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Correction of footnote 7.

The text shall read as follows:
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Talouspolitiikan EU-ohjausjakso 2019: rakenneuudistusten edistymisen arviointi,
makrotalouden epiitasapainojen ehkiiisy ja korjaaminen ja asetuksen (EU) N:o
1176/2011 nojalla tehtyjen perusteellisten tarkastelujen tulokset
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1. JOHDANTO

Euroopan unionilla on meneilladn seitsemas talouskasvun vuosi. Kestava kasvu on
auttanut Euroopan taloutta tyodllistimaan ennatysmaaran ihmisid. Talla hetkella 240
miljoonaa eurooppalaista on ty0eldmadssg, ja vuodesta 2013 on syntynyt 15 miljoonaa uutta
ty6paikkaa. EU:n ty6ttdmyysaste on laskenut ennétysalhaiseksi, 6,6 prosenttiin.

Liséksi julkinen talous on kohentunut, kun julkinen velka suhteessa BKT:hen on ollut
jalleen lasku-uralla vuodesta 2015. Alijadman arvioidaan olleen alle 1 prosentti
suhteessa BKT:hen vuonna 2018. Jasenvaltioiden toteuttamat rakenneuudistukset ja
investoinnit ja niiden harjoittama vastuullinen finanssipolitiikka yhdistettynd Euroopan tason
madratietoisiin toimiin, kuten Euroopan investointiohjelmaan, ovat osaltaan ovat osaltaan
palauttaneet vakauden Euroopan talouteen ja lisdnneet eurooppalaisten vaurautta.

Kasvu on hidastunut Euroopassa, mika johtuu osittain globaalin talousympaériston
heikkenemisestd. EU:ssa kasvuvauhdin arvioidaan olevan 1,9 prosenttia vuonna 2018 ja
hidastuvan 1,5 prosenttiin vuonna 2019. Vuonna 2020 kasvun odotetaan jalleen piristyvén
hieman, 1,7 prosenttiin. Maailmanlaajuinen kauppa ja geopoliittiset jannitteet ovat kasvussa,
ja tdmd vaikuttaa erityisesti EU:hun sen viennin maantieteellisen ja alakohtaisen
suuntautumisen vuoksi. Tastd huolimatta EU pystyy maksimoimaan kaupan tuottamat edut.
Esimerkiksi &skettdin tehdylld EU:n ja Japanin vapaakauppasopimuksella on mahdollista
lisitd EU:n vuotuista vientia Japaniin 13,5 miljardilla eurolla. Koska Yhdistyneen
kuningaskunnan ja EU:n tulevien suhteiden ehdoista ei ole varmuutta, t&ssé tiedonannossa ei
pohdita eri skenaarioiden mahdollisia taloudellisia vaikutuksia.

Kasvun veturit ovat siirtyméassa ulkoisista tekijoistda kotimaisiin. Tyodllisyyden
parantuminen ja nopeutunut kasvu tukevat yksityistd kulutusta, ja investoinnit hyétynevat
jatkossakin suotuisista rahoitusehdoista. Sisdmarkkinoiden toimintaa rajoittavien esteiden
poistamista ja liiketoimintaympariston parantamista olisi jatkettava kokonaiskysynnén kasvun
yllapitdmiseksi. Kasvun viimeaikaisen hidastumisen taustalla oleviin kotimaisiin tekijoihin
kuuluvat muun muassa autoteollisuuden tuotanto-ongelmat ja erdiden jasenvaltioiden talous-
ja finanssipolitiikkaan liittyvd epdvarmuus. Finanssipolitiikan virityksen ennustetaan
muuttuvan elvyttavaksi euroalueella vuonna 2019 samalla kun julkinen velka véhenee
edelleen.

Euroopan talouskasvun ennustetun hidastumisen laajuus ja vaikutukset riippuvat
politiikkatoimista. Edistamalld ja suojaamalla investointeja, erityisesti ihmisiin ja
osaamiseen, voidaan samanaikaisesti vahvistaa EU:n talouksien kasvupotentiaalia ja tukea
kokonaiskysyntdd. Julkisen talouden osalta hallitusten olisi edelleen parannettava julkisen
talouden kestavyytta silloin, kun velkasuhde on suuri eikd suotuisia suhdanneolosuhteita ja
matalaa korkotasoa ole hyddynnetty finanssipoliittisten puskureiden kasvattamiseen. Samaan
aikaan finanssipoliittista lilkkumavaraa olisi kuitenkin kaytettdva sielld missé sitd on, ja
erityistd huomiota olisi kiinnitettdvd menojen ja verojarjestelman kasvumyonteisyyteen ja
tulonsiirtovaikutuksiin. Liséksi talouden symmetrisempi tasapainottaminen euroalueella
hillitsee velkavivun purkamisen Kkielteisia vaikutuksia kasvuun ja véhentdd talouden
suorituskyvyn riippuvuutta ulkoisesta kysynnasta.

