, eri osatekijoiden muutos, eri osatekijoiden vaikutus (vuoden
vaikutus (vuoden 2018 ensimmaiinen neljinnes 2018 ensimméinen neljinnes — vuoden 2019
—vuoden 2019 ensimmiéinen neljénnes) ensimmiiinen neljéinnes)
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Ldihteet: Eurostatin konsolidoimattomat neljannesvuosittaiset sektoritilit, komission yksikdiden laskelmat.

Huom. Kuvioissa on esitetty konsolidoimattoman velkasuhteen (velka suhteessa BKT:hen) vuotuinen kehitys
jaoteltuna seuraaviin viiteen osatekijédan: luottovirrat, reaalisen BKT:n potentiaalinen ja syklinen kasvu, inflaatio ja
muut muutokset. BKT:n kasvun syklinen komponentti lasketaan todellisen ja potentiaalisen kasvun vélisend
erotuksena. Aktiivinen velkaantumisen purkaminen merkitsee velan nettomdirdistd takaisinmaksua (negatiiviset
nettoluottovirrat), joka yleensd johtaa sektorin taseen nimelliseen supistumiseen. Passiivinen velkaantumisen
purkaantuminen on sen sijaan seurausta siitd, ettd nimellisen BKT:n nopeampi kasvu kumoaa positiivisten
nettoluottovirtojen vaikutuksen. Tdmaé johtaa siihen, ettd velka suhteessa BKT:hen vdhenee.

EU:n pankkialan olosuhteet ovat parantuneet huomattavasti viime vuosina, ja ne ovat pitkilti
vakiintuneet. Pankkisektorilla on edelleen haasteita, jotka johtuvat erityisesti alhaisesta
kannattavuudesta ja jarjestimittomien lainojen suuresta madrdstd useissa jasenvaltioissa. Ensisijaisen
padoman (T1) osuudet eivit ole kasvaneet sen jilkeen, kun ne ylittivat lakisditeiset vaatimukset kaikissa
jdsenvaltioissa, ja maiden vélilld on huomattavia eroja. Pankkialan oman pdioman tuotto on elpynyt
merkittdvésti viime vuosina, mutta viime aikoina tuoton kasvu on heikentynyt. Muutamien maiden,
erityisesti Italian, Kreikan ja Portugalin (kuviot 22 ja 23), haasteena ovat suhteellisen alhaiset
kannattavuusasteet, keskiméérdistd pienemmét vakavaraisuusasteet ja  suhteellisen  suuret
jérjestdmattomien lainojen osuudet.

¢ Rahoitusalan velkojen kasvu on edelleen vihiistd, selviisti alle tulostaulun kynnysarvon,
Suomea lukuun ottamatta. Rahoitusalan velkojen kasvu hidastui vuonna 2018 useimmissa
jdsenvaltioissa hieman verrattuna vuoteen 2017.3* Pankkien luottovirrat kasvoivat kuitenkin
vuonna 2018 hieman nopeammin kuin vuonna 2017 erityisesti kotitalouksille myonnettyjen

3% Tdmé kasvu tapahtui Suomessa vuonna 2018 samaan aikaan, kun yksi pankki siirsi padtoimipaikkansa Ruotsista
Suomeen.
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luottojen osalta, ja ne vakiintuivat vuoden 2019 ensimmdisten kuukausien aikana, kun lainachdot
alkoivat kiristyd.*

e Vakavaraisuussuhteet vakiintuivat useimmissa jisenvaltioissa, kun taas oman péiioman
tuotto heikkeni jonkin verran monissa tapauksissa vauonna 2018. Oman pidfoman tuotto pysyi
vuonna 2018 negatiivisena Kreikassa ja Portugalissa ja kédntyi positiiviseksi Kyproksessa.
Pankkien oman pddoman arvostus kasvoi vuonna 2017, mutta se laski vuonna 2018 ja suurimman
osan vuotta 2019, vaikka Euroopan osakemarkkinoiden kokonaisindeksien kehitys oli positiivinen,
miké heijasteli muun muassa alan kannattavuusnakymié koskevia tarkistettuja markkinandkymi4.

e Joissakin EU:n jisenvaltioissa kannattavuus- ja vakavaraisuussuhteet ovat suhteellisen
alhaisia ja jirjestimittomien lainojen osuus on suuri.’® Kreikassa jirjestimittomien lainojen
osuus on edelleen yli 40 prosenttia. Kyproksen jarjestimittomien lainojen suhde parani vuonna
2018 huomattavasti pidasiassa lainojen myynnin ja suuren pankin alasajon vuoksi, ja kannattavuus
on kéintynyt positiiviseksi. Portugalissa ja Italiassa jirjestimittomien lainojen osuus on
vahentynyt huomattavasti vuodesta 2016, ja viimeisimmat tiedot osoittavat, ettd tima kehitys jatkui
vuonna 2018, joskin maltillisempana. Jarjestimittomien lainojen osuus on laskenut alle
10 prosentin molemmissa maissa. Jarjestiméttomien lainojen osuus pieneni vuonna 2018
Bulgariassa, Irlannissa, Kroatiassa, Romaniassa, Sloveniassa ja Unkarissa. Néissd maissa kyseinen
osuus on EU:n keskiarvon yldpuolella.

e Nykyiset talousnikymiit, joille on ominaista pitkikestoinen matala korkotaso, asettavat uusia
haasteita. Korkojen lasku tuntuu enimméikseen pidemmissd maturiteeteissa, mikd johtaa
tuottokdyrien tasoittumiseen ja korkomarginaalien supistumiseen entisestddn. Téllainen
tasoittuminen haittaa pankkien maturiteettitransformaatiota ja saattaa heikentdd niiden
kannattavuutta. Koska alhainen tuotto koskee erityisesti vahiriskistd rahoitusomaisuutta, se voi
rasittaa erityisesti sellaisten pankkien ulkopuolisten rahoituslaitosten kannattavuutta ja tasetta,
joiden salkku on sijoitettu suurelta osin véhiriskiseen varallisuuteen, kuten vakuutusyhtioihin,
erityisesti henkivakuutusten alasektoriin, ja elikerahastoihin.?’

35 Euroalueen pankkien luotonantoa koskevan tutkimuksen mukaan, ks. EKP, Economic Bulletin, elokuu 2019.

36 Tulostaulun lisdindikaattoreihin  siséltyvdt jirjestimittomit lainat mddritelldiin  bruttoméirdisten
jérjestdmdttomien lainojen ja ennakkojen kokonaisméédrdn prosenttiosuudeksi bruttomédirdisten lainojen ja
ennakkojen kokonaismaarasti (bruttomdiriinen kirjanpitoarvo) raportointisektorilla “kotimaiset
pankkiryhmittymét ja itsendiset pankit, ulkomaisessa méiérdysvallassa olevat tytdryhtiot ja ulkomaisessa
médrdysvallassa olevat sivukonttorit, kaikki laitokset”. Arvot annetaan liitteen taulukossa 2.1. Jarjestimattdmien
lainojen osuuksia koskevat yhdenmukaistetut tiedot ovat kaytettédvissd vasta vuodesta 2014 alkaen. Tdméan vuoksi
vuotta 2008 ja “kasvua huippuvuoteen” koskevien tietojen osalta kuviossa 23 esitetddn bruttoméérdisten
jarjestdmittomien velkainstrumenttien osuus kaikista bruttomddriisistd velkainstrumenteista. Kyseinen osuus on
saatavilla pidempinéd aikasarjoina, ja silld viitataan lainojen liséksi my0s muihin pankkialan hallussa oleviin
velkainstrumentteihin. Viimeksi mainittu on tyypillisesti hieman pienempi kuin jérjestdméttomien lainojen osuus
johtuen pitkalti suuremmasta nimittdjésté, eli bruttovelkainstrumenttien kokonaisméaard on suurempi kuin lainojen
kokonaisméérd. Ndiden kahden osuuden suurin ero on télld hetkelld 4 prosenttiyksikkod (Kreikassa), kun
useimmissa maissa se on alle 1 prosenttiyksikon.

37 EKP, Financial Stability Review, toukokuu 2019.

31



Kuvio 22: Kuvio 23: Jirjestaiméttomét lainat
Pankkisektorin kannattavuus ja piioma
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Ldhde: Vuoden 2008 tietoja jarjestimittomien velkainstrumenttien bruttomééristd ei ole saatavilla seuraavien
maiden osalta: Irlanti, Kroatia, Ruotsi, Slovenia ja TSekki.

Huom. Kuviossa 23 esitetdén vuotta 2008 ja “kasvua huippuvuoteen” koskevien tietojen osalta bruttomédiriisten
jarjestamdttomien velkainstrumenttien osuus kaikista bruttoméddrdisistd velkainstrumenteista. Jarjestimattomien
lainojen osuudet ilmoitetaan vuosien 2018 ja 2019 ensimmadiseltd neljannekseltd. Maakoodien alapuolella olevat
luvut ilmaisevat vuoden, jolloin jarjestiméttomien velkainstrumenttien mééra oli huipussaan.

Asuntojen hintojen nousu jatkui nopeana vuonna 2018, mutta hintadynamiikka hidastui sielli,
missi on vahvempaa niyttod yliarvostuksesta. Asuntojen hintojen nousun nopeutuminen johtaa
sithen, ettd yhd useammat asuntomarkkinat ovat ldhelld kriisid edeltdneitd huippulukemia tai ovat
ylittdneet ne (kuvio 26). Vuonna 2018 asuntojen reaalihintojen kasvu ylitti tulostaulun kynnysarvon
seitsemdssé jdsenvaltiossa (Alankomaat, Irlanti, Latvia, Portugali, Slovenia, TSekki ja Unkari), miki on
yksi enemmén kuin vuonna 2017. Asuntojen hinnat nousivat erityisen voimakkaasti niissd EU-maissa,
joissa on ollut toistaiseksi vain vihén tai ei ollenkaan niytt6d asuntojen hintojen yliarvostuksesta, kun
taas hintojen nousu on hidastunut maissa, joille on ominaista vahvempi néaytto yliarvostuksesta. Vuoden
2019 toiseen neljannekseen ulottuvien tietojen mukaan tulostaulun kynnysarvo saattaa ylittyd ténd
vuonna Kroatiassa, Portugalissa, Puolassa, TSekissé ja Unkarissa, jos ndiméa suuntaukset jatkuvat vuoden
jélkipuoliskolla. Tdmédn vuoden alkupuoliskolla asuntojen hintojen nousu kiihtyi vuoteen 2018
verrattuna Kroatiassa, Kyproksessa ja Ruotsissa ja hidastui Irlannissa, Latviassa, Romaniassa,
Sloveniassa ja Tanskassa.

e Osa asuntojen hintojen nousun nopeutumisesta liittyy talouden perustekijoihin. Asuntojen
hinnat kééntyivit nousuun vuonna 2013 alkaneen talouden elpymisen ja korkojen laskun myo6ta.
Tissd suhteessa se selittyy talouden perustekijoilld.® Vaikka asuntojen hintojen nousu kiihtyi,

38 Asuntojen hintojen vertailuarvojen avulla voidaan arvioida asuntojen hintojen yli- tai aliarvostuksen laajuutta
maakohtaisten ominaispiirteiden perusteella. Synteettiset arvostusten erot perustuvat eroon, joka on saatu eri
vertailuarvoista: 1) hinta-tulosuhteen poikkeama pitkdn aikavidlin keskiarvostaan; ii) hinta-vuokrasuhteen
poikkeama pitkdn aikavilin keskiarvostaan; iii) poikkeama regressioihin perustuvista vertailuarvoista, joissa
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uusien asuntoluottojen kasvulla ei ole ollut tihdn mennessd merkittdvaa itsendistd roolia hintojen
nousun liikkeellepanevana voimana, toisin kuin kriisid edeltdvidnd aikana. Se voisi kuitenkin
osaltaan vaikuttaa asuntojen hintojen jatkuvaan nousuun.

e Asuntojen hintojen voimakas nousu vaikuttaa arvostustasoihin. Alankomaissa, Irlannissa,
Latviassa, Portugalissa, Sloveniassa ja Unkarissa asuntojen reaalihintojen nousu oli nopeaa jo
vuonna 2017 ja kiihtyi edelleen vuonna 2018 (kuvio 24 ja kuvio 25, oikea yldkulma). Pitkittynyt
nopea nousu useissa maissa lisdd vihitellen yliarvostusriskejd: niiden EU-maiden mééra, joille on
arvioitu olevan ominaista asuntojen yliarvostus, on kasvanut viime vuosina. Nayttd
yliarvostuksesta (mitattuna kasvavalla arvostusten erolla) on viime aikoina vahvistunut esimerkiksi
Saksassa ja Portugalissa. Asuntojen hinnat ovat olleet huipputasolla tai ylittdneet sen 2000-luvun
puolivilistd ldhtien useissa maissa (Belgia, Itdvalta, Luxemburg, Malta, Portugali, Saksa ja TSekki;
kuvio 26). Asuntojen hintataso on monissa maissa tormannyt maksukykyrajoituksiin, miké kéy ilmi
asuntojen hintatason ja kdytettdvissd olevien asukaskohtaisten tulojen suhteesta. Arvioiden mukaan
noin puolessa EU-maista tarvitaan yli 10 vuoden tulot, jotta voidaan ostaa 100 nelidmetrin asunto.*
Vastaavasti joka kymmenes eurooppalainen asuu kotitaloudessa, joka kaytti véhintddn
40 prosenttia tuloistaan asumiseen vuonna 2017.4

e Asuntojen hintojen nousu on hidastunut jonkin verran useissa maissa, joissa on niyttoa
yliarvostuksesta ja kotitalouksien suuresta velasta, ja Ruotsin asuntomarkkinoilla hintojen
korjaus alaspdin on alkanut. Asuntojen hintojen viimeaikainen nousu on yleensd ollut sitd
viahdisempéd, mitd suurempi yliarvostus on ollut. Téllainen suuntaus, joka ei ole ollut nihtdvissa
aiempina vuosina, oli selvésti havaittavissa vuonna 2018 maissa, joissa asuntojen hintojen
arvioidaan olevan yliarvostettuja. Vuonna 2018 Belgia, Itdvalta, Ranska ja Yhdistynyt
kuningaskunta erottuivat muista jdsenvaltioista siind, ettd niissd asuntojen hinnat olivat
yliarvostettuja vaihtelevassa maéirin, kotitalouksien velka oli suuri ja lisdksi asuntojen hinnat
nousivat vuonna 2018 vihemmin kuin vuonna 2017 (kuvio 25). Téllaiset hintojen nousun
hidastumiset voisivat heijastaa maksukykyrajoituksia, asuntojen tarjonnan elpymistd ja
kansallisella tasolla, myds makrotason vakauden valvonnan alalla, kiyttoon otettuja politiikkoja.*!
Liséksi Ruotsissa asuntojen hinnat laskivat vuonna 2018 vuositasolla sekd nimellisesti ettd
reaalisesti, mutta vuoden 2019 kahta ensimmdiistd vuosineljannestd koskevat tiedot viittaavat
jonkinasteiseen vakiintumiseen. Luxemburgissa ei sitd vastoin ole toteutettu sopeutustoimia, vaan
haavoittuvuudet ja yliarvostusriskit lisdéntyivit edelleen.

e Monissa jidsenvaltioissa asuntojen hinnat ovat yliarvostettuja ja kotitaloudet raskaasti
velkaantuneita. Tiaméd koskee erityisesti Luxemburgia, Ruotsia, Tanskaa ja Yhdistynytta

otetaan huomioon kysyntién ja tarjontaan liittyvit talouden perustekijdt (ks. N. Philiponnet ja A. Turrini (2017),
”Assessing House Price Developments in the EU”, Euroopan komission keskusteluasiakirja 048, toukokuu 2017).
Regressioon perustuvien vertailuarvojen laskennassa sykliset selittdvat muuttujat suodatetaan HP-filtterilld niiden
volatiliteetin hillitsemiseksi.

3 Hinta-arviot saadaan kansantalouden tilinpidon ja viestdlaskennan tietojen perusteella tai, jos niitd ei ole
saatavilla, kiinteistonvélittdjien verkkosivuilla julkaistujen tietojen perusteella. Ks. J. C. Bricongne et al.
(2019),”Assessing House Prices: Insights from "Houselev", a Dataset of Price Level Estimates”, European
Economy, Discussion Paper No. 101, heindkuu 2019.

40 Euroopan komissio (2019), Employment and Social Developments in Europe, Annual Review 2019, 4 luku.

41 Rakennusinvestoinnit ovat kasvaneet nopeammin vuodesta 2015 ldhtien kaikkialla EU:ssa, ja kasvuvauhti on
ollut nopeinta sielld, missé asuntojen hintojen nousu on voimakkaampaa. Myds rakennusluvat ovat lisdéntyméassa
useimmissa EU-maissa. Useat viime aikoina eri puolilla EU:ta kaytt66n otetut makrovakauspolitiikat ovat
saattaneet vaikuttaa asuntojen hintojen nousuvauhtiin. Tdmé koskee erityisesti luototusasteiden yldrajoja ja
velanhoitokulujen ja tulojen suhdetta. Asuntoverotusta on uudistettu viime vuosina useissa EU:n jdsenvaltioissa
erityisesti asuntolainojen verohuojennusten laajuuden rajoittamiseksi.
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kuningaskuntaa. Alankomaille on ominaista kotitalouksien erittdin suuri velkaantuneisuus ja korkea
hintataso verrattuna tuloihin. Asuntolainakannan kasvu oli vuonna 2018 erityisen nopeaa
Bulgariassa, Romaniassa ja Slovakiassa (yli 10 % nopeampaa kuin edellisend vuonna) sekid
Belgiassa, Itdvallassa, Liettuassa, Luxemburgissa, Maltassa, Ranskassa, TSekissd, Unkarissa ja
Virossa (yli 5 % edellisvuodesta). Joissakin tapauksissa voimakas kasvu alkoi jo suhteellisen
korkealta tasolta, esimerkiksi Belgiassa tai Ranskassa. Kuva muuttuu jonkin verran, kun otetaan
huomioon vain uusiin asuntolainoihin liittyvd velan muutos, toisin sanoen kun takaisinmaksujen
vaikutus jitetddn huomiotta (kuvio 27). Asuntojen hintojen ja uusien asuntolainojen vélinen
maakohtainen suhde vaikuttaa heikolta, eikd ole selvdd ndyttod siitd, ettd hinnat nousisivat
nopeammin sielld, missd uusia asuntolainoja otetaan enemmidn. Tama viittaa siihen, ettid
luotonannolla ei ole tdhdn mennessd ollut keskeistd roolia asuntojen hintojen nousun
vauhdittamisessa.*”> Monissa maissa, erityisesti Slovakiassa, Luxemburgissa, Saksassa ja
Alankomaissa, asuntojen hintojen voimakas nousu on kuitenkin yhdistetty asuntolainojen
voimakkaaseen kasvuun.