Puheenjohtaja Junckerin unionin tilasta vuonna 2018 pitdaman puheen mukaisesti
vuoden 2019 vuotuisessa  kasvuselvityksessa edellytetddn  kohdennetumpaa
investointipolitiikkaa, johon liittyy hyvin suunniteltu rakenneuudistusten kokonaisuus
ja vastuullinen finanssipolitiikka. Lisaksi euroalueen vuoden 2019 talouspolitiikkaa
koskevassa suosituksessa® korostetaan tarvetta tdydentad kansallisia toimia jatkamalla
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Euroopan tason uudistuksia, muun muassa sisdmarkkinoiden lujittamista. Vaikka viime
vuosina on toteutettu politilkkatoimia EU:n talouksien héirionsietokyvyn parantamiseksi,
haasteita on yha jaljella. Kasvu ei Euroopassa hyddyta kaikkia maita, alueita ja kansalaisia
samalla tavalla. Joissakin jasenvaltioissa tyottomyysaste on edelleen korkea, kotitalouksien
reaalitulot ovat edelleen pienemmat kuin ennen finanssikriisia ja koyhyysaste on edelleen
korkea. Alueelliset erot ovat séilyneet suurina, ja ne kasvavat joissakin jasenvaltioissa. Lisaksi
kokonaistuottavuuden kasvu on hidasta, ja digitaaliteknologiat levidvat hitaasti. Tama yhdessa
tybvoimaan kohdistuvien vdeston ik&&ntymisen vaikutusten kanssa rajoittaa tulevaisuudessa
EU:n kasvupotentiaalia. Maaraporteissa, jotka julkaistaan yhdessa tdmén tiedonannon kanssa,
Kiinnitetadn erityistd huomiota siihen, miten j&senvaltiot suoriutuvat Euroopan sosiaalisten
oikeuksien pilarin eri osa-alueilla. Pilarin taytdnt6onpano antaa suuntaa osallistavan,
oikeudenmukaisen ja kestdvan kasvun saavuttamiselle.

Komissio esittaa tassa paketissa talouspolitiikan EU-ohjausjakson ja EU:n rahoituksen
kytkemista laheisemmin toisiinsa vuosina 2021-2027. Tama on jatkoa EU:n seuraavaa
monivuotista rahoituskehysta koskeville komission ehdotuksille. Tavoitteena on varmistaa
suurempi johdonmukaisuus talouspolitiikan koordinoinnin ja EU:n varojen kayton valilla,
silla EU:n varat muodostavat merkittdvdn osan julkisista investoinneista useissa
jasenvaltioissa (pelkéstddn koheesiovarojen maard on seuraavalla ohjelmakaudella 0,5
prosenttia suhteessa EU:n BKT:hen). Tatd varten maaraporteissa yksildidaan ensisijaiset alat,
joilla julkisia ja yksityisid investointeja koskevia politiikkatoimia olisi jasenvaltioissa
toteutettava. N&in ne tarjoavat analyyttisen perustan koheesiopolitiikan rahastojen ja EU:n
muiden rahastojen kayton onnistuneelle suunnittelulle vuosina 2021-2027.



2. EDISTYMINEN MAAKOHTAISISSA SUOSITUKSISSA

Tanaan julkaistut maaraportit muodostavat analyyttisen perustan talouspolitiikan EU-
ohjausjakson maakohtaisille suosituksille. Komissio aikoo tdmén EU-ohjausjakson aikana
ja viime vuoden toimia jatkaessaan syventdd jasenvaltioiden, tyOmarkkinaosapuolten ja
muiden asiaankuuluvien sidosryhmien kanssa kaytdvaa vuoropuhelua, jotta voidaan edistéa
maakohtaisten suositusten tdytantoonpanoa ja lisata niihin sitoutumista kansallisella tasolla.
Vuoropuheluun on tarkoitus sisallyttaa vierailuja jasenvaltioihin seké kahden- ja monenvalisia
keskusteluja.

Kaikki jasenvaltiot ovat edistyneet maakohtaisten suositusten taytantéonpanossa, mutta
vaihtelevassa maarin. Siitd l&htien kun ohjausjaksoprosessi alkoi vuonna 2011, jasenvaltiot
ovat edistyneet vihintddn ”jonkin verran” yli kahdessa kolmasosassa kaikista maakohtaisista
suosituksista. Tama edistymisaste on pysynyt yleisesti ottaen vakaana verrattuna komission
toukokuussa 2018 tekemaan arvioon®. Kuten aiemmissakin arvioinneissa, jasenvaltiot ovat
edistyneet eniten rahoituspalveluiden alalla, mikd on osoitus siitd, ettd rahoitusalan
vakauttaminen ja tervehdyttdminen on asetettu etusijalle finanssikriisin jalkimainingeissa.
Kriisilla oli alun perin suuri vaikutus myos tydmarkkinoihin. Tdman vuoksi jasenvaltioissa on
edistytty asianmukaisesti my6s niiden suositusten taytantdonpanossa, joilla tuetaan pysyvien
tyopaikkojen luomista ja puututaan tyémarkkinoiden segmentoitumiseen.

Kun otetaan huomioon kasvavat taloudelliset riskit, uudistusten tehokkaampi
toteuttaminen on ratkaisevan tarkedd EU:n talouksien hairionsietokyvyn
parantamiseksi. Jésenvaltioiden on hyodynnettdvd suotuisaa taloudellista tilannetta
paremmin jatkamalla neuvoston vuonna 2018 antamien suositusten taytantdonpanoa. Eniten
on edistytty rahoitusalan haasteisiin liittyvissa suosituksissa, jotka koskevat erityisesti
rahoituspalveluja, yksityisen velkaantumisen vahentdmista ja maksukyvyttomyysmenettelyjen
uudistamista. Samaan aikaan edistyminen on ollut erityisen heikkoa kilpailu- ja
séantelykehysten parantamisessa seké suosituksiin siséltyvien valtionyrityksié ja veropohjan
laajentamista koskevien toimien toteuttamisessa. Joissakin tapauksissa on jonkin verran
nayttod tilanteen huonontumisesta esimerkiksi julkisen talouden, myods elakkeiden, pitké&n
aikavalin kestavyyden osalta.

Uudistukset ja investoinnit edellyttéavat jasenvaltioilta riittavasti hallinnollisia ja teknisia
valmiuksia, jotta ne voivat saavuttaa odotetut tulokset. Julkisten investointien ja
uudistusten vaikutus voidaan maksimoida hallinnon huolellisella valmisteluty6lld, josta vastaa
maaraltaan asianmukainen hallintohenkil6sto, jolla on kaytossaan tarvittavat tekniset valineet.
Julkishallinnon uudistusten lyhyen aikavalin kustannukset ovat vahdiset, ja nama uudistukset
voivat tuottaa tuloksia missé tahansa suhdannevaiheessa. Uudistuksille on madritettava
saavutettavissa ja mitattavissa olevat tulokset. Nédiden tulosten saavuttamista on seurattava ja
siita on tiedotettava. Rakenneuudistusten tukiohjelma tarjoaa pyynnosta Kkaikille
jasenvaltioille kaytannon teknistd tukea uudistusten suunnitteluun ja toteuttamiseen ja
erityisesti EU-ohjausjakson suosituksiin perustuvien toimien toteuttamiseen?®.
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3. MAKROTALOUDEN EPATASAPAINOJEN KORJAAMINEN

Maaraporttien perusteellisissa tarkasteluissa analysoidaan jasenvaltioissa esiintyneité
epatasapainoja kattavasti. Niissa tarkastellaan taustalla olevia haavoittuvuuksia ja asiaan
liittyvia rajatylittavia vaikutuksia. Makrotalouden epétasapainot voivat vaikuttaa haitallisesti
yksittéisen jasenvaltion, euroalueen tai koko unionin talouteen. Makrotalouden epétasapainoa
koskevalla menettelylld pyritddn havaitsemaan ja estdméan epétasapainojen syntyminen
varhaisessa vaiheessa ja varmistamaan, ettd asianomaiset jasenvaltiot toteuttavat tarvittavat
toimet epétasapainojen korjaamiseksi.

Varoitusmekanismia koskevassa vuoden 2019 kertomuksessa nimetdan 13 jasenvaltiota,
joista olisi tehtéava perusteellinen tarkastelu sen arvioimiseksi, onko niilla
epatasapainoja tai kohdistuuko niihin vaara epatasapainoista®. Naista maista
yhdellatoista katsottiin olevan epétasapainoja tai liiallisia epédtasapainoja jo vuonna 2018.
Kreikan poistuttua rahoitustukiohjelmasta myds siitd tehtiin perusteellinen tarkastelu
ensimmaisen kerran. Varoitusmekanismia koskevassa vuoden 2019 kertomuksessa katsottiin
lisaksi, ettd perusteellinen tarkastelu oli tarpeen Romanian osalta, jotta voitaisiin arvioida
maan Kkustannuskilpailukyvyn ja ulkoisen tasapainon jatkuvan heikkenemisen vaikutuksia.
Neuvosto® tuki paatostd perusteellisen tarkastelun kohteeksi otettujen jasenvaltioiden
valinnasta. Analyysissa tarkastellaan epétasapainojen vakavuutta ja niiden kehitystd seka
politiikkatoimia, joita on toteutettu makrotalouden epéatasapainoa koskevaan menettelyyn
liittyvien maakohtaisten suositusten pohjalta. Huomioon otetaan myds epéatasapainotilojen
merkitykselliset heijastusvaikutukset ja systeemiset rajatylittavat vaikutukset.

3.1. Edistyminen makrotalouden epatasapainojen korjaamisessa EU:ssa ja euroalueella

Makrotalouden epatasapainojen korjaaminen etenee EU:ssa kasvun elpymisen ja
politiikkatoimien ansiosta, mutta haavoittuvuuksia esiintyy edelleen. Yksityinen ja
julkinen velka on edelleen ennéatyksellisen korkealla tasolla joissakin jasenvaltioissa, eika
velan korjaaminen aina edisty riittdvan nopeasti. Tdma véhentdd mahdollisuuksia selviytya
tulevista talouden negatiivisista héairidistd. Liséksi useissa jasenvaltioissa on merkkeja
mahdollisesta talouden ylikuumenemisesta, joka johtuu péa&dasiassa asuntojen hintojen
voimakkaasta noususta ja nopeasti kasvavista yksikkdtyokustannuksista.

Ulkoisen rahoitusaseman tasapainottaminen on edelleen kesken. Suuri vaihtotaseen
alijagdma on useimmissa jasenvaltioissa korjattu, mutta joidenkin jasenvaltioiden ulkomainen
nettovarallisuusasema on edelleen pitkélti negatiivinen. Suuri ulkomaanvelka on yha
haavoittuvuustekija useissa jasenvaltioissa, joiden on yllapidettava maltillista vaihtotasetta ja
valtettdva kilpailukyvyn heikkenemistd. Tamén liséksi osalla jasenvaltioista on ollut varsin
pitkdan suuria vaihtotaseen ylijadmid, ja véhaisia merkkeja sopeutuksesta on nékynyt vasta
askettain. Suurten ylijagdmien supistaminen nettovelkojamaissa investointi- ja palkkapolitiikan
avulla tukisi kasvupotentiaalia. Kokonaisuutena euroalueen vaihtotaseen ylijadma oli hieman
yli 3 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2016, ja se on pysytellyt pitkélti vakaana sen
jalkeen. Ta&ma suuri ylijddm& kuvastaa tilannetta, jossa euroalueen kotimainen
kokonaiskysyntd on jadnyt jdlkeen talouden toimeliaisuudesta ja euroalueen talouksien
kilpailuaseman kohentuminen on yllapitanyt vientia.