42 Useimmissa euroalueen maissa asuntojen hintojen nousun nopeutuminen kriisin jilkeen tapahtui ennen
asuntolainojen kasvun nopeutumista. Ks. esim. Euroopan komissio, "Euro-area housing markets: Ongoing trends,
challenges, and policy responses”, selvitys talouspoliittiselle komitealle — euroalue, Ares(2019)922432, helmikuu
2019; ja Euroopan komissio, “Euro-area housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy responses”,
tekninen muistio euroryhmalle, helmikuu 2019:
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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Kuvio 24: Asuntojen hintojen muutokset ja

Deflatoitujen asuntohintojen nousu, 2018 (%)
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Ldhde: Eurostat ja komission yksikdiden laskelmat.

Kuvio 25: Arvostuserot, muutokset hintojen

nousussa vuosina 2017-2018 ja kotitalouksien

velka (% kotitalouksien tuloista)
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Huom. Positiivinen arvostusero arvioidaan seuraavien kolmen parametrin perusteella: hinta-tulosuhteen ja hinta-
vuokrasuhteen poikkeamat niiden pitkdn aikavélin keskiarvoista sekd arvostuserojen perustekijamallilla saadut
tulokset; ks. alaviite 39. Kuplien koko kuviossa 25 vastaa kotitalouksien velan suhdetta kotitalouksien
kéytettivissé oleviin bruttotuloihin. Kroatian osalta kotitalouksien kdytettdvissd olevia bruttotuloja koskevia tietoja
ei ole saatavilla vuoden 2012 jilkeiseltd ajalta, ja ne ekstrapoloidaan koko talouden kiytettivissd olevien
bruttotulojen kasvun perusteella. Maltaa koskevat tiedot kotitalouksien bruttotuloista puuttuvat, ja niiden osuus
bruttokansantulosta on arvioitu 56 prosentiksi.

Kuvio 26: Asuntojen hintataso verrattuna
ja asuntojen reaalihintaindeksit
verrattuna korkeimpiin tasoihin, 2018
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Kuvio 27: Asuntojen hintojen nousu ja uudet
asuntoluotot vuonna 2018
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Ldhde: Eurostat ja komission yksikdiden laskelmat.

Huom. Uusia asuntoluottoja koskevat tiedot puuttuvat kuuden maan (Bulgaria, Malta, Ranska, Ruotsi, Tanska ja
Yhdistynyt kuningaskunta) osalta. Hintataso verrattuna tulotasoon mitataan 100 nelidmetrin asunnon hinnan ja
kotitalouksien kéytettédvissd olevien keskimédrdisten tulojen suhteena. Kroatian osalta tietoja kotitalouksien
kéytettidvissd olevista bruttotuloista henked kohden ei ole saatavilla vuoden 2012 jélkeiseltd ajalta, ja ne
ekstrapoloidaan koko talouden kéytettdvissd olevien bruttotulojen kasvun perusteella. Maltaa koskevat tiedot
kotitalouksien bruttotuloista puuttuvat, ja niiden osuus bruttokansantulosta on arvioitu 56 prosentiksi.

Julkisen talouden velkasuhteet ovat supistuneet edelleen useimmissa EU:n jisenvaltioissa, mutta
eivit joissakin jisenvaltioissa, joissa ne ovat suurimmat. Velkasuhteet ylittivit tulostaulun
kynnysarvon 14 jisenvaltiossa vuonna 2018, kun vuonna 2017 ndin oli 15 jdsenvaltiossa. Belgian,
Italian, Kreikan, Kyproksen ja Portugalin velka on vihintddn 100 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja
Espanjan ja Ranskan velka on hieman tdtd pienempi. Seitsemdssd maassa (Belgia, Espanja, Irlanti,
Kypros, Portugali, Ranska ja Yhdistynyt kuningaskunta) julkisen velan méird on yli 60 prosenttia
suhteessa BKT:hen ja myos yksityisen sektorin velkaantuneisuus ylittdd tulostaulun kynnysarvon.
Vuonna 2018 julkisen talouden velkasuhteet supistuivat edelleen, mutta usein hieman vihemman kuin
edellisend vuonna, mik4 johtui julkisen talouden rahoitusaseman loyhentymisestd ja nimellisen BKT:n
kasvun jo jonkinasteisesta hidastumisesta. Jotkin suurimmista julkisen talouden velkasuhteista eivit
kuitenkaan kohentuneet tai ne jopa kasvoivat entisestiin vuonna 2018: julkinen velka pysyi
muuttumattomana Ranskassa ja kasvoi Italiassa, Kreikassa ja Kyproksessa. Vaikka tdma johtui eréissa
tapauksissa poikkeuksellisen suurista velkaa kasvattavista virta-varanto-korjauseristd, toisissa
tapauksissa se on merkki julkisen talouden vakauttamisen puutteesta. Valtion joukkovelkakirjalainojen
tuotto on kuitenkin pienentynyt ja supistunut edelleen myds vuoden 2019 aikana jopa
velkaantuneimpien lainanottajavaltioiden osalta. Tuotot olivat kaikkien aikojen pienimmdt.
Velkasuhteen ennustetaan kasvavan vuosina 2019-2021 erityisesti Romaniassa, mutta myds Italiassa ja
viahdisemmassd maddrin Suomessa ja Ranskassa. Useimmissa muissa EU-maissa velkasuhde supistuu
jonkin verran vihemman kuin viime aikoina.
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Laatikko 1: Tyéllisyys ja sosiaalinen kehitys

EU:n tyomarkkinat paranivat edelleen vuonna 2018, vaikka talouden toimeliaisuus hidastui
vuoden jilkipuoliskolla. Tyollisyys on kasvanut edelleen EU:ssa, ja tyollisten midrd on noussut
enndtykselliseksi. Tyottomyys on vahentynyt kaikissa EU:n jdsenvaltioissa, erityisesti niissd, joissa se
on korkea, mikd on supistanut maiden vélisid eroja, vaikka monissa jasenvaltioissa tyottomyys on
edelleen korkealla tasolla. Tyottomyyden viheneminen hidastui vuoden 2019 alkupuoliskolla, miké
saattaa johtua my0s jiljelld olevan tydvoimareservin pienenemisestd. Talouden elpyminen on
edistdnyt myos useimpien kdyhyysindikaattoreiden paranemista, mutta sosiaalinen tilanne on edelleen
huolestuttava joissakin jasenvaltioissa. Vuodesta 2008 ldhtien kdyhyyden ja sosiaalisen syrjdytymisen
riski on pienentynyt useimmissa EU:n jdsenvaltioissa (7 miljoonaa ihmistd vihemmén kuin vuonna
2008; noin 13 miljoonaa vihemmain verrattuna vuoteen 2012). Samoin vakava aineellinen puute on
viahentynyt erityisesti Keski- ja Itd-Euroopan maissa, joissa ladhtotaso on korkea. Suhteellinen
koyhyysriski on kuitenkin monissa jasenvaltioissa yhé kriisid edeltdneen tason yldpuolella. Kaiken
kaikkiaan vakavien makrotaloudellisten heikkouksien purkaminen on heikentéinyt kyseisten maiden
tyollisyys- ja sosiaalista tilannetta. Erityisesti niissd jdsenvaltioissa, joissa on liiallisia epatasapainoja,
tyollisyystilanne ja sosiaalinen kehitys ovat edelleen heikkoja. Niiden maiden tilanne, joissa on
epitasapainoja, vaihtelee jonkin verran, mikd johtuu myos epitasapainojen erilaisesta luonteesta ja
vakavuudesta.

Tyottomyysaste aleni vuonna 2018 edelleen kaikissa jidsenvaltioissa, mutta on edelleen korkea
eriissi jasenvaltioissa. Tyottomyys viaheni eniten maissa, joissa tyottomyysaste on korkea (vidhennys
oli yli 2 prosenttiyksikkoa Kreikassa, Kroatiassa ja Kyproksessa). Viidessa jasenvaltiossa (Espanjassa,
Italiassa, Kreikassa, Kroatiassa ja Kyproksessa) tyottomyysasteet ylittivit vuonna 2018 kuitenkin
edelleen tulostaulun indikaattorin kynnysarvon, joka on 10 prosenttia viimeksi kuluneiden kolmen
vuoden jaksolta laskettuna keskiarvona. Tyottomyysasteet alittivat vuonna 2018 merkittévasti eli noin
4 prosenttiyksikolld vuonna 2013 kirjatut huippulukemat, mutta noin puolessa jasenvaltioista ne ovat
edelleen korkeampia kuin vuonna 2008. Tydttomyysasteet laskivat edelleen vuoden 2019
ensimmdiselld puoliskolla: EU:n ty6ttomyysaste laski 6,3 prosenttiin ja euroalueen 7,5 prosenttiin
vuoden 2019 kolmannella neljanneksella.

Tyollisyysasteet paranivat edelleen kaikissa jasenvaltioissa. EU:n tyollisyysaste (20—64-vuotiaat) oli
vuonna 2018 korkeimmillaan 73,2 prosenttia (euroalueella 72,0 %), ja se parani edelleen vuoden 2019
toisella neljannekselld ja oli enndtykselliset 73,9 prosenttia, mikd on selvésti enemmén kuin kriisia
edeltdnyt 70,2 prosentin huipputaso vuonna 2008. Tyontekijoiden méadrd kasvoi vuoteen 2017
verrattuna eniten Maltassa (5,4 %), Kyproksessa (4,1 %), Luxemburgissa (3,7 %) ja Irlannissa (3,2 %),
ja vahiten Puolassa (0,3 %), Romaniassa (0,2 %) ja Italiassa (0,9 %).

Tyovoimaosuudet kasvoivat edelleen lihes kaikkialla EU:ssa. Tyovoimaosuus (15—-64-vuotiaat) on
kolmen viime vuoden aikana supistunut ainoastaan kahdessa maassa: Kroatia ja Espanja ylittivét
molemmat tulostaulun kynnysarvon, joka on —0,2 (0,6 prosenttiyksikkdd molemmissa tapauksissa).
Kaiken kaikkiaan EU:n ja euroalueen tydvoimaosuudet olivat vuonna 2018 ennétyksellisen korkeat
(EU 73,7 % ja euroalue 73,4 %) eli noin 3,5 ja 2,5 prosenttiyksikkdd enemmén kuin ennen Kriisia.
Tama johtui padasiassa siitd, ettd ikdéntyneiden tyontekijoiden ja naisten tydvoimaosuus kasvoi.

Pitkiiaikais- ja nuorisotyéttomyys parani voimakkaammin kuin muut tyomarkkinat, mutta se on
edelleen korkea useissa EU-maissa. Pitkdaikaistyottomyys vaheni kaikissa jasenvaltioissa vuonna
2018, ja kaikissa maissa se oli alhaisempi kuin kolme vuotta aikaisemmin. Korkeimmat
pitkdaikaistyottomyysasteet olivat Kreikassa (13,6 %), Espanjassa (6,4 %), Italiassa (6,2 %) ja
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Slovakiassa (4 %), mutta kaikki Italiaa lukuun ottamatta kirjasivat huomattavan vihennyksen vuoteen
2015 verrattuna (noin 5 prosenttiyksikkod Espanjassa, 4,6 prosenttiyksikkod Kreikassa ja
3,6 prosenttiyksikkoa Slovakiassa). Nuorisotyottomyysaste laski kaikissa EU:n jasenvaltioissa kolmen
vuotta 2018 edeltdineen vuoden aikana. Lasku oli kyseiselld ajanjaksolla véhintdin
10 prosenttiyksikkod  Espanjassa, Kroatiassa, Kyproksessa, Portugalissa ja Slovakiassa.
Nuorisotyottomyysaste on kuitenkin edelleen yli 30 prosenttia Espanjassa, Italiassa ja Kreikassa.
Samaan aikaan 9,6 prosenttia (15—-24-vuotiaista) nuorista EU:ssa ei ollut vuonna 2018 tyoeldmaéssa tai
koulutuksessa. Lisdksi useissa jasenvaltioissa (Bulgaria, Espanja, Italia, Kreikka, Kroatia, Kypros ja
Romania) kyseinen osuus oli yli 12 prosenttia.

Koyhyys ja sosiaalinen syrjiytyminen ovat vihentyneet entisestiin, mutta ne ovat edelleen
korkealla tasolla joissakin jisenvaltioissa. Koyhyysriskin tai sosiaalisen syrjdytymisen riskin alaisen
vdeston osuus supistui EU:ssa edelleen ja oli 21,9 prosenttia vuonna 2018. Témé on noin kolme
prosenttiyksikkod alhaisempi kuin vuonna 2012 havaittu huippu.** Osuus laski useimmissa maissa
kolmen vuoden aikana vuoteen 2018 asti, mutta Alankomaissa, Luxemburgissa, Virossa ja
Yhdistyneessd kuningaskunnassa osuus kasvoi, vaikkakin joissain maissa (Alankomaat ja Luxemburg)
lahtotaso oli suhteellisen alhainen. Huolimatta siitd, ettd koyhyys- ja syrjdytymisriskiaste laski
Bulgariassa merkittavasti eli 1dhes 39 prosentista 32,8 prosenttiin, se on edelleen EU:n suurin, minka
jéilkeen tulevat Romania ja Kreikka, joissa molemmissa luku on yli 30 prosenttia, sekd Latvia ja
Liettua, joissa luku on hieman timén alle. Alhaisimmat kdyhyys- ja syrjaytymisriskiasteet ovat
Tsekissa (12,2 %), Sloveniassa (16,2 %), Slovakiassa (16,3 %), Suomessa (16,5 %) ja Alankomaissa
(16,8 %). Vaikka koyhyydessd ja sosiaalisessa syrjdytymisessd on yleisesti ottaen tapahtunut
myonteistd kehitystd, jotkin sen osatekijét ndyttdvét kehittyvan eri tavoin, mikd aiheuttaa huolta
joissakin EU-maissa. Etenkin on huomattava seuraavat seikat:

e Koyhyysriskin alaisen vdeston osuus on lisddntynyt viime vuosina kolmasosassa jasenvaltioita.
Kolmen vuoden aikana lisdys oli suurin Luxemburgissa (3 prosenttiyksikkod), Yhdistyneessa
kuningaskunnassa (2,3 prosenttiyksikkod), Alankomaissa (1,7 prosenttiyksikkod) ja Belgiassa
(1,5 prosenttiyksikkod), kun taas Kreikassa, Portugalissa, Puolassa ja Unkarissa osuus aleni
merkittavasti, 2—3 prosenttiyksikkod kussakin.

e Vakava aineellinen puute vdheni kolmen viime vuoden aikana (ja myos vuonna 2018)
useimmissa EU:n jdsenvaltioissa. Kolmen vuoden aikana védhennys oli Bulgariassa yli
13 prosenttiyksikkod ja Kreikassa, Kroatiassa, Kyproksessa, Latviassa, Maltassa, Romaniassa ja
Unkarissa vastaava luku oli véhintdén 5 prosenttiyksikkoé.

e Lopuksi on todettava, ettd talouden elpyminen on véhentdnyt hyvin alhaisen tyossdkayntiasteen
kotitalouksissa asuvien (alle 60-vuotiaiden) henkildiden osuutta ldhes kaikissa EU-maissa, lukuun
ottamatta Luxemburgia ja Ruotsia, joissa osuus kasvoi, ja Suomea, jossa osuus pysyi samana
kolmen vuoden ajan vuoteen 2018 asti. Samaan aikaan tydssékéyvien koyhyys kasvoi hieman ja

43 Koyhyysriskin tai sosiaalisen syrjdytymisen riskin alaisen vieston osuutta koskeva indikaattori kuvaa sellaisten henkildiden
osuutta, jotka ovat haavoittuvassa asemassa véhintddn yhden seuraavassa luetellun sosiaalisen indikaattorin perusteella: 1)
koyhyysriski, jolla mitataan tulokdyhyyttd suhteessa kansalliseen tulonjakoon ja joka lasketaan sellaisten henkildiden osuutena,
joiden kaytettdvissd olevat tulot (mukautettuina kotitalouden koostumuksen perusteella) ovat alle 60 prosenttia kansallisesta
mediaanitulosta; 2) vakava aineellinen puute, joka kattaa resurssien puutteeseen liittyvét indikaattorit ja jolla mitataan sellaisten
ihmisten osuutta, joiden eldméssd toteutuu vdhintddn neljd puutetekijdd yhdekséstéd, koska heilld ei ole varaa tietyntyyppisiin
hankintoihin; 3) Ayvin alhaisen tydssékdyntiasteen kotitalouksissa asuvilla tarkoitetaan 0-59-vuotiaita henkil6itd
kotitalouksissa, joissa aikuiset (18—59-vuotiaat) ovat edeltivdn vuoden aikana tyGskennelleet alle 20 prosenttia koko
tyopotentiaalistaan. Ndissd mittausvélineissd kdytettyjen tietojen osalta tulojen viitejakso on tietty 12 kuukauden jakso, kuten
edellinen kalenteri- tai verovuosi, jota kaikkien maiden tiedot koskevat lukuun ottamatta Yhdistynyttd kuningaskuntaa, jonka
osalta tulojen viitejakso on tutkimuksen tekovuosi, ja Irlantia, jossa tutkimus on jatkuva ja jossa tulotiedot kerdtdén tutkimusta
edeltineiltd 12 kuukaudelta.
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4. YHTEENVETO TARKEIMMISTA HAASTEISTA JA VALVONNAN VAIKUTUKSISTA

Tasapainottaminen euroalueella on edelleen kesken, ja nykyisen taloustilanteen vuoksi seké
vaihtotaseen alijdimii ettii ylijidmié on tasapainotettava kiireellisesti, silli se hyodyttiisi kaikkia
jisenvaltioita. Vaikka useimmat suuret vaihtotaseen alijadmét on korjattu, useissa euroalueen maissa
on edelleen suuria ylijidmid. Euroalueen rahoitusasema on véhitellen muuttunut ylijddmaéksi, joka on
alkanut  supistua  hieman 13hinnd ulkomaisen  vientikysynndn  vdhentymisen  vuoksi.
Varantoepdtasapainot ovat alkaneet mukautua, mutta ne ovat on edelleen huomattavia, silld joissakin
euroalueen maissa ulkomainen nettovarallisuusasema on edelleen suurelta osin negatiivinen, kun taas
muissa maissa ulkomainen nettovarallisuusasema on pitkdlti positiivinen ja kasvava.
Yksikkotyokustannukset ovat kasvaneet nettovelkojamaissa nopeammin kuin nettovelallismaissa, mika
on kadntdnyt ennen finanssikriisid havaitut suuntaukset pdinvastaisiksi. Tdma suuntaus jatkuu, mutta se
on heikentynyt aiempiin kriisin jdlkeisiin vuosiin verrattuna, silld tyomarkkinoiden kiristyminen
nettovelallismaissa on johtanut suurempaan palkkojen nousuun tilanteessa, jossa tuottavuus on ollut
heikkoa, kun taas nettovelkojamaissa palkankorotukset ovat olleet maltillisia huolimatta siitd, ettd
tyottdmyys on pysynyt alhaisena useita vuosia. Vaihtotaseen positioiden symmetrinen
tasapainottaminen auttaisi voittamaan nykyisen matalan inflaation ja alhaisen korkotason ja tukisi
samalla nimellistd kasvua, mikd edistdisi velkaantumisen purkamista ja nettovelallispositioiden
tasapainottamista.