Velan vahentadminen jatkuu. Riped edistyminen yksityisen ja julkisen velan véhentamisessa
on keskeisessa asemassa, kun pyritd&n varautumaan tuleviin talouden negatiivisiin hairioihin.
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Yksityisen velan suhde BKT:hen supistuu yhd useammassa jésenvaltiossa. Tamé johtuu
padasiassa nimellisen BKT:n kasvun kiihtymisesta. Velan védhentaminen positiivisilla
nettosaastoilld ja uudelleen kdynnistyneen luotonannon kasvun kautta ei ole enda yhta nopeaa
ja laaja-alaista. Velkojen vahentdminen on ollut yrityssektorilla nopeampaa kuin
kotitaloussektorilla, mik& johtuu osittain investointien vahaisestd méaarasta viime vuosina.
Julkisen sektorin osalta julkisen talouden rahoitusaseman parantuminen ja uudelleen
kaynnistynyt BKT:n kasvu supistavat parhaillaan julkista velkasuhdetta useimmissa
jasenvaltioissa, mutta tahti on hidas.

Olosuhteet EU:n pankkisektorilla ovat paranemassa etenkin kaikkein heikoimmassa
asemassa olevissa maissa, mutta lisatoimia tarvitaan. Vakavaraisuussuhteet ovat
parantuneet edelleen useimmissa jasenvaltioissa. Jarjestamattomien lainojen osuus on
pienentynyt erityisesti osassa niitd jasenvaltioita, joissa ndiden lainojen kannat ovat
suurimpia. Jarjestamattomien lainojen osuus EU:ssa oli vuoden 2018 kolmannella
neljanneksella keskiméarin 3,3 prosenttia, kun se vuotta aikaisemmin oli ollut 4,4 prosenttia.
Osuudet ovat kuitenkin edelleen hyvin korkeita joissakin jasenvaltioissa, joissa tarvitaan
lisdtoimia. Vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnusluvut ovat edelleen parantuneet
useimmissa pankeissa. Tilanteen viimeaikaisesta kohentumisesta huolimatta ongelmia
aiheuttaa heikko kannattavuus markkinoilla, joilla on liikaa pankkeja. Pdédomamarkkinat ovat
my0s osaltaan laajentaneet ja monipuolistaneet Euroopan talouden rahoitusta. Niiden
kehittdmiselle on merkittdvid lisdmahdollisuuksia eurooppalaisella, kansallisella ja
alueellisella tasolla.

Asuntojen hinnat nousevat useissa jasenvaltioissa, ja yh& useamman jasenvaltion
markkinoilla on merkkeja yliarvostuksesta. Asuntojen hinnat ovat nousseet nopeammin
niissé jasenvaltioissa, joissa ei ole ollut lainkaan tai joissa on ollut vain vdhan merkkeja
yliarvostuksesta viime vuosina. Joissakin tapauksissa asuntolainojen maaran kasvu on
Kiihtynyt. Myonteistd on, ettd asuntojen hintakehitys on viime aikoina muuttunut
maltillisemmaksi maissa, joissa on selkeimpid merkkeja yliarvostuksesta, muun muassa
maksukykyrajoitusten ja viime aikoina toteutetun makrovakauspolitiikan vuoksi.

Tydmarkkinat kohenevat edelleen. Tyottomyysaste laskee edelleen, myds nuorten ja
pitkdaikaistyottomien osalta, mutta joissakin jé&senvaltioissa tyottomyysaste on edelleen
korkea. Palkat ovat nousemassa jasenvaltioissa eri tahtia pitkalti sen mukaan, missa maarin
niissa kérsitadn tyovoimapulasta. Euroalueen tasolla palkkojen nousu on edelleen heikompaa
kuin mitd nykyisilla tyottomyysasteilla voitaisiin aiempien vuosien tietojen perusteella
odottaa.

Yksikkotyokustannukset ovat vuodesta 2016 ldhtien kasvaneet useimmissa
jasenvaltioissa aikaisempaa nopeammin. Nousu on ollut nopeaa erityisesti niissa
jasenvaltioissa, joissa palkkataso on keskimaardistd alhaisempi. Osasyynd téhén on
tyovoimapula. Téhdn mennessa yksikkotyokustannusten kehitys ei ole johtanut merkittaviin
vientimarkkinaosuuksien menetyksiin tai vaihtotaseiden heikkenemiseen, mutta téllaisia
vaikutuksia voi tulla esiin, jos suuntaus jatkuu. Samaan aikaan niissa euroalueen maissa, joilla
on pitkaan ollut suuri vaihtotaseen alijddma tai joilla on edelleen runsaasti ulkomaanvelkaa,
kustannuskilpailuetu on pienentynyt, mika osoittaa, ettd tuottavuuden kasvun lisd&dmiseen ja
kustannuskilpailukyvyn sdilyttdmiseen tahtaavéat uudistukset on pidettavé kaynnissa.

3.2. Makrotalouden epéatasapainoa koskevan menettelyn taytantoonpano

Kaikissa jasenvaltioissa, joista on tehty perusteellinen tarkastelu, on todettu
epatasapainoja tai liiallisia epatasapainoja, mutta joissakin tapauksissa epatasapainot
eivat ole enda yhta vakavia kuin aiemmin. Vuoden 2019 perusteellisissa tarkasteluissa
todetaan, ettd kymmenelld jasenvaltiolla on epdatasapainoja ja kolmella jasenvaltiolla on



lilallisia epatasapainoja. Yksi jasenvaltio on edistynyt niin, ettd sen luokitus makrotalouden
epatasapainoa koskevassa menettelyssd on parantunut epatasapainoluokkaan, kun se vuosi
sitten oli liiallisen epéatasapainon luokassa. Muissa tapauksissa talouden epétasapainojen
korjaaminen on kdynnissa, mutta se ei riitd siihen, ettd kyseiset jasenvaltiot voisivat irtautua
makrotalouden epdtasapainoa koskevasta menettelystd. Liitteessd 3 esitetddn yhteenveto
perusteellisten tarkastelujen tuloksista jasenvaltioittain.

Kreikassa, joka on otettu mukaan talouspolitiikan EU-ohjausjaksoon maan irtauduttua
vakaustukiohjelmasta, on liiallisia epatasapainoja. Kreikalla on edelleen merkittavia
haasteita, jotka liittyvat suureen julkiseen velkaan, negatiiviseen ulkomaiseen
nettovarallisuusasemaan, jérjestamattomien lainojen suureen osuuteen, edelleen korkeaan
ty6ttdmyysasteeseen ja heikkoon kasvupotentiaaliin. Perinpohjaiset institutionaaliset ja
rakenteelliset uudistukset, joita on kaynnistetty viime vuosina talouden ja valtion
nykyaikaistamiseksi, ovat alkaneet kantaa hedelmdd. Tama nékyy siind, ettda Euroopan
vakausmekanismin vakaustukiohjelma on viety onnistuneesti péaatokseen, kasvu elpyy ja
ty6ttdmyys véhenee. Naiden uudistusten toteuttamista on jatkettava, jotta niiden vaikutuksia
voidaan hyodyntad taysimadraisesti. Sen jalkeen, kun Kreikka irtautui ohjelmasta, siithen on
sovellettu tiukennettua valvontaa. Niiden sitoumusten tayttamistd, jotka Kreikka on antanut
varmistaakseen Euroopan vakausmekanismin vakaustukiohjelman nojalla hyvaksyttyjen
uudistusten jatkamisen ja loppuunsaattamisen, arvioidaan talta pohjalta.

Romanialla, jolla ei havaittu epatasapainoja vuonna 2018, on nyt epatasapainoja.
Kilpailukyvyn heikkenemiseen ja vaihtotaseen alijadman kasvuun liittyville riskeille, jotka
tuotiin  esiin  varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa, on saatu vahvistus
perusteellisessa  tarkastelussa. Lisaksi viimeaikaiset lainsdadantdaloitteet nayttavat
aiheuttavan riskeja rahoitusalalle. T&méa tapahtuu tilanteessa, jossa uudistusten toteuttaminen
heikentyy, paatoksentekoymparistd on ennalta arvaamaton ja finanssipolitiikka on elvyttavaa.
Jos tilanteeseen ei puututa, valtionvelka- ja ulkomaanvelkandkymét sekd investointi- ja
kasvunakymat heikkenevat.

Kroatialla, jolla havaittiin liiallisia epatasapainoja vuonna 2018, on nyt epatasapainoja.
Talouden kehitys on edesauttanut epétasapainojen asteittaista korjaamista ja nain vahentanyt
riskejad. Tamé koskee erityisesti julkisen, yksityisen ja ulkomaisen velan suureen méaaréén
liittyvid epatasapainoja. Politiikkatoimia ja sitoumuksia, jotka auttaisivat korjaamaan
epatasapainoja kestavélla tavalla, on viime aikoina vahvistettu, ja niiden taysimé&arainen,
nopea ja tuloksellinen toteuttaminen on ratkaisevan tarkeaa.

Muissa maissa talouden kehitys on yleisesti ottaen ollut epatasapainojen korjaamisen
kannalta suotuisaa, mutta talouden ja politiikan nakymid koskevia haasteita on
edelleen:

e Kuten vuonna 2018, Alankomailla, Bulgarialla, Espanjalla, Irlannilla, Portugalilla,
Ranskalla, Ruotsilla ja Saksalla on epatasapainoja. Bulgaria on toteuttanut lisatoimia
pankkialan vakauden varmistamiseksi, mutta joitakin toimia on vield viimeisteltava tai
pantava taytantoon. Ranska on vahvistanut sitoutumistaan uudistuksiin, mutta suureen
julkiseen velkaan ja kilpailukyvyn heikkoon kehitykseen liittyvien epétasapainojen
korjaaminen riippuu ratkaisevasti edistymisesta politiikkatoimissa. Alankomaissa on
tehostettu politiikkatoimia, mutta mittavaan yksityiseen velkaan ja suureen
vaihtotaseen ylijadméaan liittyvat epétasapainot eivat ole poistuneet. Saksan
vaihtotaseen ylijadmé& on edelleen suuri, ja se pienenee hitaasti. Saksassa tarvitaan
lisdtoimia  investointivajeiden  poistamiseksi  erityisesti  infrastruktuuriin  ja



koulutukseen tehtavien julkisten investointien osalta. Irlannissa varantoepatasapainot
ovat edelleen pienentyneet voimakkaan kasvun ja politiikkatoimissa edistymisen
ansiosta, mutta haavoittuvuustekijoitd on edelleen tilanteessa, jossa kansainvélisesta
ymparistostd johtuvat riskit lisdéntyvét. Sisdiseen ja ulkoiseen velkaan liittyvat
varantoepétasapainot  pienenevat Portugalissa ja Espanjassa kohentuneen
taloudellisen tilanteen ansiosta, vaikka politiikka- ja sopeutustoimissa onkin edelleen
puutteita. Ruotsissa on edelleen epatasapainoja viimeaikaisesta asuntojen
hintasopeutuksesta ja politiikkatoimien muutoksista huolimatta.