Monissa jisenvaltioissa on eri laajuisia ja eri syistid johtuvia haasteita. Makrotalouden vakauteen
kohdistuvien haasteiden vakavuus vaihtelee huomattavasti eri jdsenvaltioissa riippuen
haavoittuvuuksien ja kestiméattomien suuntausten luonteesta ja laajuudesta sekd siitd, miten ne
vaikuttavat toisiinsa. Mahdollisen epétasapainon tarkeimmét ldhteet yhdistyvét useiden typologioiden
mukaisesti seuraavassa tiivistetylla tavalla:

e Useat jdsenvaltiot kérsivit edelleen péddasiassa moninaisista ja toisiinsa kytkéksissd olevista
varantohaavoittuvuuksista. Tamé koskee yleensd maita, joihin luototuksen suhdannevaihtelut ovat
iskeneet kovimmin ja joissa my0s vaihtotase on kddntynyt vastakkaiseen suuntaan, milld on myos
ollut vaikutuksia pankkisektoriin ja julkiseen velkaan.

o Kyproksen ja Kreikan tapauksessa korkeat velkakannat ja suuret negatiiviset ulkomaiset
nettovarallisuusasemat yhdistyvét finanssisektorin jéljelld oleviin haasteisiin, vaikkakin
Kyproksessa jérjestiméttomien lainojen osuus on vdhentynyt ja kannattavuus parantunut.
Kreikassa jarjestimittomien lainojen osuuden pieneneminen on nopeutunut vuodesta 2018
alkaen, mutta osuus on edelleen erittdin suuri. Kreikassa potentiaalisen tuotannon kasvu on
vahdisti tilanteessa, jossa tyottomyysaste on korkea (vaikkakin aleneva).

o Espanjassa, Irlannissa, Kroatiassa ja Portugalissa on myds varantoja koskevista vanhoista
ongelmista aiheutuvia merkittdvid, moninaisia ja toisiinsa liittyvid haavoittuvuuksia. Bulgariassa
yritysten velkaantuneisuuteen liittyy menneiden aikojen perua olevia pitkddn jatkuneita
rahoitusalan ongelmia, joihin puututaan toimintapolitiikan avulla. Néissd maissa
varantoepitasapainot ovat vdhentyneet uudelleen kédynnistyneen nimellisen kasvun myoté.
Joissakin tapauksissa tdhdn on liittynyt asuntojen hintojen voimakas nousu (Irlannissa ja viime
aikoina Portugalissa), yksikkotyokustannusten kasvun palautuminen ja kilpailukyvyn
paranemisen pysdhtyminen Espanjassa ja Portugalissa sekd voimakas yksikkdtyokustannusten
nousu Bulgariassa.

e Joissakin jdsenvaltioissa haavoittuvuudet johtuvat padasiassa suuresta julkisesta velasta, ja niithin

yhdistyy ongelmia, jotka liittyvat potentiaaliseen tuotannon kasvuun ja kilpailukykyyn. Tama
40



koskee erityisesti Italiaa, jossa haavoittuvuudet liittyvdt myos pankkisektoriin ja jarjestiméattomien
lainojen suureen mutta nopeasti vdhenevdin méadrddn sekd heikkoon tyomarkkinatilanteeseen.
Belgiassa ja Ranskassa pédasiallisina ongelmina ovat suuri julkinen velka ja potentiaaliseen
kasvuun liittyvdt ongelmat sekd heikkeneva kilpailukyky. Ranskassa yksityissektorin suhteellisen
suuri velkaméérd on kasvussa. Belgiassa kotitalouksien suhteellisen suuri ja kasvava velkamaara
yhdistyy mahdollisesti yliarvostettuihin asuntojen hintoihin. Ulkoinen rahoitusasema on edelleen
vakaa, mutta se on viime aikoina heikentynyt jonkin verran.

Joillekin jdsenvaltioille ovat ominaista suuret ja jatkuvat vaihtotaseen ylijddmdit, jotka heijastavat
vaihtelevassa mairin myds vaimeaa yksityistd kulutusta ja vaimeita investointeja ja jotka ylittdvét
sen, mikd olisi perusteltavissa talouden perustekijoilld. Taméd koskee erityisesti Saksaa ja
Alankomaita. Alankomaissa suuri ylijddmé yhdistyy kotitalouksien suureen velkamdirdén ja
asuntojen hintojen voimakkaaseen nousuun. Asuntojen hintapaineita on viime aikoina havaittu
my0s Saksassa, mutta sielld velkataso on suhteellisen alhainen. Suuret ja jatkuvat ylijadmat
saattavat kuvastaa sitd, ettd kasvua ja kotimaisia investointimahdollisuuksia menetetdéin, mika
vaikuttaa muuhun euroalueeseen tilanteessa, jossa inflaatio on sitkedsti tavoitetta hitaampaa ja
ulkomainen kysynté heikkenee.

Joissakin jasenvaltioissa hinta- tai kustannusmuuttujien kehityksessd on merkkejd mahdollisesta
ylikuumenemisesta etenkin asunto- tai tyoémarkkinoilla.

o Ruotsissa, ja pienemmaidssd madrin Itdvallassa, Luxemburgissa, Tanskassa ja Yhdistyneessa
kuningaskunnassa, asuntojen hintojen nousu on jatkunut viime vuodet tilanteessa, jossa
mahdollisesti esiintyy positiivisia arvostuseroja ja jossa kotitalouksilla on runsaasti velkaa.
Viimeaikainen ndytto viittaa hintojen ja yliarvostusten jonkinasteiseen tarkistamiseen alaspdin
Ruotsissa ja asuntojen hintojen nousun hidastumiseen muissa tapauksissa (Luxemburgia lukuun
ottamatta). Asuntojen hintojen voimakkaampaan mutta uudempaan nousuun liittyy vahdisempaa
ndyttod yliarvostuksesta Latviassa, Slovakiassa, Sloveniassa, TSekissd ja Unkarissa. TSekin ja
Slovakian osalta tdhdn liittyy asuntolainakannan kasvun jatkuminen ja kotitalouksien
velkaantumisen lisdédntyminen. Suomessa asuntojen hintojen nousu tai mahdollinen yliarvostus
ei ndyti olevan huomattavaa, mutta sen sijaan kotitalouksilla on runsaasti velkaa, jonka maéra
kasvaa.

o Latviassa, Liettuassa, Romaniassa, Slovakiassa, TSekissd, Unkarissa ja Virossa
tyovoimakustannukset kasvavat edelleen suhteellisen ripedd tahtia samaan aikaan kun
hintakilpailukyky heikkenee vihitellen. Viime vuosina voimakas yksikkotyokustannusten kasvu
on Unkarissa yhdistynyt vaihtotaseen ylijadmidn huomattavaan supistumiseen ja Slovakiassa
rajalliseen mutta sitkeddn vaihtotaseen alijidmddn. Romaniassa yksikkotyokustannusten
pitkaaikainen erittdin voimakas kasvu liittyy vaihtotaseen alijddmén syvenemiseen entisestéén ja
elvyttdvain finanssipolitiikkaan.

Kaiken kaikkiaan perusteellinen tarkastelu on aiheellinen 13 jasenvaltion osalta: Alankomaat,
Bulgaria, Espanja, Irlanti, Italia, Kreikka, Kroatia, Kypros, Portugali, Ranska, Romania, Ruotsi
ja Saksa. Kaikki kyseiset jdsenvaltiot olivat perusteellisen tarkastelun kohteena makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella, ja niilld katsottiin olevan epatasapainoja tai

liiallisia epédtasapainoja. Uusien perusteellisten tarkastelujen avulla voidaan analysoida tarkemmin

mainittuja haasteita ja arvioida toimintapoliittisia tarpeita. Nykyisten arvioiden péivittdimiseksi

seuraavissa perusteellisissa tarkasteluissa arvioidaan erityisesti, ovatko kyseiset epédtasapainot
pahenemassa vai korjautumassa. Tdméa varoitusmekanismia koskeva kertomus viittaa my0s siihen, ettd

joissakin muissa jésenvaltioissa on kehittymissa riskejé, jotka nykyisten tietojen perusteella eivét talla
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hetkelld ndytd antavan aihetta perusteelliseen tarkasteluun, mutta jotka kaikesta huolimatta ovat peruste
titviimmalle seurannalle erityisesti seuraavissa maaraporteissa. Nama riskit koskevat erityisesti
kilpailukykyyn liittyvdd kehitystd (Latvia, Liettua, Slovakia, TSekki, Unkari ja Viro) ja asuntojen
hintojen ja asuntomarkkinoiden sekéd kotitalouksien velan kehitystd (Belgia, Itdvalta, Luxemburg,
Slovakia, Slovenia, Suomi, Tanska, TSekki, Unkari ja Yhdistynyt kuningaskunta).

5. EPATASAPAINOT, RISKIT JA SOPEUTUS: JASENVALTIOKOHTAISET KOMMENTIT

Belgia: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Belgialla ei havaittu
makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvat
ohjeelliset kynnysarvot: reaalisen efektiivisen valuuttakurssin muutos, yksityinen velka ja julkinen
velka.

Vaihtotase oli hieman alijadméinen vuonna 2018, kun Kuvio AI: Velka talouden eri sektereilla
taas positiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema oli
suuri. Vaikka tuottavuuden kasvu on hidasta,

250 Belgia

yksikkdtyokustannusten nousu on pysynyt kurissa, silld 200

palkankorotukset ovat olleet maltillisia. Reaalisen
efektiivisen valuuttakurssin kolmen vuoden muutos on C 150
edelleen vahvistunut ja ylittdd kynnysarvon, vaikka
yhden vuoden muutos kiithtyi vain  vihén. 100
Vientimarkkinaosuudet ovat pysyneet pitkilti vakaina.
Yritysten suuri velkasuhde, jota maassa laajalti kiytossa 50
olevat konsernilainat kuitenkin paisuttelevat, on

0

pienenemdssi. Kotitalouksilla on suhteellisen paljon
. . e . 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
velkaa, joka liittyy pédasiassa asuntolainoihin, ja velan mmm— Rahoitusalan ulkopuoliset yritykset

médrd kasvaa. Asuntojen reaalihinnat ovat nousseet Em— Kofitaloudet
== e = Julkisyhteisot

% suhteessa BKT:hen

maltillisesti viime vuosina, ja on merkkejd mahdollisesta o
] ] L o Lahde: Eurostat

yliarvostuksesta. Julkisen velan mé&édrd on suuri ja

vihenee vain hitaasti. Tydpaikkojen luominen jatkui edelleen, ja tyottomyysaste putosi enndtyksellisen

alhaiseksi. Tyomarkkinoiden ulkopuolella olevien osuus on suuri.

Talouspoliittisissa  pddtelmissd  esiin  nousevat julkisen mutta myos yksityisen  sektorin
velkaantuneisuuteen liittyvdit kysymykset, mutta riskit ovat edelleen hallinnassa. Téstd syystd komissio ei
tdassd vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan
menettelyn yhteydessd.

Kuvio A2: Yksityinen velka ja jirfestdmdntémdr lainat

Bulgaria: Komissio paitteli helmikuussa 2019, ettd 140 Bulgaria s
Bulgarialla oli epdtasapainoja, jotka liittyivét 120 ’—|
erityisesti rahoitusalan haavoittuvuustekijoihin seka 0
yritysten suureen velkaantuneisuuteen ja niiden 199 £
jérjestaméttomien lainojen suureen mddrddn. Ajan g5 s £
tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit '% 60 o ZE
ylittavat  ohjeelliset ~ kynnysarvot:  ulkomainen § fé
s B
® 20
0 1}
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nettovarallisuusasema ja nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu.

Talouden ulkoinen rahoitusasema vahvistui entisestddn, kun vaihtotaseen ylijadméa kasvoi ja
negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema parani nopeasti ldhestyen kynnysarvoa. Vaikka
vientimarkkinaosuudet ovat kasvaneet kumulatiivisesti, kiredt tyomarkkinat ja osaamisvajeet ovat
kithdyttdneet palkkojen nousua. Tdmédn seurauksena yksikkotyOkustannusten kasvu ylittda
huomattavasti kynnysarvon, ja sithen on syytd kiinnittdd huomiota. Suotuisten talous- ja
rahoitusolosuhteiden vallitessa pankkisektori on vahvistanut vakavaraisuus- ja
maksuvalmiussuhdelukujaan yleisesti. Luotonannon kasvu on voimakasta, ja se rahoitetaan
kokonaisuudessaan talletuspohjan laajentumisella. Jarjestiméttomien lainojen méérd vihenee edelleen,
mutta se on edelleen suhteellisen suuri rahoitusalan ulkopuolisissa yrityksissd ja kotimaisessa
omistuksessa olevissa pankeissa. Pankkialan ja sen ulkopuolisen rahoitussektorin valvonnan
vahvistamiseksi on toteutettu ja ollaan ottamassa kayttoon useita toimenpiteitd. Edelleen on kuitenkin
haasteita ja haavoittuvuustekijoitd, jotka liittyvét joidenkin pankkien pddomavajeisiin ja vakuutusalan
ratkaisemattomiin huolenaiheisiin. Yrityksilld on yhd suhteellisen runsaasti velkaa, vaikka se onkin
vihentynyt huomattavasti. Julkinen velka on pieni ja laskusuunnassa. Asuntojen hinnat ovat edelleen
nousseet, joskin hitaammin ja talouden perustekijoiden mukaisesti. Asuntolainojen ja rakennuslupien
madrd on noussut voimakkaasti, ja niiden tulevaan kehitykseen on syytd kiinnittda erityistd huomiota.
Tyottomyys laski hyvin alhaiselle tasolle, ja tydvoimaosuus kasvaa edelleen, mutta se on kuitenkin
suhteellisen pieni.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat kysymykset, jotka liittyvit rahoitusalalla edelleen oleviin
haavoittuvuustekijoihin. Komissio katsoo tdmdn vuoksi ja myds ottaen huomioon helmikuussa havaitut
epdtasapainot, ettd on asianmukaista selvittdd tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epdtasapainot.

TSekki: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Tsekilld ei havaittu
makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavat
ohjeelliset kynnysarvot: reaalinen efektiivinen valuuttakurssi, nimellisten yksikkotydkustannusten kasvu
ja asuntojen reaalihintojen kasvu.

Vaihtotase on hieman ylijddmédinen, mutta ylijaidméi on  Kuvio 43: BKT, yksikkdtyékustannukset ja asuntohinnat
laskusuunnassa. Negatiivinen ulkomainen 0 Tiekki

nettovarallisuusasema puolestaan supistui edelleen.
Valuuttakurssisitoumuksen péadttyminen huhtikuussa
2017 johti reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
vahvistumiseen erityisesti vuonna 2018. Nimelliset

yksikkotyokustannukset ovat nousseet merkittédvasti

Vuosimuutos (%)

suurten palkankorotusten ja akuutin tydvoimapulan 0
vuoksi, mutta nousun odotetaan hidastuvan 2
tulevaisuudessa. Tahén mennessa

vientimarkkinaosuudet ovat kasvaneet. Samaan aikaan
maa on alttiina kauppapoliittiseen ymparistoon ja 0B 05 10 11 12 13 14 15 16 17 18

globaalien arvoketjujen mahdolliseen héiriintymiseen mm— Vksikktykustannusten kasvu
Reaalisen BKT:n kasvu

= == == Deflatoitu asuntohintaindeksi

liittyville riskeille. Asuntojen reaalihintojen kasvu on
edelleen vahvaa, vaikka kasvu olikin vuonna 2018
hitaampaa kuin vuonna 2017. Liséksi yksityiselld

Lihde: Eurostat

sektorilla, kotitaloudet mukaan luettuina, on suhteellisen vdhin velkaa. Pankkisektori on erittdin vahva,
ja jarjestdmittomien lainojen osuus on hyvin pieni. Julkinen velka vdhenee edelleen, silld valtion
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talousarvio on ollut ylijidmainen vuodesta 2016. Tyottomyysaste laski edelleen, koska tyomarkkinat
ovat edelleen erittdin kiredt.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat kilpailukykyyn ja asuntomarkkinoiden paineisiin liittyvdt
kysymykset, mutta riskit ndyttivdt olevan pitkdlti hallinnassa. Tdstd syystd komissio ei tdssd vaiheessa
ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Tanska: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Tanskalla ei
havaittu makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit
ylittévit ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotase ja yksityisen sektorin velka.

Vaihtotase on edelleen voimakkaasti ylijddmainen,  gyvio 44. Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
joskin supistumassa. Vaihtotaseen ylijidmi on

160 Tanska 120
supistunut viime aikoina, koska yritykset ovat
sddstineet vihemmin ja investoineet enemmin e 0\ ¢ | 1o %
kotimaassa. Perdkkdisistd ylijadmistd on ollut g 120 100 =
seurauksena voimakkaasti positiivinen ulkomainen El'm a0 ;
nettovarallisuusasema, joka on tuottanut positiivisia E &0 a0 é
nettoensituloja. Tdmd on puolestaan vahvistanut E 80 £
vaihtotaseen ylijddma&. Tuottavuuden kasvu on ollut E 4 " E
vaimeaa, mikd on vaikuttanut kustannuskilpailukyvyn % 20 60 2
indikaattoreihin. Vientimarkkinaosuudet ovat .ﬁf 0 50
supistuneet hieman. Kotitalouksien sddistét ovat & 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
lisdéntyneet velan vihentamistarpeiden ja § S Muut lainat fotitalouksile

s Muut kotimaiset lainat kotitalouksille
riskialttiiden  lainojen  ottamista  rajoittavien BN Kctimaiset asuntolainat
= == == Asuntojen reaalihinnat (asteikko oikealla)

Lihde: Eurostat ja EKP

makrovakauspoliittisten ~ toimenpiteiden  vuoksi.
Samaan aikaan velan kasvua tuetaan edelleen
alhaisilla rahoituskustannuksilla ja edullisella verokohtelulla. Kaiken kaikkiaan kotitalouksien velka
suhteessa BKT:hen on edelleen EU:n suurin huolimatta hitaasta suuntauksesta velkaantumisen
viahentdmiseen. Yritysten velkaantuneisuus on sen sijaan maltillista. Asuntojen reaalihinnat nousevat
jatkuvasti, joskin maltillisesti, samalla kun arvostusindikaattorit viittaavat jonkinasteiseen
yliarvostukseen. Tyomarkkinat paranevat edelleen, ja tyollisyyden kasvu on pysynyt vakaana.
Tydvoimapulaa esiintyy laajasti, mutta se on viime aikoina helpottunut, miké on lieventanyt palkkojen
nostopainetta.

Talouspoliittisissa pdditelmissd esiin nousevat ulkoiseen ylijddmdcdn ja suureen kotitalouksien velkaan ja
asuntosektoriin liittyvdt kysymykset, mutta riskit ndyttdvdt olevan hallinnassa. Tdstd syystd komissio ei
tdassd vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan
menettelyn yhteydessd.

Saksa: Komissio pédtteli helmikuussa 2019, ettd Saksalla oli makrotalouden epdtasapainoja, jotka
liittyivat erityisesti sen suureen vaihtotaseen ylijadmadan. Tamid ylijidmi johtuu vaimeista
investoinneista suhteessa sdéstimiseen seké yksityiselld etté julkisella sektorilla. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittévét ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotase, reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi ja julkinen velka.

Vaihtotaseen ylijaddmad on edelleen erittdin suuri, mutta se supistui hieman vuonna 2018.
Ulkomaankaupan heikentyessé on siirrytty enemmén kotimaiseen kysyntdan perustuvaan kasvuun. Néin
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ollen vaihtotaseen ylijadmén odotetaan edelleen supistuvan mutta pysyttelevin tastd huolimatta suurena
ja kasvattavan ennestddn suurta ulkomaista nettovarallisuusasemaa. Heikko tuottavuuden kasvu vaikutti
yksikkdtyokustannusten nousuun, ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui edelleen.
Nimellisten tyéVOimakUStannLISten kasvu on kllhtynyt Eivie A3: Nerroluoronanto/~otte sektoreittain

kireilla ~ tyomarkkinoilla  osittain  kertaluonteisten 10 . Saksa

poliittisten vaikutusten vuoksi, ja sen odotetaan W .

hidastuvan lyhyelld aikavélilld. Viennin kasvu hidastui —‘-—/\

huomattavasti vuonna 2018, ja vientimarkkinaosuudet s |

supistuivat hieman vuositasolla. Asuntojen reaalihinnat € | |

ovat nousseet ja rakennuskustannukset kasvaneet. E 1 I I - I I I .

Molempiin seikkoihin olisi kiinnitettdvd huomiota myos E';,;. - I ' |

alueellisten hintaerojen ja asuntojen saatavuuden osalta. _E';

Investoinnit asuntosektorille kasvavat edelleen, mutta ne 3

eivit vieldkddn riitd tdyttdméadn suurkaupunkialueiden *s

asuntotarpeita. Luotonannon kasvu on vihitellen 0002101121 MDLWYVLEB
] Kotitalowdet

vahvistumassa. Julkinen velka véheni edelleen, ja sen — s lkisyhteisot

odotetaan supistuvan alle kynnysarvon (60 % suhteessa Rahoitusalan yritykset

BKT:hen) vuoteen 2019 mennessd. Samalla julkisten :::.:z’::ﬂ:""'lmp"'d’m L
investointitarpeiden merkittdvd kasauma sdilyy, vaikka . g oo

investoinnit ovat lisddntyneet jo muutaman vuoden ajan.

Kokonaistyottdomyys sekd nuoriso- ja pitkdaikaistyottdomyys ovat historiallisen alhaisella tasolla

huolimatta siit4, ettd tydomarkkinatilanteen paraneminen on pysdhtynyt.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat kysymykset, jotka liittyvdt pitkdaikaiseen sddstojen
ylijadamddn suhteessa investointeihin. Tdmd ndkyy suurena mutta vihitellen supistuvana vaihtotaseen
ylijadmdnd ja korostaa tarvetta jatkaa tasapainottamista. Komissio katsoo tdmdn vuoksi ja myos ottaen
huomioon helmikuussa havaitut epdtasapainot, ettd on hyodyllistd selvittid tarkemmin, jatkuvatko vai
purkautuvatko epdtasapainot.

Viro: Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Virolla ei havaittu
makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavat
ohjeelliset kynnysarvot: reaalinen efektiivinen valuuttakurssi ja nimellisten yksikkotyokustannusten
kasvu.

Vaihtotaseen ylijﬁiim'é on vakaa, ja negatiivinen Kuvio A6: Yksikkétydkustannusten hajotelna
ulkomainen nettovarallisuusasema on parantunut.

. . . . . 20 Vire
Reaalisen efektiivisen valuuttakurssin vahvistuminen N
kiihtyi vuonna 2018, ja indikaattori nousi yli g
kynnysarvon. Yksikkotyokustannusten kasvu on myos jg" 10
edelleen kiihtynyt kotimaisten hinta- ja g
palkkapaineiden vuoksi erityisesti julkisella sektorilla. é >
Tdmd on  osoitus  kireistd  tydmarkkinoista. 0
Vientimarkkinaosuudet ovat  kasvaneet hieman
kumulatiivisesti. Julkisen ja yksityisen sektorin N
luotonotto  ja  velkaantuminen ovat suhteellisen 10
alhaisella tasolla. Liséksi yksityisen sektorin velka on 08 05 10 11 12 13 14 15 16 17 18 15
. d 11 lk . k . Inflaatio (BKT-deflaattorin kasvu)
plenentynyt cdelieen velkaantumisen pur amisecn [ Reaaliset tydvoimakustannukset tydntekijdsd kohden

I Tuottavuuden vaikutus (negat.)
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liittyvdn kehityksen seurauksena. Asuntojen reaalihintojen nousu on hidastunut maltilliselle tasolle.
Kiredt tyomarkkinat ndkyvédt suhteellisen alhaisena tyOttomyysasteena ja erittdin  korkeana
tydvoimaosuutena EU:n mittasuhteissa.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat nimellisiin yksikkotyokustannuksiin ja reaaliseen
efektiiviseen valuuttakurssiin liittyvdt kysymykset, mutta riskit ndyttdvit olevan hallinnassa. Tdstd syystd
komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa
koskevan menettelyn yhteydessd.

Irlanti: Komissio péitteli helmikuussa 2019, ettd Irlannilla oli makrotalouden epdtasapainoja, jotka
liittyivét erityisesti suuresta julkisesta ja yksityisestd velasta ja suuresta ulkomaisesta nettovelasta
johtuviin haavoittuvuustekijoihin. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavat
ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema, yksityinen velka, julkinen velka ja
asuntojen reaalihintojen nousu.

Vaihtotase oli pitkilti tasapainossa vuonna 2017, mutta  Euvie 47 Kofitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
kddntyi selvésti ylijidmaiseksi vuonna 2018. Tdma suuri

140 Irlanti 170
muutos johtuu péddasiassa monikansallisten yritysten g
toiminnasta. Muutettu vaihtotaseen mittari, joka kuvastaa 2 120 =0 W
paremmin kotimaista taloudellista toimintaa, viittaa % 100 120 %
pienempéddn ylijadméaian vuonna 2018. Ulkomainen é 80 o :E
nettovarallisuusasema on edelleen erittdin negatiivinen, 5 60 s
miké johtuu osittain monikansallisten yritysten ja suuren f_ a0 05
offshore-rahoituskeskuksen toiminnasta, jolla on vain 3 -0 70 E
vihiiset yhteydet kotimaiseen talouteen. Julkinen velka &
suhteessa BKT:hen on vahvan talouskasvun mydtd é ° 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 *
supistunut, mutta velan miird on edelleen suuri. g [ WMuut lainat kotitalouksille

o . . . e Muut kotimaiset lainat kotitalouksille
Yksityisen sektorin velka on edelleen hyvin suuri, mutta m— K otimaicet asuntolainat

se on jatkanut laskuaan. Kotitaloudet ovat edelleen == = = Asuntojen reaalihinnat (asteikko oikealla)
viahentidneet velkaansa, ja irlantilaisten pankkien Lihds: Eurostat ja EKP

riskisaamisten maard  kotimaisilta  yrityksiltd on

viahentynyt, mikd viittaa siihen, ettd yritysten velkaantuneisuuden purkaminen jatkuu. Asuntojen
reaalihintojen nousu jatkui vuonna 2018, mutta hidastui merkittédvasti vuoden aikana. Kohtuuhintaisten
asuntojen puute on kuitenkin edelleen ongelma. Jarjestimattomien lainojen osuus on laskenut tasaisesti
viime vuosina ja pankkien pddomapohja on hyvd, mutta niiden varausten mdird on suhteellisen
alhainen. Pankkien kannattavuus paranee vahitellen, joskin kehitys on edelleen vaimeaa. Tyottomyys
vihenee jatkuvasti ja ldhestyy kriisid edeltdvii tasoa.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat kysymykset, jotka liittyvit ulkoisen rahoitusaseman
epdvakauteen, yksityisen ja julkisen velan mddrddn ja asuntomarkkinoihin. Komissio katsoo timdn
vuoksi ja myds ottaen huomioon helmikuussa havaitut epdtasapainot, ettd on asianmukaista selvittdd
tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epdtasapainot.

Kreikka: Komissio péitteli helmikuussa 2019, ettd Kreikalla oli [liallisia makrotalouden
epdtasapainoja, jotka liittyivét erityisesti julkisen sektorin suureen velkaantuneisuuteen, negatiiviseen
ulkoiseen rahoitusasemaan ja jérjestimittomien lainojen suureen osuuteen tilanteessa, jossa
tyottomyysaste on korkea, joskin laskusuunnassa, ja potentiaalinen kasvu véhiistd. Ajan tasalle
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saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvdt ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen
nettovarallisuusasema, julkinen bruttovelka ja tyottomyysaste.

Kreikan suuri negatiivinen ulkomainen  Kuvio 48: NIP, vksitvinen velka ja julkinen velka
varallisuusasema koostuu suurelta osin nettovelasta, Kreikka

erityisesti ulkomaisesta julkisesta velasta, joka on 0 350
enimmikseen julkisen sektorin velkojien hallussa ja -20 300
jonka ehdot ovat erittdin edulliset. Nimellisen BKT:n £ 40 250 ¢
maltillinen kasvu ja alijiiméinen vaihtotase, joka = 60 200 £
laajeni vuonna 2018, estdvdat suuren ulkomaisen E 50 150 ?
nettovelan nopeamman sopeutuksen. Nimelliset = -100 g
yksikkotyokustannukset  kasvoivat vuonna 2018 -120 19 §
tilanteessa, jossa tyon tuottavuuden kasvu oli tasaista. -140 0

o . g 160 0
Palkankorotukset  johtivat reaalisen efektiivisen 0809 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Valuuttakurssm nousuun, kun taas e Yksityinen velka (asteikko oikealla)
vientimarkkinaosuudet kasvoivat vuonna 2018 jo mm— ulkinen velka (asteikko oikealla)
toista perékkiistd vuotta. Julkinen velka on erittdin = = =Ulkomainen nefiovarallisuusasema (NIIP)

suuri, mutta sen ennustetaan vihenevin asteittain Ldhde: Eurostat

tulevina vuosina. Julkisen velan kestivyyttd tuetaan

eurooppalaisten kumppaneiden vuonna 2018 sopimilla velkahelpotustoimenpiteilld. Asuntojen
reaalihinnat alkoivat nousta vuonna 2018 vuosikymmenen kestdneen hintojen laskun jilkeen. Yksityisen
sektorin luotonoton kasvu on negatiivista, silld velkaantumisen vdhentiminen jatkuu. Samaan aikaan
jarjestdmattomien lainojen suuri midrd on hitaasti purkautumassa. Tyottomyys on vihenemassd, mutta
se on edelleen hyvin korkea, erityisesti pitkdaikais- ja nuorisoty6ttomyys.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat kysymykset, jotka liittyvit suureen julkiseen velkaan,
negatiiviseen ulkomaiseen varallisuusasemaan ja jdrjestimdttomien lainojen suureen mddrddn. Kaikki
ndmd tekijdt esiintyvdt tilanteessa, jolle on ominaista korkea tyottomyys, heikko tuottavuuden kasvu ja
verkkainen investointitoiminta. Komissio katsoo timdn vuoksi ja myos ottaen huomioon helmikuussa
havaitut liialliset epdtasapainot, ettd on hyodyllistd selvittdd tarkemmin, missd mddrin makrotaloudessa
on edelleen riskejd, sekd seurata, edistytddnko liiallisten epdtasapainojen purkamisessa.

Espanja: Komissio paatteli helmikuussa 2019, ettd Espanjalla oli makrotalouden epdtasapainoja, jotka
liittyivdt suureen ulkomaiseen ja kotimaiseen velkaan yksityiselld ja julkisella sektorilla korkean
tyottomyyden  vallitessa. Ajan tasalle saatetussa

o . ) . ] Ewvio A9: Ulkomainen nettovarallisunsasema ja vailitotase
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvat ohjeelliset

. . Espanj
kynnysarvot: ~ ulkomainen  nettovarallisuusasema, 20 spania 4
julkisen talouden velkasuhde, yksityinen velka, o 5
tyottomyysaste ja tydovoimaosuuden lasku.
c -20 a <
Vaihtotase on ollut jatkuvasti ylijaddmainen, mutta se = 2 , &
@ T 2 @
supistui  vuonna 2018. Negatiivinen ulkomainen £ 8
nettovarallisuusasema on kohentunut edelleen, mutta se £ b -
on yha erittdin suuri. Nimelliset —# -&0 5
yksikkotyokustannukset ~ ovat  nousseet  hieman 100 "' "
tilanteessa, jossa tuottavuuden kasvu on ldhelld nollaa. [}
. S . -120 -10
Suhteellinen kustannuskilpailukyvyn parantuminen on 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

I Ulkomainen nettovarallisuusasema (NIIP)
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ollut tarkein syy kilpailukyvyn paranemiseen kriisien jalkeen. Vaikka vienti heikkeni jonkin verran
vuonna 2018 osittain viliaikaisten tekijoiden vuoksi, se on kasvanut maltillisesti ja
vientimarkkinaosuudet ovat pysyneet jokseenkin vakaina. Yksityisen sektorin velka on edelleen
vihentynyt koko vuoden 2018 ajan, mutta velan vdhentdmiseen on edelleen tarvetta. Yritysten
velkasuhteen supistuminen jatkui, mutta se on hidastunut uusien luottojen lievisti positiivisen kasvun
vuoksi. Kotitalouksien velkasuhde on edelleen supistunut, vaikka Iuotonannon kasvu kédntyi
positiiviseksi vuonna 2018. Asuntojen reaalihinnat ovat edelleen nousseet, ja aliarvostus niyttdd
paattyvan. Julkisen talouden alijidmii on viime vuosina pystytty supistamaan pddasiassa voimakkaan
talouskasvun ansiosta, mutta jatkuvat alijadmat merkitsevit sitd, ettd julkisen talouden edelleen korkea
velkasuhde supistuu hitaasti. Tyottdmyys on vdhentynyt nopeasti, mutta tyottdmyysaste on erittdin
korkea ja ylittdd kriisid edeltineet tasot erityisesti nuorten ja kouluttamattomien tyontekijoiden
keskuudessa.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat ulkoiseen kestivyyteen sekd yksityiseen ja julkiseen
velkaan liittyvit kysymykset tilanteessa, jossa tyottomyys on korkealla ja tuottavuuden kasvu heikkoa.
Komissio katsoo tdmdn vuoksi ja myés ottaen huomioon helmikuussa havaitut epdtasapainot, ettd on
asianmukaista selvittdd tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epdtasapainot.