o ltalialla ja Kyproksella on — kuten vuonna 2018 - liiallisia epéatasapainoja.
Kyproksessa on talouden tilanteen kohentumisesta ja politiikkatoimien viimeaikaisesta
tehostamisesta huolimatta edelleen merkittavia haavoittuvuuksia, jotka liittyvét siihen,
etta jarjestamattomien lainojen osuus ja ulkomaisen, yksityisen ja julkisen velan
maarédt ovat edelleen suuria, vaikkakin pienenemdassa. ltaliassa aiempina vuosina
joillakin politiikkalohkoilla saavutettua edistymista varjostavat heikkenevét nakymat,
jotka padasiassa johtuvat julkisen talouden suunnitellusta heikkenemisesta ja siita, etta
uudistusohjelman  toteuttaminen on  pitkalti  pysahdyksissd.  Viimeaikaiset
politiikkatoimet merkitsevét perdytymistd joistakin aiemmista uudistuksista, ja ne
vaikuttavat Kielteisesti julkisen talouden kestdvyyteen, tuottavuuteen ja potentiaalisen
BKT:n kasvuun. Hallituksen finanssipolitiikan viritykseen liittyvd epévarmuus on
lisannyt markkinapaineita ja valtionvelkakirjojen tuottoa vuonna 2018. Makrotalouden
epatasapainojen paheneminen tai lievittyminen riippuu olennaisesti toimenpiteisté,
joilla parannetaan Italian julkisen talouden laatua, tehostetaan julkishallintoa ja
oikeuslaitosta, parannetaan liiketoimintaympéristod ja vahvistetaan tyémarkkinoita ja
rahoitusjarjestelmad. Taman vuoksi komissio seuraa tiiviisti kehitysta Italiassa ja
arvioi toimia ja sitoumuksia, jotka liittyvat epatasapainojen korjaamiseen. Erityisen
seurannan kohteena on talouspolitiikan EU-ohjausjakson tulevaan kevéatpakettiin
liittyvéan kansallisen uudistusohjelman kunnianhimoisuus.

Komissio on kohdistanut erityisseurantaa kaikkiin sellaisiin jasenvaltioihin, joilla on
havaittu epéatasapainoja tai liiallisia epatasapainoja. Komissio tarkastelee vastakin
kyseisten  jasenvaltioiden  taloudellista  kehitystd ja niiden toteuttamia
politiikkatoimenpiteitd. Neuvosto osallistuu tdhan tarkasteluun ja on tukenut
erityisseurantakertomusten paatelmia.®

Taulukko 1: Vuonna 2019 tehtyjen perusteellisten tarkastelujen tulokset ja tilanne vuonna
2018

Vuotta 2019 koskevien perusteellisten

Tilanne vuonna 2018 tarkastelujen tulokset

On epatasapainoja BG, DE, ES, FR, IE, NL, PT, SE BG, DE, ES, FR, HR, IE, NL, PT, RO, SE
On liiallisia

. < CY,HR, IT CY,ELIT
epatasapainoja

® https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-5603-2019-INIT/fi/pdf
"Kuten muissakin sellaisissa maissa, jotka ovat aiemmin irtautuneet rahoitustukiohjelmasta, Kreikassa on
liiallisia epdtasapainoja.



4. JASENVALTIOIDEN POLITIIKKATOIMET

Kun kasvu hidastuu, tulokselliset uudistukset ja hyvin  kohdennetut
investointiprioriteetit  auttaisivat  jasenvaltioita kestam&an paremmin tulevia
makrotalouden hairioita. Kun rahoitus-, hyodyke- ja tyomarkkinat seka instituutiot toimivat
paremmin ja valtionhallinnon tehokkuus lisadntyy, talous voi sopeutua paremmin ja
taloudelliset ja sosiaaliset kustannukset voidaan minimoida. Hyvin kohdennetut investoinnit
lisadvat potentiaalista kasvua pitkalla aikavélilld, edistdvat Kkilpailukykya ja parantavat
talouden kestokykya. Tallaisissa investoinneissa voi olla kyse valttamattoman infrastruktuurin
luomisesta, tydvoiman ammattitaidon parantamisesta tai innovatiivisten yritysideoiden
tukemisesta. Mukautuminen kaynnissd olevaan rakennemuutokseen auttaisi talouksia
ldhentymaan, kun tuottavuuserot kaventuvat, ja parantaisi sosiaalisia tuloksia.

4.1 Vastuullisen finanssipolitiikan ja rahoitusvakauden varmistaminen
Vastuullinen finanssipolitiikka, julkisen talouden laatu ja kasvua edistavat verojarjestelmat

Jasenvaltiot, joiden velkasuhde on korkea, eivat pysty luomaan finanssipoliittisia
puskureita. Vahva talouskasvu ja historiallisen alhaiset korot tukevat edelleen julkisen velan
supistumista suhteessa BKT:hen. Suotuisan suhdannetilanteen ja korkomenojen védhenemisen
vuoksi julkisen talouden alijg@méa supistui vuonna 2018 EU:ssa entisestdan ja on nyt alle
1 prosentin suhteessa BKT:hen. Kehityksen odotetaan kaantyvéan vuonna 2019, jolloin
kokonaisalijadman ennustetaan kasvavan hieman, ensimmaistd kertaa sitten vuoden 2009.
Erdissé jasenvaltioissa julkinen velka on edelleen l&hell& aiempia huippulukemia. Ennakoitu
julkisen talouden sopeuttaminen on suhteellisen vahaisté tai jopa negatiivista joissakin erittain
velkaantuneissa jasenvaltioissa. Jasenvaltioissa, joissa julkinen velka on edelleen suuri, on
erityisen tarkeda jalleen kasvattaa finanssipoliittisia puskureita, jotta alttius hairidille véhenee
ja automaattiset vakauttajat voivat toimia tdysiméaéraisesti seuraavassa taantumassa. Vakaus-
ja kasvusopimuksen noudattaminen ja finanssipoliittista lilkkumavaraa omaavien
jasenvaltioiden finanssipoliittiset elvytystoimet edistaisivéat tasapainoista
politiikkayhdistelméaéa, kun otetaan huomioon, etta talouden tukeminen rahapolitiikalla jatkuu.
Lisaksi tdma vahentaisi finanssimarkkinoiden epévakauden riskeja.