Ranska: Komissio péitteli helmikuussa 2019, ettd Ranskalla oli makrotalouden epdtasapainoja, jotka
liittyivét erityisesti suureen julkiseen velkaan ja heikkoon kilpailukyvyn kehitykseen tilanteessa, jossa
tuottavuuden kasvu oli heikkoa. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvat
ohjeelliset kynnysarvot: julkisen talouden velka ja yksityisen sektorin velka.

Vaihtotase on maltillisesti ja vakaasti alijjddmainen, gyyio 470 Velka talonden eri sektoreilla
kun taas ulkomainen nettovarallisuusasema on lievésti

negatiivinen. Vientimarkkinaosuudet pysyivit vakaina 300 Ranska

vuonna 2018 sekd vuositasolla ettd 250

viisivuotisindikaattorin perusteella.

Yksikkotyokustannusten kasvu on ollut maltillista ja  _ 200 HH H HH

alle euroalueen keskiarvon, vaikka tyon tuottavuuden f 150 D

kasvu on hidasta. Julkinen velka vakiintui & 100

ennétyksellisen korkealle tasolle vuonna 2018, mika %

vahvistaa sen, ettd julkisen talouden liikkumavaraa £ 50

tuleviin hairisihin vastaamiseksi on vain vdhin. = 0 l_l_l_l_l_l_l_l_l_ll
Yksityiset luottovirrat pysyivit suhteellisen 0R 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

dynaamisina, joten yksityisen sektorin  suuri
. ; . s Julkinen sektori
velkasuhde kasvoi hieman. Rahoitusalan Rahoitusalan ulkopucliset yritykset
ulkopuolisten  yritysten  velka  ylitti  talouden W Kotitaloudet

""" . sk sityisen velan MIP-kynnysarve
perustekijoihin -~ perustuvan  tason, kun taas
kotitalouksien velkaantuneisuus oli maltillisempaa, ~Ldhde: Eurostat
Asuntojen reaalihinnat ovat viime vuosina nousseet maltillisesti mutta tasaisesti, ja merkkejd
mahdollisesta yliarvostuksesta on edelleen. Pankkisektori vaikuttaa kestavalta, mutta suurten julkisen ja
yksityisen sektorin velkasuhteiden yhdistelmé voi aiheuttaa riskejd. Liséksi vallitsevat alhaiset korot
voivat heikentdd pankkien kannattavuutta. Tyottomyysaste on laskenut edelleen ja on nyt alle

kynnysarvon. Pitkdaikais- ja nuorisotyGttomyys paranivat edelleen.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat suuri velkaantuneisuus ja vakiintumisestaan huolimatta
heikko kilpailukyky tilanteessa, jossa tuottavuuden kasvu on hidasta. Komissio katsoo tdmdn vuoksi ja

48



myds ottaen huomioon helmikuussa havaitut epdtasapainot, ettd on asianmukaista selvittdd tarkemmin,
Jatkuvatko vai purkautuvatko epdtasapainot.

Kroatia: Komissio paétteli helmikuussa 2019, ettd Kroatialla oli makrotalouden epdtasapainoja, jotka
liittyivét julkisen, yksityisen ja ulkomaisen velan suureen méérdin tilanteessa, jossa potentiaalinen
kasvu on heikkoa. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvét ohjeelliset
kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema, julkinen velka, tyottomyysaste ja tyovoimaosuuden
lasku.

Negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema on  Kwvie A11: NP, yksityinen velka ja julkinen velka
supistunut  merkittdvasti jatkuvien vaihtotaseen

0 Kroatia 200
ylijddmien myo6td, mutta se on edelleen suuri. e
Yksikkotyokustannusten kasvu kédédntyi positiiviseksi § 0 c
.. Lo = 2
vuonna 2018 tyon tuottavuuden hyvin hitaan kasvun E 150 £
my6td.  Vientimarkkinaosuudet ovat kasvaneet s o
. . . o
jatkuvasti vuodesta 2013, mutta kasvu hidastuu. § &0 00 &
Julkinen velka on suuri mutta laskusuunnassa pienten E §
julkisen talouden ylijddmien ansiosta. Kotitalouksien ® 80 ES
. . o . 50
ja yritysten velka vdhenee edelleen, mutta on yha 100
suhteellisen korkealla tasolla. Yleisesti ottaen
huomattava osa velasta on ulkomaan valuutan -120 0
vear ees ue o1 e . .. 08 05 10 11 12 13 14 15 16 17 1B
madrdistd, mikd aiheuttaa valuuttakurssiriskeja. . ko (sstakko akeata)

. . [ Yksityinen ve asteikko oikealla
Vaimea luotonannon kasvu véhentdd osaltaan m— Ju kinen velka (asteikko oikealla)
yksityisen velan maéérdd, mutta kotitalouksien = = == Ulkomainen nettovarallisuusasema (NIIF)
lisddntynyt kiteislainojen kaytto yleisiin ~ Lahde: Eurostat

kéyttotarkoituksiin heréttdd huolta. Samaan aikaan

rahoitussektoria rasittavat jarjestdmattomien lainojen suuri, joskin laskusuunnassa oleva méaéara ja jotkin
valuuttariskit. Tyottdmyysaste on laskenut nopeasti, mutta se on edelleen suhteellisen korkea.
Tydvoimaosuus on pysynyt alhaisena samalla kun tydikdinen véestd pienenee. Tdmé yhdessd
tuottavuuden hitaan kasvun kanssa haittaa potentiaalista kasvua erityisesti kiinnikurojataloudessa.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat ulkoisten velkojen mddrd, julkinen ja yksityinen velka
sekd jdrjestimdttomien lainojen suuri mddrd tilanteessa, jossa tyottomyys on edelleen korkealla ja
tuottavuuden kasvu heikkoa. Komissio katsoo tdmdn vuoksi ja myos ottaen huomioon helmikuussa
havaitut epdtasapainot, ettd on asianmukaista selvittid tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko
epdtasapainot.

Italia: Komissio paitteli helmikuussa 2019, ettd Italialla oli liiallisia makrotalouden epdtasapainoja,
jotka liittyivét erityisesti erittdin suuren julkisen velan ja tuottavuuden pitkédén jatkuneen heikon kasvun
aiheuttamiin riskeihin tilanteessa, jossa jérjestiméttomié lainoja on edelleen paljon ja ty6ttdmyys on
korkea. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa julkinen velka ja tyottOmyysaste ylittdvdt edelleen
ohjeelliset kynnysarvot.

Ulkoinen rahoitusasema on vakaa, silld ulkomainen nettovarallisuusasema on ldhelld tasapainoa ja
vaihtotase on ylijdéméinen. Osa vaihtotaseen ylijddmastéd liittyy vaimeaan kotimaiseen kysyntddn ja

kustannuksiin perustuvaa kilpailukykyé ja BKT:n potentiaalista kasvua, mikd puolestaan haittaa julkisen
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velan vidhentdmistd. Tuottavuuden hidas kasvu johtuu Kuvio 4.12: Potentiaalinen kasvu ja julkinen velka

alhaisesta investointi- ja innovointitasosta, 15 ttalia 160
kannustamattomasta litketoimintaympaéristosta, 140
rahoitusvaikeuksista, korkean osaamistason Lo 120
tyontekijoiden puutteesta seki alakohtaisista g 05 E
muutoksista. Yksikkotyokustannusten kasvu on hillittya, ‘% 0L
ja vientimarkkinaosuudet ovat pitkilti vakaat. Julkinen ~ § °° & %
talouden velkasuhde kasvoi vuonna 2018, ja vaarana on, = 05 60 g
ettd se kasvaa edelleen wvuonna 2019 heikkojen ag ®
talousndkymien ja heikkenevin perusjidmin vuoksi. -1,0 20
Positiivista on se, ettd valtion joukkolainojen tuotot ovat s 0
laskeneet huomattavasti. Pankkien taseiden korjaaminen 05060708091011121314 15161718

. e . Pasoman muod ostuksen valkutus
on edistynyt merkittdvasti jarjestimittomien lainojen _#;&ﬁuﬂ::igﬁi;lm:gﬁ:ﬂm‘us
madrdn pienentyessd, mutta luotonanto rahoitusalan —— Fotentiaaiinen kasw

- = e |ulkisyhteisdjen velka (asteikko oikealla)

ulkopuolisille  yrityksille on edelleen  véhdistd. [ .. ykesikot

Rahoitusalan haavoittuvuustekijit eivit ole poistuneet,

etenkdin kun on kyse sellaisista pienistd ja keskisuurista pankeista, joilla on yhd runsaasti
jarjestdmattomii lainoja ja jotka ovat alttiimpia valtioriskille kuin suuremmat pankit. Ty6ttomyys- ja
tyollisyystasot ovat kehittyneet suotuisasti. Erityisesti nuorten ja pitkdaikaistyottdmien tydttomyysaste
on kuitenkin edelleen korkea ja etenkin naisten osallistuminen tydmarkkinoille on vieldkin véhiista,
miké vaarantaa tyollistettdvyyden ja kasvun tulevaisuudessa.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat kysymykset, jotka liittyvit julkisen velan suureen
mddrddn, tuottavuuden heikkoon kasvuun ja tyémarkkinoiden heikkoon suorituskykyyn sekd
pankkisektorin  haavoittuvuustekijoihin, jotka osaltaan heikentivit potentiaalista kasvua, mikd
puolestaan haittaa julkisen velan vihentdmistd. Komissio katsoo timdn vuoksi ja mydskin ottaen
huomioon helmikuussa havaitut liialliset epdtasapainot, ettd on asianmukaista selvittdd tarkemmin,
missd mddrin  makrotaloudessa on edelleen riskejd, sekd seurata, edistytidanko liiallisten
epdtasapainojen purkamisessa.

Kypros: Komissio piitteli helmikuussa 2019, ettd Kyproksella oli [liiallisia makrotalouden
epdtasapainoja, jotka liittyivat erityisesti jarjestiméttomien lainojen erittdin suureen osuuteen ja
yksityisen, julkisen ja ulkomaisen velan suureen médrdin tilanteessa, jossa tyottomyys oli edelleen
suhteellisen korkealla ja potentiaalinen kasvu heikkoa. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat
indikaattorit ylittdvét edelleen ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotase, ulkomainen nettovarallisuusasema,
yksityisen  sektorin  velka, julkinen velka ja

tyéttémyysaSte‘ Kuvio A13: Velka ja jirjestimdrtomiit lainat
Vaihtotaseen alijiimid pysyi huomattavan suurena 500 Kypros 40
vuonna 2018, mikd johtui vahvasta kotimaisesta — _ y - i_
kysynnistd ja kotitalouksien negatiivisista sddstOista. é * Tg“
Vaihtotaseen kehitys ei edistd varovaisen ulkomaisen g 300 " g
nettovarallisuusaseman varmistamista, vaikka otettaisiin % 200 %
huomioon erillisyhtididen olemassaolo. S o 2
Yksikkotyokustannusten kasvu on saatu hallintaan, ja 10 g
vientimarkkinaosuudet olivat vakaat vuonna 2018. Seki 0 0
kotitalouksien ettd yritysten yksityinen velka on EU:n 08 09 10 1142 43 48 15 o a7 s
Julkisyhteist
50 Kotitaloudet

N Rahoitusalan ulkopuoliset yritykset
= == = )3rjestimattomat lainat (asteikko oikealla)

Lahde: Eurostat ja EKP



suurimpia, ja luottovirrat ovat edelleen positiivisia. Jarjestimattomien lainojen osuus pankkisektorilla
supistui merkittdvasti vuonna 2018, mutta se on edelleen hyvin korkea. Valtion tuki Cyprus Cooperative
Bankin myynnin yhteydessd lisési kertaluonteisesti julkista velkaa wvuonna 2018. Julkisen velan
odotetaan tulevaisuudessa palaavan lasku-uralle kasvua tukevan julkisen talouden kehityksen jatkuessa.
Tyottdomyys vdhenee edelleen, ja laskusuuntauksen odotetaan jatkuvan talouden kasvaessa
voimakkaasti.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat kysymykset, jotka liittyvdt ulkoisen velan kestdvyyteen,
vksityiseen ja julkiseen velkaan ja rahoitusalan haavoittuvuustekijéihin. Komissio katsoo tdmdn vuoksi
ja myéskin ottaen huomioon helmikuussa havaitut liialliset epdtasapainot, ettd on hyodyllistd selvittdid
tarkemmin, missd mddrin makrotaloudessa on edelleen riskejd, sekd seurata, edistytddnko liiallisten
epdtasapainojen purkamisessa.

Latvia: Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Latvialla ei havaittu
makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavat
ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema, yksikkotyokustannusten kasvu ja asuntojen
reaalihintojen nousu.

Vaihtotase kéédntyi jélleen hieman alijadémaiseksi  Kuvio 414 Yhksikkityikustannusten hajotelma
vuonna 2018, mutta negatiivinen ulkomainen

. . . C e C o 25 Latvi
nettovarallisuusasema, joka johtui padasiassa julkisesta atvia
. . .. . . . . w |*
velasta ja suorista ulkomaisista sijoituksista, koheni
edelleen suhteellisen nopeasti. Kustannuskilpailukykyd £
kuvaava indikaattori niyttdd heikentyvin reaalisen £ 10
=
efektiivisen valuuttakurssin vahvistuessa  ja  E 5
. . . o
yksikkotyokustannusten kasvaessa edelleen 2 g
suhteellisen voimakkaasti palkkojen tasaisen nousun =

vuoksi. Palkkoihin kohdistuvan paineen odotetaan

jatkuvan tydvoiman vidhenemisen vuoksi. Samaan
aikaan vientimarkkinaosuuden kasvu on hidastunut,

02 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
mutta kumulatiivinen kasvu on edelleen positiivista. Inflzztic (BKT-deflzattorin kasvu)

[ Reaaliset tydwoimakustannukset tydntekijaa kehden
I Tucttavuuden vaikutus (negat.)

kiihtyi jonkin verran vuonna 2018, minkd vuoksi * Nimellisat yksikkStySkustannukset
= wm Ylsikkotyokustannukset EU2ZE

Asuntojen reaalihintojen nousu on dynaamista ja

asuntomarkkinoihin kohdistuviin paineisiin on syyti

kiinnittaa huomiota. Asuntomarkkinoiden  Lahde: komission yksikot

yliarvostuksesta ei kuitenkaan ole vield selvid

merkkejd. Yksityisen velan vdhentdminen jatkuu luotonoton kasvun ollessa edelleen vaimeaa. Julkista
velkaa puolestaan on vihén ja se vihenee maltillisesti. Tyomarkkinoilla ty6ttomyys laskee edelleen, ja
tydvoimaosuus on jatkanut kasvuaan.

Talouspoliittisissa  pddtelmissd  esiin  nousevat tyévoiman tarjontaan liittyvit paineet ja
kustannuskilpailukyky, mutta riskit ndyttavit olevan hallinnassa. Komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy
perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Liettua: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Liettualla ei
havaittu makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit
ylittévit ohjeelliset kynnysarvot: reaalinen valuuttakurssi ja nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu.
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Valhtot?se on yleisesti f)ttaen tasapalgossa, kun taas Kuvio A15- Yksikkotyékustannusten hajotelma
ulkomainen nettovarallisuusasema, joka perustuu

U . . . .. 15 Liettua

padasiassa julkiseen velkaan ja suoriin ulkomaisiin
sijoituksiin, on parantunut edelleen ja on nyt 10 e
kynnysarvon rajoissa. YksikkotyOkustannukset ovat
jatkaneet suhteellisen nopeaa kasvua palkkojen

voimakkaan nousun vuoksi, joka johtuu kireistd

Vuosimuutos (%)

tydmarkkinoista ja joistakin sédéntelymuutoksista, kuten
vihimmaispalkkojen suhteellisen nopeasta
korottamisesta vuodesta 2016. Lisdksi reaalinen
efektiivinen  valuuttakurssi ~ vahvistui  suhteellisen

voimakkaasti vuonna 2018 ja ylitti kynnysarvon. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f

: L = o . : : = Inflaatic (BKT-deflaatmorin kaswu)
Tulevaisuudessa riskit ndyttavét kuitenkin lieventyvin, — ____ "o0n L mst et oo eekiss kohden
koska nimellispalkkojen kasvu on hidastumassa ja ~ W Tuottawuuden vaikutus negat)

» * Mimelliset yksikk otyokustannukset

tuottavuuden  kasvu on edelleen  tervettd. — == == == iksikkswyokusmnnuksst EU22
Vientimarkkinaosuuksien kasvu on jatkunut vakaana.  Lihde: komission yhsikot
Julkisen ja yksityisen velan méadrdt ovat edelleen
suhteellisen vihdiset ja vakaat, ja luotonannon kasvu on positiivista. Asuntojen reaalihintojen nousu on
ollut voimakasta, mutta se pysyy tulostaulun kynnysarvon rajoissa. Ty6ttomyys on pysynyt alhaisella

tasolla.

Talouspoliittisissa pdcdtelmissd esiin nousevat kustannuskilpailukykyyn liittyvit kysymykset, mutta riskit
ndyttivit olevan tdssd vaiheessa hallinnassa. Komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy perusteellisiin
Jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Luxemburg: Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Luxemburgilla
ei havaittu makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa yksityisen sektorin
velka ylittd4 ohjeellisen kynnysarvon.

Ulkoiselle .rah01tusasemall.e' "“OVflt o.mlnalsta. fnf:lko Kivio AI6: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
vakaat  vaihtotaseen  ylijidméit ja  positiivinen
70

ulkomainen nettovarallisuusasema. Luxemburg

=
=
(==}

100

Vientimarkkinaosuuksien kumulatiivinen kasvu on

supistunut, kun taas yksikkotyokustannusten kasvu on
ollut suhteellisen voimakasta. Asuntojen reaalihinnat
ovat usean perdkkdisen vuoden ajan nousseet
suhteellisen nopeasti, ja nithin on syytd kiinnittda
erityisti  huomiota. Asuntojen hintojen nousua
vahvistavat dynaamiset tyomarkkinat yhdessd suurten

70

E 8 8 &8 8 8

2
Asuntohintaindeksi, 2015

nettomddrdisten maahanmuuttovirtojen ja suotuisten

(==}

50

Kotitalouksien velka, % suhteessa BKT:hen

rahoitusehtojen kanssa, kun taas tarjonta on pysynyt 0051011121514 15 16 1718
: alli : : ; [ Muut lainat kotitalouksille
suhteellisen rajallisena. Yrityssektorin suuri o o et talouksille

velkaantuneisuus liittyy pédasiassa rajat ylittdviin B Kotimaiset asuntolainat
== == == fzuntojen reaalihinnat (asteikko oikealla)

konsernilainoihin.  Kotitalouksien ~velka, joka on |4. Furostat ja EKP

enimmaékseen asuntovelkaa, on noussut suhteellisen
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korkealle tasolle asuntojen hintojen nousun vuoksi. Pankkisektorin vakaus lieventda rahoitusvakauteen
kohdistuvia riskejd. Lisdksi tyomarkkinat ovat vahvat, silld tyopaikkojen luominen on vahvaa ja
tyottdmyys on vakiintunut suhteellisen alhaiselle tasolle. Julkisen velan maird on edelleen erittdin pieni.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat asuntojen hintojen nousuun ja kotitalouksien velkaan
liittyvdt kysymykset, mutta riskit ndyttivdt olevan tdssd vaiheessa hallinnassa. Tdstd syystd komissio ei
tiassd vaiheessa ryhdy perusteellisiin  jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan
menettelyn yhteydessd.

Unkari: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Unkarilla ei
havaittu makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit
ylittdvét ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen nettovarallisuusasema, yksikkdtyokustannusten kasvu,
asuntojen reaalihintojen nousu ja julkinen velka.

Negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema on  guvio 417 Yhsikktyokustannusten hajotelma
parantunut jatkuvasti, mutta vaihtotaseen ylijadma 10

Unkari
pienenee tuonnin voimakkaan kasvun vuoksi. 8
Kotimaisista kysyntépaineista johtuviin riskeihin on _ 6
&
syytd kiinnittid huomiota. Yksikkotyokustannusten g *
. . o g 2
kasvu on ollut hyvin dynaamista, silld tuottavuuden E o
kasvu on suuria palkankorotuksia hitaampaa. Téhén &
ovat vaikuttaneet kiredt tydmarkkinat ja hallinnolliset 4
toimenpiteet. Reaalisen efektiivisen valuuttakurssin -6
vahvistumista on tdhin asti lieventinyt valuutan 8
nimellisarvon asteittainen heikkeneminen. -10
) i ) B 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
Autoteollisuudessa ja sen arvoketjussa esiintyneet Inflzztio (BKT-deflaztorin kesvu)
. . . . . [0 Resaliset tyOvoimakustannukset tydntekijgs kohden
tilapdiset hidiriot ovat kuitenkin pysdyttineet B Tucttzvuuden veikutus (negat.]
. . . .. . . * Mimelliset yksikk otydkustannukset
vientimarkkinaosuuden kasvun viime vuosina, ja alan = = o ik ktyGkustannukset EU28

merkittivd rooli voi muodostaa riskin pitkdlld [l ol yicsikot
aikavililld. Asuntojen reaalihinnat nousivat edelleen

nopeasti. Uusi luotonanto on lisddntymidssd, mutta yksityinen velka suhteessa BKT:hen pienenee
edelleen aiemmin kertyneiden velkakantojen asteittaisen kuolettamisen vuoksi. Julkinen velka vidhenee
vain hitaasti viime vuosien mydotdsyklisen finanssipolitiikan virityksen vuoksi. Tyottomyys vdheni

entisestddn vuonna 2018, silld tydmarkkinat ovat pysyneet kireina.

Talouspoliittisissa  pddtelmissd esiin nousevat yksikkotyokustannuksiin, asuntomarkkinoihin ja
autoteollisuudelle altistumisesta mahdollisesti aiheutuviin riskeihin liittyvit kysymykset. Lyhyen
aikavdlin riskit ndyttivit kuitenkin olevan hallinnassa. Tdstd syystd komissio seuraa edelleen tilannetta
mutta ei tdssd vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtyd perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden
epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Malta: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Maltalla ei havaittu
makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa vaihtotaseen ylijddmaid kuvaava
indikaattori ylittdé ohjeellisen kynnysarvon.
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Vaihtotaseen ylijadama pysyi vuonna 2018 erittdin  Kuvio 418: Kotitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
korkealla tasolla kuten wvuonna 2017. Ulkomainen

. . o = 70 Malta 120
nettovarallisuusasema heikkeni hieman, mutta se on = P
. . G £ 60 P 110 g
edelleen  vahvasti  positiivinen, mikd johtuu @ = -
v 73]
kansainvilisesti suuntautuneesta  § 03
rahoitusliiketoiminnasta ~ ja  verkkopelaamiseen = 3 *° ]
.. v e .. ‘11 . ] =]
liittyvéistd toiminnasta. Maltillinen palkkakehitys on 4 320 80 =
tairkein syy nimellisten  yksikkotyokustannusten = 20 70 %
. . . e e @ b=
vaimeana jatkuvaan kasvuun. Reaalinen efektiivinen T 10 60 E
=
valuuttakurssi vahvistui hieman. Yksityisen sektorin 5§ 50
velka supistui edelleen vuonna 2018 péidasiassa £ 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

nimellisen BKT:n vahvan kasvun seurauksena. e Muut lainat kotitalouksille
. . . . e Muut kotimaiset lainat kotitalouksille
Luottovirta rahoitusalan ulkopuoliselle sektorille on m— Kotimaiset asuntolainat

kasvussa, mutta kotitalouksille suunnatut luotot o= == = Asuntojen reaalihinnat (asteikko oikealla)
pysyivit jokseenkin vakaina vuoteen 2018 astj, Ldhde FurostatjaEKP

Julkinen velka suhteessa BKT:hen supistui edelleen. Asuntohintojen tasainen nousu kiihtyi hieman
vuonna 2018, mutta vield ei ole johdonmukaisia merkkejd yliarvostuksesta. Rahoitusalan velat
vahenivit vuonna 2018, eikd pankkisektorilla ole selvid merkkeja epdvakaudesta, kun otetaan huomioon
nykyiset péddomapuskurit. TyOmarkkinat toimivat edelleen hyvin ja tyottdmyys, myos
pitkdaikaistyottomyys, vihenee ja tydovoimaosuudet kasvavat.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat erittdin ylijddmdinen vaihtotase ja suhteellisen
dynaaminen asuntojen hintojen nousu, mutta riskit ndyttavdt tdssd vaiheessa olevan hallinnassa.
Yleisesti ottaen komissio ei tdssd vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtyd perusteellisiin jatkotutkimuksiin
makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Alankomaat: Komissio péétteli helmikuussa 2019, ettd Alankomailla oli makrotalouden
epdtasapainoja, jotka liittyivét erityisesti yksityisen velan suureen méérddn ja vaihtotaseen suureen
ylijddmaén. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvat ohjeelliset kynnysarvot:
vaihtotase, yksityisen sektorin velka ja asuntojen reaalihintojen nousu.

Vaihtotaseen ylijadmé on erittdin suuri ja pysyttelee  Kuvio A19: Nettoluotonanto/-otto sekroreittain

edelleen selvisti ohjeellisen kynnysarvon yldpuolella. 15 Alankomaat
Kaikki talouden sektorit — kotitaloudet, julkisyhteisot ja
yritykset — vaikuttavat ylijaddméén. Viime vuosina sen 10 - N |:|
kasvu  on  johtunut  padasiassa  rahoitusalan -
ulkopuolisista yrityksistd, joiden sddstoylijadama oli g <
seurausta niiden melko hyvéstd kannattavuudesta ja =
suhteellisesti  tarkasteltuna matalasta kotimaisesta Q o
investointiasteesta. Yksikkotyokustannusten kasvu on E o
ollut hillittyd, silld palkkojen nousu on kiihtymisesté = s
huolimatta edelleen maltllllsta ja tuottavuuden kaSVu 0% 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
puolestaan on pysdhtynyt. Yksityinen velka suhteessa e Kotitaloudet
BKT:hen supistuu edelleen véhitellen, mutta ylittda s Julkisyhteisot
ieliki Ivisti 1 1 k Yri Rahoitusalan yritykset
vielakin selvasti tulostaulun kynnysarvon. Yritysten R ahoitusalan ulkop. yritykset
suuri velka johtuu pédasiassa monikansallisten yritysten s Ko ko talous

konsernilainoista. Etenkin kotitalouksilla on runsaasti Lahde: Furostat
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velkaa. Tama johtuu péddasiassa omistusasuntojen kiinnelainojen suotuisasta verokohtelusta ja huonosti
toimivista vuokramarkkinoista. Kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen on laskusuunnassa, mutta
nimellinen velka kasvoi edelleen vuonna 2018, koska asuntomarkkinoiden vahva elpyminen kiihtyi
entisestddn. Tamén seurauksena asuntojen reaalihintojen nousu kiihtyi vuonna 2018 ja ylitti tulostaulun
kynnysarvon. Julkisen sektorin velkasuhde on suhteellisen alhainen ja laskusuunnassa. Tyottomyys on
my0s vahentynyt tyollisyyden voimakkaan kasvun myota.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat kysymykset, jotka liittyvit kotitalouksien suureen velkaan,
joka on yhteydessd asuntomarkkinoihin, ja suureen kotimaiseen sddstoylijddmddn. Komissio katsoo
tamdn vuoksi ja myés ottaen huomioon helmikuussa havaitut epdtasapainot, ettd on asianmukaista
selvittdd tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epdtasapainot.

Itidvalta: Makrotalouden epétasapainoa koskevan
menettelyn edelliselld kierroksella Itdvallalla ei
havaittu makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle Itdvalta

Kuvie A20: Kofitalouksien velka ja asuntolintaindeksi

=
. . £ 0 120
saatetussa  tulostaulussa  julkinen velka ylittdéd = . g
SR z 110 =
ohjeellisen kynnysarvon. = 50 %
£ w 100 2
. “eaeee . . oqq- . . . L7 =
Vaihtotaseen ylijidma pysyi maltillisena ja jokseenkin = 0 I
vakaana vuonna 2018, ja ulkomainen = 30 o £
nettovarallisuusasema pysyi juuri ja juuri positiivisena. £ 5, E
C . . - z W5
Vientimarkkinaosuudet kasvoivat jonkin verran. £ £
Lt . . 3 10 Z
Yksikkotyokustannukset kasvoivat palkkojen % 0z
o
noustessa tyon tuottavuutta voimakkaammin, mutta ne E 0 50
s 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

pysyivit yleisesti ottaen suhteellisen maltillisina.
. o . . [ Muut lzinat kotitalouksille
Asuntojen reaalihinnat jatkoivat nousuaan, mutta B Muut kotimaiset lainat kotitalouksille

kasvu hidastui entisestdén. Tami edellyttidd seurantaa, B Fotimaiset asuntolainat
= == == Asuntojen reazlihinnat (asteikko cikeallz)

vaikka hintojen nousu ei ndytd perustuvan _
Lihde: Eurostat ja EKP

luotonantoon. Sekd yritysten ettd kotitalouksien
velkasuhteet supistuvat edelleen. Myds julkisen velan supistuminen jatkui vahvan talouskasvun ja
kansallistettujen rahoituslaitosten omaisuuserien kaynnissd olevan purkamisen seurauksena.
Pankkisektorin tilanne parani edelleen osittain myos Itdvallan naapurimaiden elpymisen seurauksena.
Tyottomyysaste laski merkittdvisti suotuisan taloustilanteen ja tyollisyyden voimakkaan kasvun myota.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat asuntosektoriin liittyvdt kysymykset, mutta riskit ndyttdvdt
olevan hallinnassa. Tdstd syystd komissio ei tdssd vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtyd perusteellisiin
Jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Puola: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Puolalla ei havaittu
makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa ulkomainen nettovarallisuusasema
ylittdd ohjeellisen kynnysarvon.
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Vaihtotase kédntyi pienestd ylijddmésti vuonna  givio 421 Ulkomainen nettovarallisunsasema ja vaihtotase
2017 hienoiseen alijadmdin vuonna 2018, kun taas
negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema

0 Puola 2

supistui  selvdsti  mutta  pysyi  kuitenkin
kynnysarvon ylépuolella. Ulkoiset

haavoittuvuustekijdt pysyvét hallinnassa, koska E g
suurin osa ulkomaisesta velasta on suoria ﬁ %
ulkomaisia  sijoituksia.  Vientimarkkinaosuudet ; %
kasvoivat vuonna 2018. Nimelliset E £
yksikkotyokustannukset — nousivat  verkkaiseen " ®
tahtiin, silld tuottavuuden voimakas kasvu 0E 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 N

tasapainotti suuria palkankorotuksia. Asuntojen
hintojen nousu kiihtyi vuonna 2018, mutta pysyi

. X X 3 MNIIP ilman maksukywttdmyysriskittdmid
kuitenkin ~ juuri  kynnysarvon  alapuolella. instrumentteja
Yksityisen sektorin velka suhteessa BKT:hen pysyi = = = Valhtotase (asteikko okealla)
jokseenkin vakaana vuonna 2018. Julkisen Linde: komission yksikot
talouden velka prosentteina suhteessa BKT:hen
supistui edelleen tasolta, joka oli jo ennestddn melko alhainen. Tdma oli seurausta nimellisen BKT:n
nopeasta kasvusta ja julkisen sektorin pienestd alijddmastd. Pankkisektori on suhteellisen hyvin
padomitettu, likvidi ja kannattava, vaikka ulkomaanvaluutan médrdisten lainojen supistuva mutta
edelleen suuri madrd muodostaa vieldkin haavoittuvuustekijan. Tyomarkkinatilanne séilyi suotuisana,
minka seurauksena tydttomyysaste laski edelleen hyvin alhaiselle tasolle.

N Ul komainen nettovarallisuusasema (MIIP)

Talouspoliittisissa  pddtelmissd esiin  nousevat ulkomaiseen nettovarallisuusasemaan  liittyvdt
kysymykset, mutta riskit ovat vihdisid. Ndin ollen komissio ei tdssd vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtyd
perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessi.

Portugali: Komissio paétteli helmikuussa 2019, ettd  Euvio 422: NIIP, yksitvinen velka ja julkinen velka

Portugalilla oli makrotalouden epdtasapainoja, jotka Portugali

liittyivét erityisesti suureen ulkomaiseen nettovelkaan, 0 350
yksityiseen ja julkiseen velkaan sekd jarjestaméattomien 20 300
lainojen  suureen osuuteen tilanteessa, jossa g <
. . 2 4 50 £
tuottavuuden kasvu on véhiistd. Ajan tasalle saatetussa g 50 oo I
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavét a g
. ) ¢ 80 150 @
ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen £ £
. Lo .. @ -100 w0 R
nettovarallisuusasema, julkinen velka, yksityinen velka = =
ja asuntojen reaalihintojen nousu. 120 20
-140 0
Ulkoinen rahoitusasema on haavoittuva, koska 0805101112 13141516 17 18

[ Yksityinen velka (asteikko oikella)
mmmm Julkinen velka (asteikko oikealla)
negatiivinen ja sopeutusvauhti hyvin hidas samalla kun a= == = Ulkomainen nettovarallisuusasema (NIIP)

vaihtotase on heikentynyt. Hintakilpailukyky on

ulkomainen  nettovarallisuusasema on  erittdin

. . . . Lahde: Eurostat
heikentynyt hieman viime vuosina

yksikkotyokustannusten nousun vuoksi. Samaan aikaan viejdt kasvattavat edelleen markkinaosuuksiaan,
joskin hidastuvaan tahtiin. Tyon tuottavuus on edelleen alhainen, ja sen ennustetaan paranevan vain
marginaalisesti tulevina vuosina. Tama haittaa euroalueen edistyneempien talouksien kiinnikuromista.
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Yksityisen sektorin velan vahentdminen jatkuu, mutta sekd yritysten ettd kotitalouksien
velkaantumisasteet ovat suhteellisen korkeat. Julkinen velka on edelleen erittdin suuri, mutta sen
ennustetaan pysyvén asteittain laskevalla uralla. Pankkisektori on muuttumassa kestivammaiksi, vaikka
jarjestdméttdmien lainojen midrd on edelleen huolestuttava huolimatta niiden merkittidvasta
viahenemisestd vuosina 2017 ja 2018. Asuntojen hinnat nousevat edelleen voimakkaasti ja nousu on
nopeutunut, erityisesti matkailuun liittyvdn toiminnan vaikutuspiirissd olevilla markkinasegmenteilla.
Asuntolainakanta on kuitenkin melko vakaa, ja rakennustoiminta on vihitellen kuromassa kiinni
kysyntda. Tyomarkkinat ovat edelleen kohentuneet, ja tyottomyysaste on nyt kynnysarvon alapuolella.

Talouspoliittisissa  pddtelmissd esiin  nousevat kysymykset, jotka liittyvdt varantomuuttujien
epdtasapainoon, erityisesti ulkomaiseen, julkiseen ja yksityiseen velkaan, pankkisektorin
haavoittuvuustekijoihin sekd tuottavuuden heikkoon kasvuun. Komissio katsoo tdimdn vuoksi ja mydos
ottaen huomioon helmikuussa havaitut epdtasapainot, ettd on asianmukaista selvittdd tarkemmin,
Jatkuvatko vai purkautuvatko epdtasapainot.

Romania: Komissio paitteli helmikuussa 2019, ettd Romanialla oli makrotalouden epdtasapainoja,
jotka liittyivét erityisesti kustannuskilpailukyvyn heikkenemisen riskiin, ulkoisen rahoitusaseman
jatkuvaan heikkenemiseen ja rahoitusvakauteen kohdistuviin riskeihin. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa seuraavat kaksi indikaattoria ylittdvdt ohjeelliset kynnysarvot: ulkomainen
nettovarallisuusasema ja nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu.