Julkisen talouden laadussa on runsaasti parantamisen varaa, ja menojen
uudelleenarvioinnit ovat tassa ratkaisevan tarked valine. Monet jdsenvaltiot arvioivat
julkisia menojaan. Arviointien tavoitteena on parantaa tehokkuutta ja saada aikaan sééstoja ja
nain luoda tilaa menoille, joilla lisatddn kasvua. Italiassa ja Ranskassa on suunnitteilla laajoja
menojen  uudelleenarviointeja.  Monissa muissa  jasenvaltioissa on  suunnitteilla
kohdennetumpia arviointeja, joissa kasitell4&n tiettyja menoluokkia. N&itd ovat muun muassa
terveydenhuolto, koulutus, valtion omistamat yritykset, Kiinteistot, julkiset investoinnit,
lilkenne ja ympéristd. Vuonna 2019 Portugalissa on maara saada aikaan tehokkuushyotyja,
kun hankintoja keskitetddn laajemmin ja julkisten varojen kayttda tehostetaan. Sama tavoite
on Latviassa,  jossa  valtion omistamia  kiinteistoyrityksida  hallinnoidaan
kustannustehokkaammin ja tietotekniikkainfrastruktuureja yhdistetdan. Jatkossa olisi menojen
uudelleenarvioinnin kannalta hyodyllista tehdd useammin ja perusteellisempia véliarviointeja
ja ottaa uudelleenarvioinnit titviimmin osaksi talousarviomenettelya.

Jasenvaltiot parantavat edelleen omia julkisen talouden kehyksidan, jotka ovat
keskeinen tekija finanssipolitiikan suunnittelussa. Julkisen talouden kehyksia on uudistettu
huomattavasti viime vuosina: myonteiset vaikutukset valtion menoihin ja verotukseen ovat jo
néhtdvissa. Taméansuuntaisia uudistuksia on viime aikoina jatkettu useissa jasenvaltioissa.
Saksassa yhteisen talousennusteita kasittelevdn hankeryhmén tehtdvaksi on annettu
makrotaloudellisten ennusteiden hyvéksyminen. Unkari ja Liettua ovat parantaneet



kehystensd keskipitkan aikavalin nédkymid. Jopa jasenvaltiot, joiden julkisen talouden
kehykset ovat esimerkkeind parhaista k&ytanteistd, parantavat niitd edelleen. Esimerkiksi
Ruotsi on ottanut kayttdon uuden velka-ankkurin, ja Alankomaat on parantanut kehyksensa
automaattisia vakautusominaisuuksia. Irlanti toteuttaa suunnitelmansa “pahan péivin
rahaston” perustamiseksi. Joillakin osa-alueilla tarvitaan kuitenkin vield lisatoimia. Tama
koskee erityisesti koordinointijérjestelyja hallinnon eri tasojen vélilla jasenvaltioissa, joissa on
monimutkainen liittovaltiorakenne.

Vaeston ikdantyessd monien jasenvaltioiden haasteena on julkisen talouden kestavyyden
varmistaminen. Viimeksi kuluneiden kymmenen vuoden aikana on edistytty merkittavésti
eldkemenojen ennustettuun kasvuun puuttumisessa. Elinian pidentyminen ja suurten
ikaluokkien elékkeelle jaaminen johtavat kuitenkin siihen, ettd véeston ikaantymiseen
liittyvien menojen ennustetaan kasvavan huomattavasti niissa 21 jasenvaltiossa, joihin
kohdistuu keskisuuria tai suuria julkisen talouden kestavyysriskejd. Tama saattaa vaikuttaa
elakkeiden riittdvyyteen tulevaisuudessa. Kroatia hyvéksyi vuonna 2018 elédkeuudistuksen,
jonka tarkoituksena on parantaa eldkkeiden riittdvyyttd vaarantamatta pitkdn aikavélin
kestdvyyttd, ja Ranska on esittanyt kattavia uudistussuunnitelmia. Italiassa ja Romaniassa
osittainen peraantyminen uudistuksista uhkaa mitatoida osan siita edistyksestd, jota viimeksi
kuluneiden kymmenen vuoden aikana on saavutettu. El&kemenoja lisddvia toimenpiteitd on
otettu k&yttoon tai suunnitellaan my6s Saksassa, Espanjassa ja Portugalissa.
Terveydenhuollon ja pitkaaikaishoidon osalta edistyminen pitkan aikavalin kestavyyden
varmistamisessa nayttaa hitaalta. Joidenkin jasenvaltioiden kdynnissd olevat uudistustoimet
ovat osittaisia. Niissa olisi paremmin yhdistettdvd tavoitteena olevat julkisen talouden
kestavyys seka hoidon saatavuus ja tuloksellisuus.