Suuri vaihtotaseen alijddma kasvoi edelleen vuonna 2018 ginio 423: Vhsikktyokustannusten hajotelna

runsaan tuonnin ja viennin kasvun hidastumisen vuoksi. 40 ,
. . . . Romania
Negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema, joka 35
koostuu piddasiassa suorista ulkomaisista sijoituksista, 30
. . . 25
parani vuonna 2018 nimellisen BKT:n vahvan kasvun 20 .

tukemana. Vientimenestys sdilyi hyvéni vuonna 2018, ja
vientimarkkinaosuudet kasvoivat edelleen.

Yksikkotyokustannusten kasvu sen sijaan kiihtyi jyrkasti
vuonna 2018 palkkojen voimakkaan nousun seurauksena

Vuosimuutos, % suhteessa BKT:hen

etenkin julkisella sektorilla. Aiempien tietojen mukaan

palkkojen nousu julkisella sektorilla todennékdisesti

. . . . . 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 15f
heijastuu  yksityiselle sektorille, mikd voi johtaa Inflaatio (BKT-deflaattorin kasvu)

: : : : S ata [ Reaaliset tydvoimakustannukset tydntekijss kohden
kustannuskilpailukyvyn  heikkenemiseen.  Yksityista B Toortavuuen athutus (vegat )

velkaa on véhidn ja sen médrd supistuu edelleen samalla ¢ Nimelliset yksikkbtySkustannukset
- e e YksikkStySkustannukset EU28

kun yksityissektorille suuntautuvan luotonannon kasvu

on vaimeaa. Liiketoimintaymparistoon vaikuttavat Lahde: komission yleskot
toistuvat ja ennakoimattomat lainsdfdddnnon muutokset, jotka hyviksytdin usein ilman
vaikutustenarviointia tai sidosryhmien kuulemista. Julkisen talouden velkasuhde on suhteellisen pieni,
mutta se ei endd supistu. Asuntomarkkinoilla asuntojen reaalihintojen nousun hidastuminen jatkui
vuonna 2018, ja nousu on edelleen maltillista. Pankit ovat hyvin padomitettuja ja likvidejd. Aiemmasta
lainsdddénnostd rahoitusvakaudelle aiheutuvat riskit ndyttdvét laantuneen, vaikka politiikkan ja
lainsédddéannon epédvakaus on edelleen ongelma. Tyottomyysaste laski vuonna 2018, mikd kuvastaa
tyomarkkinoiden jatkuvaa kiristymistd. Tydvoimaosuus puolestaan parani edelleen, vaikka se onkin
hyvin alhaisella tasolla.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat voimakkaasti nouseviin yksikkotyokustannuksiin ja
heikkenevdidn ulkoiseen rahoitusasemaan liittyvit kysymykset. Komissio katsoo tdmdn vuoksi ja myds
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ottaen huomioon helmikuussa havaitut epdtasapainot, ettd on asianmukaista selvittdd tarkemmin,
Jatkuvatko vai purkautuvatko epdtasapainot.

Slovenia: Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Slovenialla ei
havaittu makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit
ylittévit ohjeelliset kynnysarvot: julkisen sektorin velka ja asuntojen hintojen nousu.

Vaihtotase on edelleen voimakkaasti yhjéiéiméilnen, Kuvio A24: Ketitalouksien velka ja asuntehintaindelsi
mikd osaltaan kaventaa negatiivista ulkomaista

i £ 35 Slovenia 150
nettovarallisuusasemaa. Palkankorotukset ovat olleet £ 140
. T . £a30 [N g
suhteellisen pienid ja tyon tuottavuus on parantunut, @ 120 o
mikdi  on  johtanut  yksikkotyokustannusten g 23 120 5
maltilliseen kasvuun samalla kun 5 20 1o 2
. . . . . = 100
vientimarkkinaosuuksien  kasvu  on  jatkunut. 5 15 % 1’5
- -
Yksityisen sektorin velkaa on melko vdhén ja sen 2 10 80 %
médrd on laskusuunnassa. Yksityiselle sektorille & . 70 g
e, 2 60 <
suuntautuvan luotonannon kasvu kaantyi T o o
pOSitiiViS@kSi vuonna 2017, mutta se on edelleen E 02 0% 10 11 12 13 14 15 16 17 18
vaimeaa. Investoinnit jaavit alle EU:n keskiarvon, [ Muut lainat kotitalouksille
itvi t t kent . It A toi mmmm Muut kotimaiset lainat kotitalouksille
erityisesti asuntorakentamisen osalta. Asuntojen — K otimaiset asuntolainat
hintojen nousu on edelleen voimakasta, silld tarjonta @= == = Asuntojen reaalihinnat (asteikko oikealla)

on puutteellista. Tdhén on syytd kiinnittdd huomiota.  Lahde: Evrostat ja EKP

Julkisen sektorin velkasuhde on korkea, mutta se on

vankasti laskusuunnassa. Ennustetut ikddntymisestd aiheutuvat kustannukset aiheuttavat kuitenkin
paineita julkisen talouden kestdvyydelle keskipitkilld ja pitkdlla aikavililld. Pankkisektori on vakaa, ja
jarjestdmattomien lainojen osuus on edelleen laskusuunnassa. Tyomarkkinoilla ty6ttomyys vidhenee
edelleen, ja tydvoimaosuus on ennityksellisen korkea.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat pddasiassa julkisen talouden kestivyyteen ja asuntojen
hintojen nousuun liittyvit kysymykset, mutta riskit ndyttdvdt olevan tdssd vaiheessa hallinnassa. Tdastd
syystd komissio ei tdssd vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtyd perusteellisiin  jatkotutkimuksiin
makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Slovakia: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Slovakialla ei
havaittu makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit
ylittdviat  ohjeelliset  kynnysarvot: ulkomainen  nettovarallisuusasema  ja  nimellisten
yksikkotyokustannusten kasvu.

Vaihtotaseen alijddmi kasvoi jonkin verran vuonna 2018, mutta se on yhd maltillinen. Ulkomainen
nettovarallisuusasema on erittdin negatiivinen mutta vakaa, ja riskit ovat védhdisid, kun otetaan
huomioon EU:hun suuntautuvien ulkomaisten suorien sijoitusten suuri méadrd, joka johtuu
autoteollisuuden laajentumisesta ja rahoitusalasta. Autoteollisuudessa esiintyvét tilapdiset hdiridt ja alan
merkittdvd rooli voivat kuitenkin muodostaa riskin pitkélld aikavalilld. Vientimarkkinaosuudet
kasvoivat jonkin verran, ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui hieman vuosien ajan
maltillisena jatkuneen kehityksen jélkeen. Nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu kiihtyi
huomattavasti seurauksena palkkojen voimakkaasta noususta erittdin kireilld tyomarkkinoilla ja
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merkittdvastd  tyovoimapulasta. Se  ylittdd  nyt
kynnysarvon. Asuntojen hinnat nousivat huomattavasti
vuonna 2018, mutta yliarvostuksesta ei ndy vield
merkkejd. Vilkkaat asuntomarkkinat ovat vaikuttaneet
kotitalouksien velan jatkuvaan kasvuun, mutta velan
lahtotaso on kuitenkin suhteellisen alhainen. Suureksi
osaksi ulkomaisessa omistuksessa oleva pankkisektori on
hyvin  péddomitettu.  Kokonaistyottomyysaste  ja
pitkdaikaistyottomyysaste ovat  laskeneet edelleen
samalla kun tydvoimaosuus on kasvanut.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat ulkoiseen
kestdvyyteen, kotimaisiin palkkapaineisiin ja
autoteollisuudelle altistumisesta mahdollisesti
atheutuviin  riskeihin  liittyvit  kysymykset.  Lyhyen
aikavdlin riskit ndyttavdt kuitenkin olevan hallinnassa.
Tdstd syystd komissio ei tdssd vaiheessa ryhdy

Kuvio A25: Yksikkdtydkustannusten hajotelma
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Lihde: komission yksikot

perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Suomi: Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Suomella ei havaittu
makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittavat
ohjeelliset kynnysarvot: yksityisen sektorin velka ja rahoitusalan kokonaisvastuiden muutos.

Vaihtotaseen alijadaméa kasvoi vuonna 2018, kun
kauppatase  kéddntyi negatiiviseksi.  Ulkomainen
nettovarallisuusasema puolestaan on tasapainoinen.
Vientimarkkinaosuudet  elpyivit jo  kolmatta
perdkkdistd vuotta, mikd vahensi kumulatiivisia
tappioita. Yksikkotyokustannukset kasvoivat vuonna
2018, ja reaalinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui
hieman. Yleisesti ottaen kehitys on kuitenkin pysynyt
kurissa. Julkinen velka supistui entisestddn, silla
BKT:n kasvu oli velan kasvua nopeampaa. Julkinen
velka on nyt kynnysarvon alapuolella. Yksityinen
velka on edelleen suuri, mutta se vihenee hitaasti.
Suotuisat luottoehdot ja alhaiset korot tukevat edelleen
yksityisen luotonoton kasvua, vaikka luotonoton kasvu
hidastuikin vuonna 2018. Kotitalouksien velkasuhde
on suhteellisen suuri, ja se on edelleen lievélld kasvu-

Kotitalouksien velka, % suhteessa BKT hen

Kuvio A26: Kotitalouksien velka ja asuntolinfaindeksi
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Lihde: Eurostat ja EKP

uralla. Asuntojen reaalihinnat pysyivét vakaina vuonna 2018. Asuntolainojen vaimea kasvu ja uusien
rakennuslupien védheneminen pienentévit kotitalouksien velan kestdvyyteen kohdistuvia riskejé.
Rahoitusala on hyvin pddomitettu, mikd rajoittaa rahoitusvakauteen kohdistuvia riskejd. Pankkialan
kokonaisvarojen ja -velkojen suuri kasvu vuoden 2018 lopussa johtui siitd, ettd yksi pankki siirsi
padkonttorinsa Ruotsista Suomeen. Sekd tyollisyys ettd tyottomyys paranivat voimakkaasti vuonna
2018, mutta paraneminen todenndkdisesti hidastuu. Pitkdaikais- ja nuorisotyottomyysasteet laskivat

vuonna 2018.
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Talouspoliittisissa pdditelmissd esiin nousevat yksityisen sektorin velkaan liittyvdt sitkedt haasteet, mutta
riskit ovat edelleen vihdisid. Komissio ei tdssd vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtyd perusteellisiin
Jatkotutkimuksiin makrotalouden epditasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.

Ruotsi: Komissio péétteli maaliskuussa 2019, ettd Ruotsilla oli makrotalouden epdtasapainoja, jotka
liittyivét erityisesti asuntojen hintojen yliarvostukseen, johon yhdistyy kotitalouksien velan jatkuva
lisddntyminen. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvdt ohjeelliset
kynnysarvot: yksityisen sektorin velka ja vientimarkkinaosuudet.

Vaihtotaseen ylijddmén laskeva suuntaus jatkui vuonna  guvic 427 Koitalouksien velka ja asuntohintaindeksi
2018, kun taas ulkomainen nettovarallisuusasema
kasvoi ja on nyt selvdsti  positiivinen.
Vientimarkkinaosuuksien =~ menetykset  kasvoivat
vuonna 2018, ja indikaattori on nyt kynnysarvon
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valuuttakurssi  on  heikentynyt kruunun arvon

BD

70

Asuntohintaindeksi, 2015

alenemisen vuoksi. Yksityisen sektorin velka on suuri,

ja se muodostuu pddasiassa asuntolainoihin liittyvasta
kotitalouksien velasta. Vuonna 2018 kotitalouksien

Kotitalouksien velka, % suhteessa BKT:hen
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velka kasvoi edelleen hieman. Asuntojen hinnat B Mut kotimaiset lainat kotitalouksille

laskivat vuoden 2017 lopussa, mutta pysyivit vakaina mm— Kotimaiset asuntolainat
- == == Asuntojen reaalihinnat (asteikko cikealla)

vuonna 2018, mikd merkitsee vuositasolla negatiivista L
Lihde: Eurostat ja EKP

kasvua vuonna 2018. Asuntojen hinnat ovat kaiken

kaikkiaan erittdin korkeita, ja yliarvostuksesta on merkkejd. Asuntojen hinnat ja kotitalouksien
velkaantuneisuus viittaavat makrotalouden vakauteen kohdistuviin riskeihin. Omistusasumisen suotuisa
verokohtelu, hyvin alhaiset asuntolainakorot ja asuntoluottomarkkinoiden erityispiirteet sekd
tarjontapuolen rajoitukset nostavat asuntojen hintoja ja kasvattavat kotitalouksien velkaantuneisuutta.
Pankkijarjestelmén riskit vaikuttavat olevan hallinnassa, silld varojen laatu ja sektorin kannattavuus seka
kotitalouksien taloudellinen tilanne on yleisesti ottaen hyvid. Lisdksi makrovakauspolitilkkaa on
tiukennettu. Vuonna 2018 tydmarkkinat kohentuivat edelleen ja ty6ttdmyys viheni, mutta viimeaikainen
kehitys osoittaa tilanteen heikentyvén.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousevat suureen yksityiseen velkaan ja asuntosektoriin liittyvdt
kysymykset. Komissio katsoo tdmdn vuoksi ja myds ottaen huomioon helmikuussa havaitut
epdtasapainot, ettd on asianmukaista selvittdd tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epdtasapainot.

Yhdistynyt kuningaskunta: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisellé kierroksella
Yhdistyneelld kuningaskunnalla ei havaittu makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle saatetussa
tulostaulussa seuraavat indikaattorit ylittdvat ohjeelliset kynnysarvot: vaihtotaseen alijadma, reaalinen
efektiivinen valuuttakurssi seké yksityinen ja julkinen velka.
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Jo ennestddn huomattava vaihtotaseen alijadma
kasvoi vuonna 2018 ja aiheutti mittavia ulkoisia
rahoitustarpeita. Palvelukaupan ylijddma tasoitti
vain osittain tavarakaupan suurta alijiimii ja
tulonsiirtojen  ja  sijoitustulojen  pienempédd
alijadmad. Jatkuvista vaihtotaseen alijddmista
huolimatta ulkomainen nettovarallisuusasema on
lahelld tasapainoa, mikd on osittain myds vuonna
2016 tapahtuneen Englannin punnan
heikkenemisen ansiota. Kaupan nettomiirdinen
reaktio reaalisen efektiivisen valuuttakurssin
heikkenemiseen ja sithen liittyvéan
hintakilpailukyvyn paranemiseen on kuitenkin
ollut pettymys, ja vientimarkkinaosuudet ovat
viilme aikoina pienentyneet. Kriisin jilkeisen
maltillisen  velkavivun  purkamisen  jélkeen

Kuvio A28: NIIP ja vailitotase
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Lahde: komission yksikot

yksityisen sektorin velkasuhde on nyt vakiintunut korkealle tasolle. Erityisesti kotitalouksien velan

médrd on yhi suuri, ja sitd on edelleen seurattava tiiviisti. Asuntojen reaalihinnat ovat tasoittuneet,
vaikkakin korkealle tasolle. Julkisen velan médrd on suuri ja pitkdlti vakaa. Tydttomyys on edelleen

alhaisella tasolla tyollisyyden voimakkaan kasvun ansiosta, mutta investoinnit ja tyon tuottavuus ovat

edelleen heikkoja.

Talouspoliittisissa pddtelmissd esiin nousee joitakin kysymyksid, jotka liittyvit talouden ulkoiseen

puoleen ja yksityiseen velkaan. Niistd ndyttdd aiheutuvan riskejd, jotka uhkaavat vakautta lyhyelld

aikavdlilld vain vdhdn. Komissio ei tdssd vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtyd perusteellisiin

Jatkotutkimuksiin makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn yhteydessd.
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Taulukko 1.1: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn tulostaulu vuodelta 2018

Ulkoinen epétasapaino ja kilpailukyky

Sisainen epatasapaino

Tyéllisyysindikaattorit’

Vaihtotase, Ulkkomainen Reaalinen Vienti- Nimellinen Deflatoitu Luottovirrat Yksityinen Julkis- Tyottomyys- | Rahoitusalan | Tyévoimaosuus, Pitkaaikais - Nuoriso-
% suhteessa | nettovarallisuus- efektiivinen markkina- yksikkotyo- asuntohinta- yksityis- velka, yhteisdjen aste kaikki vastuut, | % 15-64-vuotiaista | tyottomyysaste, | tyottomyysaste,
BKT:hen asema valuuttakurssi - osuus, kustannus- indeksi sektorille, konsolidoitu bruttovelka (3 vuoden konsolidoi- (3 vuoden muutos, % 15-74- % 15-24-
Vuosi 2018 (3 vuoden (% suhteessa 42 kauppa- % maailman }indeksi(2010=100) | (2015=100) konsolidoitu (% suhteessa | (% suhteessa | keskiarvo) maton prosenttiyksikkod) vuotiaasta vuotiaasta
keskiarvo) BKT:hen) kumppania, viennista (3 vuoden (1 vuoden (% suhteessa BKT:hen) BKT:hen) (1 vuoden tyovoimasta tyovoimasta
YKHI-deflaattori (5 vuoden %-muutos) %-muutos) BKT:hen) %-muutos) (3 vuoden muutos, § (3 vuoden muutos,
(3 vuoden %-muutos) prosenttiyksikkdd) | prosenttiyksikkda)
%-muutos)
Kynnysarvot 416 % -35% . 1*15;:" ((;”;:ra;:i)e) 6% . :;f’ (:“;32‘::5) 6% 14% 133 % 60 % 10 % 16,5 % -0,2 prosenttiyks. | 0,5 prosenttiyks. | 2 prosenttiyks.
BE 0.3 41.3 6.9 -1.5 3.7 1.0 0.8 178.5 100.0 7.0b -2.9 1.0 -1.5 -6.3
BG 4.0 -35.2 3.9 13.4 18.3p 4.5 3.9 95.0 22.3 6.3 6.8 2.2 -2.6 -8.9
cz 1.2 -23.5 11.0 11.9 13.5 6.1p 5.3 70.7 32.6 3.0 7.4 2.6 -1.7 -5.9
DK 7.5 48.5 2.6 -1.5 4.0 3.5 2.4 199.4 34.2 5.6 -4.7 0.9 -0.6 -1.6
DE 8.0 62.0 5.3 3.1 5.6 5.1 6.6 102.4 61.9 3.8 2.0 1.0 -0.6 -1.0
EE 2.1 -27.7 7.7 0.8 14.3 2.1 3.7 101.5 8.4 6.0 6.9 2.4 -1.1 -1.2
IE 2.3 -165.0 2.3 77.4 -2.8 8.3 -7.8 223.2 63.6 7.0 5.1 0.8 -3.2 -6.4
EL -2.2 -143.3 3.6 6.9 1.4p 1.3e -1.1p 115.3p 181.2 21.5 -5.0 0.4 -4.6 -9.9
ES 2.6 -80.4 4.1 4.6 0.7p 5.3 0.4p 133.5p 97.6 17.4 -2.2 -0.6 -5.0 -14.0
FR -0.6 -16.4 4.5 -0.2 2.4p 1.5 7.9p 148.9p 98.4 9.5 1.6 0.6 -0.8 -4.0
HR 2.4 -57.9 4.2 22.9 -2.4d 4.6 2.3p 94.0p 74.8 10.9 4.6 -0.6 -6.8 -18.9
IT 2.6 -4.7 3.3 0.3 2.7 -1.6 1.6 107.0 134.8 11.2 -0.1 1.6 -0.7 -8.1
cYy -4.6 -120.8 1.8 16.6 -0.4p 0.2 8.4p 282.6p 100.6 10.8 0.3 1.1 -4.1 -12.6
Lv 0.6 -49.0 4.9 8.6 14.7 6.6 -0.2 70.3 36.4 8.6 -3.0 2.0 -1.4 -4.1
LT -0.1 -31.0 6.4 3.5 16.5 4.6 4.3 56.4 34.1 7.1 8.2 3.2 -1.9 -5.2
LU 4.9 59.8 3.3 10.7 7.9 4.9 -0.5 306.5 21.0 5.8 -2.0 0.2b -0.5 -2.5
HU 2.1 -52.0 2.0 8.4 12.4 10.9 4.3 69.3 70.2 4.3 -9.2 3.3 -1.7 -7.1
MT 8.9 62.7 4.9 24.0 3.2 5.1p 7.5 129.8 45.8 4.1 2.3 5.9 -1.3 -2.5
NL 989 70.7 3.2 1.7 3.0p 7.4 4.5p 241.6p 52.4 4.9 -3.3p 0.7 -1.6 -4.1
AT 2.2 3.7 4.8 3.9 4.7 2.5 3.9 121.0 74.0 5.5 1.7 1.3 -0.3 -1.2
PL -0.5 -55.8 0.1 25.8 8.1p 4.9 3.4 76.1 48.9 5.0 3.0 2.0 -2.0 -9.1
PT 0.9 -105.6 3.1 9.4 5.3p 8.9 -0.1p 154.3p 122.2 9.1 0.7 1.7 -4.1 -11.7
RO -3.3 -44.1 -0.7 23.7 33.6p 1.8 1.9p 47.8p 35.0 5.0 3.3 1.7 -1.2 -5.5
Si 5.5 -18.9 2.0 20.4 6.1 7.4 1.3 72.8 70.4 6.6 4.1 3.2 -2.5 -7.5
SK -2.4 -68.1 2.5 3.2 10.9 5.0 2.0 90.9 49.4 8.1 8.9e 1.5 -3.6 -11.6
Fl -1.4 -2.0 3.0 -3.0 -2.6 -0.2 1.6 142.1 59.0 8.3 19.9 2.1 -0.7 -5.4
SE 2.8 10.3 -4.0 -6.3 7.4 -3.0 9.0 200.0 38.8 6.6 -2.9 1.2 -0.3 -3.6
UK -4.3 -10.5 =il30 -3.8 7.8 0.7 5.3 169.1 85.9 4.4 -0.6 1.0 -0.5 -3.3
Varjostetut arvot saavuttavat kynnysarvon tai ylittavat sen. M erkintojen selitykset: b: katkos aikasarjassa; d: maaritelmaero; e: arvio; p: alustava.
1) Tydllisyysindikaattoreiden osalta ks. varoitusmekanismia koskevan vuoden 20% kertomuksen sivu 2. 2) Asuntohintaindeksi e = lahteend Kreikan 3) Kroatian nil yksikkotydkustannusindeksi d: tydllisyysti kay k kasitetta kotimaan kasitteen sijasta. 4) Belgian tydttdmyysaste:

tiedonkeruumenetelmia on tarkistettu. 5) Slovakian rahoitusalan kaikissa vastuissa johdannaiset on arvioitu.
Lahde: Euroopan komissio, Eurostat ja talouden ja rahoituksen padosasto (reaalisen efektiivisen valuuttakurssin osalta), ja Kansainvélinen valuuttarahasto, IM F WEO -raportti (tavaroiden ja palvelujen maailmanlaajuisen viennin volyymin osalta).
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Taulukko 2.1: Lisaindikaattorit vuonna 2018
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BE 1.5 23.8 na -1.0 36.6 -11.8 170.1 -3.5 2.8 -3.4 0.3 -2.2 0.1 2.3p 0.7 9.4p 5.8 60.9 13.1p
BG 3.1 18.8 0.8p 6.4 35.4 1.9 82.3 -3.4 -1.1 11.1 7.5 -1.7 3.2p 7.7p 43.3 24.0 2.7 23.4 7.5p
cz 3.0 25.5 1.9p 0.6 28.3 3.5 77.5 -2.9 7.6 9.7 1.9 1.0 1.6 2.1p 5.0 30.0p 4.0 32.3 12.5p
DK 1.5 22.4 3.1p 7.1 11.0 0.3 55.5 -0.2 -1.8 -3.5 1.6 -3.0 -0.3 2.3p -2.2 14.8 4.8 126.4 16.4p
DE 1.5 21.2 3.1e 7.4 44.7 2.7 44.7 -2.0 0.4 1.1 3.5 -1.3 0.2 1.4p 11.4 21.7 6.3 53.6 13.9p
EE 4.8 23.9 1.4p 3.4 25.7 3.8 92.7 -1.0 4.1 -1.3 4.3 0.9 3.5 1.3p 16.2 17.1 4.6 38.9 6.9p
IE 8.2 23.4 1.2 -5.8 -251.7 16.8 466.2 -1.4 -3.0 73.8 -0.5 7.0 4.8 5.5p -42.0 31.4 2.4 41.7 6.7p
EL 1.9p 11.1p 1.2p 2.6 -130.6 1.8 185 -2.4p -1.5 4.7 3.6p 5.3p 0.2p 41.6p | -15.1 -1.9e 0.7p 56.5 11.5p
ES 2.4p 19.4p na 2.4 -53.6 3.4 65.4 | -2.1p -0.2 2.5 -2.3p -1.2p 0.1p 3.7p | -14.5 18.6 5.3p 59.0 13.6p
FR 1.7p 22.9p na -0.6 -33.0 2.2 458 | -1.9p -0.1 2.2 2.8p 0.1p 0.7p 2.7p -0.3 7.2 6.4p 60.0 15.3p
HR 2.6p 20.1p na 3.3 -13.7 1.9 48.1| -3.2p 1.2 20.5 1.8p 4.0p 0.8d 7.3p | -15.5 11.1 na 34.2 7.5p
IT 0.8 17.7 na 2.6 -6.2 1.9 27.3 -2.3 -1.3 -1.7 6.0 -1.6 -0.1 8.4p -1.2 -1.4 4.2 41.0 13.1p
cy 4.1p 19.1p na -3.8 -175.0 2221 1890.1| -4.2p -3.2 14.2 1.4p 1.2p 0.0p 20.2p -9.7 4.4 5.8p 97.0 14.1p
Lv 4.6 22.5 0.6p 1.1 -2.4 1.3 55.5 -3.4 1.3 6.5 5.0 0.6 3.0 5.3p -4.4 29.3 2.2 20.8 7.8p
LT 3.6 20.5 0.9p 1.8 -2.7 2.7 43.4 -4.0 3.0 1.4 4.5 2.9 2.2 2.6p 7.9 23.2 2.7 22.9 10.4p
LU 3.1 16.8 na 6.1 -3523.8 -722.2 7466.2 -3.3 0.4 8.5 -0.2 -2.9 -0.6 0.8p 13.4 19.9 3.8 66.3 14.6p
HU 5.1 25.2 1.5 2.1 -4.2 -43.8 163.1 -3.8 -1.0 6.3 0.3 0.9 2.7 5.3p 9.1 45.5 3.0 18.0 9.4p
MT 6.8 19.0 0.6 12.3 248.0 32.2 1568.6 -8.5 0.3 21.5 2.0 -0.8 1.3 3.1p 4.5 17.5p 5.2 49.4 12.1p
NL 2.6p 20.3p na 10.8 -14.0 -27.3 581.8 | -1.5p -0.8 -0.4 1.1p 0.3p 0.1p 1.9p -1.8 23.6 4.8p 102.4p 16.1p
AT 2.4 23.9 3.2p 2.3 -5.0 0.9 67.4 -2.5 1.7 1.8 1.5 2.5 0.7 2.6p 4.7 19.6 4.5 49.6 11.4p
PL 5.1 18.2 1.2p 1.1 -16.9 2.8 47.8 -2.8 -3.0 23.2 3.8 3.6 4.8p 6.2p -0.1 12.7 2.0 35.1 9.3p
PT 2.4p 17.6p 1.4p 1.4 -57.1 2.7 79.0| -2.5p -0.3 7.2 4.8p 0.4p 0.1p 9.4p -6.6 29.0 3.0p 66.9 11.0p
RO 4.0p 21.2p na 3.4 -3.9 3.1 44.0| -1.6p -4.1 21.2 5.3p 2.0p 3.7p 5.3p 25.9 18.6 3.5p 16.0 9.3p
Sl 4.1 19.2 2.0p 5.2 -1.9 2.8 39.1 -2.9 -0.4 18.0 2.6 3.2 0.9 6.0p -0.3 22.5 2.1 27.0 8.2p
SK 4.0 21.2 0.8 -1.3 -16.5 2.4 69.2 -4.1 -0.4 1.1 -1.7 2.0 2.0 3.2p 3.9 21.3 3.4 42.1 9.5p
Fl 1.7 23.7 2.8 -1.3 3.9 -1.9 48.9 -2.0 -1.4 -5.0 3.4 -1.2 -0.9 1.5p 1.9 2.9 7.3 65.4 16.1p
SE 2.3 25.9 3.3 1.7 -11.4 1.6 81.1 -1.3 -7.6 -8.2 -1.1 -0.3 0.4 1.0p 6.2 14.4 5.4 87.9 18.8p
UK 1.4 17.0 na -4.5 4.9 1.3 83.9 -0.7 -16.2 -5.7 3.3 -4.3 0.2 1.2p 7.8 15.4 3.8 87.2 15.3p

Merkintdjen selitykset: d: maéaritelmaero; e: arvio; p: alustava.
1) Kotimaisia T&K-bruttomenoja koskevien vuoden 208 tietojen toimittamisen méaaraaika oli 31 lokakuuta 2019. Tiedot poimittiin 25. lokakuuta 2019. 2) Asuntohintaindeksi e = lahteena Kreikan keskuspankki. 3) Kroatian tyon tuottavuus d: tydllisyystiedoissa kaytetaan kansallista kasitetta kotimaan
kasitteen sijasta.
Lahde: Euroopan komission, Eurostat ja talouden ja rahoituksen padosasto (reaalisen efektiivisen valuuttakurssin osalta), Euroopan keskuspankki (koti- ja ulkomaisten yksikdiden jarjestaméttomien lainojen bruttoméaéréan ja pankkisektorin konsolidoidun velkaantumisen osalta), ja Kansainvalinen
valuuttarahasto, IM F WEO -raportti (tavaroiden ja palvelujen maailmanlaajuisen viennin volyymin osalta).
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Taulukko 2.1 (jatkoa): Lisdindikaattorit vuonna 2018

Pitkdaikais- . Nuoret Koyhyys - tai Koyhyysuhan alaiset . . Hyvin alhaisen
. tyottomyysaste, | . N“uorlso- tyon/koulutuksen syrjaytymisvaarassa sosiaalisten Vakavasta a|ne.¢.e|||_seista tyossakayntiasteen
- Tybévoimaosuus, tyéttomyysaste, PR puutteesta kéarsivat, . . non
Vuosi Tyollisyysaste % 15-64- % 1?-74- %, 15-24- quopuoIe.II?, oI(.evaE, o tulonsurto.]en"jalkferl, 9% kokonaisviestésti kotltalouk5|ss.a.elavat,
(1 vuoden . vuotiaasta ) % 15-24-vuotiaista % kokonaisviestosta % kokonaisviestosta % 0-59-vuotiaista
2018 0 vuotiaista - vuotiaasta
%-muutos) tyovoimasta .
(%) (%) tyovoimasta 3 vuoden 3 vuoden 3 vuoden 3 vuoden 3 vuoden
(%) % muutos, % muutos, % muutos, % muutos, % muutos,
prosenttiyks. prosenttiyks. prosenttiyks. prosenttiyks. prosenttiyks.
BE 1.4 68.6 2.9 15.8 9.2 -3.0 19.8 -1.3 16.4 1.5 4.9 -0.9 12.1 -2.8
BG -0.1p 71.5 3.0 12.7 15.0 -4.3 32.8 -8.5 22.0 0.0 20.9 -13.3 9.0 -2.6
cz 1.3 76.6 0.7 6.7 5.6 -1.9 12.2 -1.8 9.6 -0.1 2.8 -2.8 4.5 -2.3
DK 1.8 79.4 1.1 10.5 6.8 0.6 17.4 -0.3 12.7 0.5 3.4 -0.3 11.1 -0.5
DE 1.4 78.6 1.4 6.2 5.9 -0.3 18.7 -1.3 16.0 -0.7 3.1 -1.3 8.1 -1.7
EE 1.2 79.1 1.3 11.9 9.8 -1.0 24.4 0.2 21.9 0.3 3.8 -0.7 5.2 -1.4
IE 3.2 72.9 2.1 13.8 10.1 -4.2 na na na na na na na na
EL 1.7p 68.2 13.6 39.9 14.1 -3.1 31.8 -3.9 18.5 -2.9 16.7 -5.5 14.6 -2.2
ES 2.2p 73.7 6.4 34.3 12.4 -3.2 26.1 -2.5 21.5 -0.6 5.4 -1.0 10.7 -4.7
FR 1.0p 71.9 3.8 20.7 11.1 -0.9 17.4 -0.3 13.4 -0.2 4.7 0.2 8.0 -0.6
HR 1.8d 66.3 3.4 23.4 13.6 -4.5 24.8 -4.3 19.3 -0.7 8.6 -5.1 11.2 -3.2
IT 0.9 65.6 6.2 32.2 19.2 -2.2 27.3 -1.4 20.3 0.4 8.5 -3.0 11.3 -0.4
cY 4.1p 75.0 2.7 20.2 13.2 -2.1 23.9 -5.0 15.4 -0.8 10.2 -5.2 8.6 -2.3
LV 1.6 77.7 3.1 12.2 7.8 -2.7 28.4 -2.5 23.3 0.8 9.5 -6.9 7.6 -0.2
LT 1.4 77.3 2.0 11.1 8.0 -1.2 28.3 -1.0 22.9 0.7 11.1 -2.8 9.0 -0.2
LU 3.7 71.1 1.4 14.1 5.3 -0.9b 21.9 3.4 18.3 3.0 1.3 -0.7 8.3 2.6
HU 2.4 71.9 1.4 10.2 10.7 -0.9b 19.6 -8.6 12.8 -2.1 10.1 -9.3 5.7 -3.7
MT 5.4 74.7 1.1 9.1 7.3 -3.2 19.0 -4.0 16.8 0.2 3.0 -5.5 5.5 -3.7
NL 2.5p 80.3 1.4 7.2 4.2 -0.5 16.7 0.3 13.3 1.7 2.4 -0.2 8.6 -1.6
AT 1.7 76.8 1.4 9.4 6.8 -0.7 17.5 -0.8 14.3 0.4 2.8 -0.8 7.3 -0.9
PL 0.3p 70.1 1.0 11.7 8.7b -2.3b 18.9 -4.5 14.8 -2.8 4.7 -3.4 5.6 -1.3
PT 2.3p 75.1 3.1 20.3 8.4 -2.9 21.6 -5.0 17.3 -2.2 6.0 -3.6 7.2 -3.7
RO 0.2p 67.8 1.8 16.2 14.5 -3.6 32.5 -4.9 23.5 -1.9 16.8 -5.9 7.4 -0.5
Sl 3.2 75.0 2.2 8.8 6.6 -2.9 16.2 -3.0 13.3 -1.0 3.7 -2.1 5.4 -2.0
SK 2.0 72.4 4.0 14.9 10.2 -3.5 na na na na na na na na
Fl 2.6 77.9 1.6 17.0 8.5 -2.1 16.5 -0.3 12.0 -0.4 2.8 0.6 10.8 0.0
SE 1.9 82.9 1.2 16.8 6.1 -0.6 18.0 -0.6 16.4 0.1 1.6 0.5 9.1 0.4
UK 1.2 77.9 1.1 11.3 10.4 -0.7 na na na na 4.6p -1.5p na na

Merkintdjen selitykset: b: katkos aikasarjassa; d: méaaritelméaero; p: alustava.

1) Kroatian tydllisyysaste, d: tydllisyystiedoissa kaytetaan kansallista kasitetta kotimaan kasitteen sijasta. 2) Nuoret tydn/koulutuksen ulkopuolella Puolan osalta: muutoksia painotusmenetelméssa. 3) Tulo- ja elinoloindikaattoreita (EU-SILC) koskevien vuoden 2018
tietojen toimittamisen méaraaika oli 30. marraskuuta 2019. Tiedot poimittiin 25. lokakuuta 2019.
Lahde: Euroopan komissio, Eurostat
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