Terveydenhuollon uudistuksilla pyritddn lisédmaan tehokkuutta, parantamaan
palvelujen saatavuutta ja vahvistamaan jarjestelman kestokykya. Monet jasenvaltiot
toteuttavat parhaillaan toimia, joilla on tarkoitus siirtad terveydenhuoltojérjestelmien
painopistettd ehkaisevaan hoitoon. Samalla ne pyrkivét parantamaan perusterveydenhuoltoa ja
koordinointia eri  hoitomuotojen vélilld. Kypros on ottamassa kéayttéon uuden
terveydenhoitomaksujarjestelman, jolla valmistellaan yleiskattavan terveydenhuollon
toteuttamista ja pienennetdén suuria asiakasmaksuja. Puolassa on k&ynnistetty pilottihankkeita
perusterveydenhuolto- ja avohoitopalvelujen ja koordinoinnin parantamiseksi.

Verojarjestelmien avulla voidaan tukea osallistavaa kasvua. Kasvua tukevat
verojarjestelmat voivat edistdad yksityisia investointeja, parantaa liiketoimintaymparistoa,
lisata tyollisyyttd ja osallistumista tyomarkkinoille, védhentdd eriarvoisuutta ja auttaa
kehittdmaan ympariston kannalta kestdvaa taloutta. Useat jasenvaltiot jatkavat tdmén vuoksi
verojarjestelmiensa uudistamista ja erityisesti tyon verotuksen keventamista. Latvia ja Liettua
ovat ottamassa kayttoon progressiivisen ansiotuloveroasteikon. Alankomaissa
verotuksen painopistetta siirretddn tyon verotuksesta kulutukseen alentamalla henkilokohtaisia
tuloveroja ja korottamalla arvonlisdverokantoja. Saksa ja Irlanti keventévéat edelleen pieni- ja
keskituloisten  palkansaajien  verotusta. = Tanskassa, Kreikassa ja  Sloveniassa
ympéristoverotulojen osuus on suuri, mika edistéa resurssien tehokkaampaa kayttoa ja lisdé
investointeja ja tyollisyytta.

Aggressiivisen verosuunnittelun torjuminen on ensisijaisen tarkead sisamarkkinoiden
moitteettoman toiminnan kannalta. Komissio on esittanyt lainsdadantéehdotuksia, joilla
verojarjestelmasta tehddan lapinakyvampi, toimivampi ja johdonmukaisempi ja vdhemman
altis aggressiivisille verosuunnittelukaytannoille.  Aggressiivinen verosuunnittelu voi
vaikuttaa muiden jasenvaltioiden julkiseen talouteen, vééristad yritysten tasapuolisia
toimintaedellytyksid ja viedd epdoikeudenmukaisesti resursseja valtioiden menokohteilta.
Jasenvaltioiden, joiden veropohja on rapautunut, on lisattdva muista veroista saatavia tuloja.



Muuten niilla on vahemman tuloja kaytettdvissa kasvua edistaviin uudistuksiin seka
tulonjakoon eriarvoisuuden torjumiseksi. EU:n lainsd&ddanndon ja kansainvélisesti
hyvaksyttyjen aloitteiden saattaminen osaksi kansallista lainsdadéntda auttaa rajoittamaan
aggressiivista verosuunnittelua.® Aggressiiviseen verosuunnitteluun voidaan puuttua myos
vahvistamalla kansallista verolainsaadantoa ja lisddmalla lapindkyvyytta ja hallinnollista
yhteistyoté.

Pankkisektori, heikko kannattavuus ja jarjestamattomat lainat

Aggregaattitasolla pankkien vakavaraisuus ja maksuvalmiusasema kohenivat edelleen
vuonna 2018 talousympariston seka lainsaddanto- ja valvontatoimien tukemana. Samaan
aikaan pankkien velkaantumisaste on pienentynyt ja niiden tappionsietokyky on parantunut.
Pankkien taseissa olevien jarjestdmattomien lainojen maard on edelleen vahentynyt.
Viimeisimmat luvut osoittavat, ettd jarjestamattomien lainojen osuus (brutto) supistui
kaikkien EU:n pankkien osalta edelleen 3,3 prosenttiin (vuoden 2018 kolmas neljannes) eli
enemman kuin yhden prosenttiyksikén edellisvuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna.
Neljallatoista jasenvaltiolla jarjestamattomien lainojen osuus oli alhainen, alle 3 prosenttia.
Erityisesti Kyproksessa, Irlannissa, Italiassa, Espanjassa, Portugalissa, Unkarissa,
Sloveniassa, Romaniassa, Itavallassa ja Saksassa jarjestamattomien lainojen osuuden
pienentyminen on vauhdittunut merkittavasti vuodesta 2017. Tama on ollut seurausta
jatkuvasta valvontapaineesta ja/tai jarjestamattomien lainojen jalkimarkkinoiden kehityksesté.

Lisaksi useita riskinvahentamistoimenpiteitd koskevat lainsdadantéhankkeet etenivat
EU:ssa  ja  jasenvaltioissa, mika  johti konkreettiseen edistymiseen.
Riskienvahentamispaketin, josta neuvosto ja parlamentti sopivat joulukuussa 2018, on maara
edelleen vahvistaa pankkien vakavaraisuutta ja maksuvalmiusasemaa, erityisesti
mahdollisissa kriisinratkaisuskenaarioissa, seka helpottaa riskien véhentamistd ja riskien
jakamista EU:n pankkisektorilla. Téssa yhteydessd varmistetaan myds, ettd rahanpesun
torjuntaa koskevat EU:n saannot pannaan taysimaaraisesti taytantdon ja ettd pankit ehkaisevat
ja hallitsevat riskeja riittavasti.

Euroopan pankkiviranomaisen vuonna 2018 tekema stressitesti vahvisti, ettd EU:n
pankkien hairionsietokyky on parantunut. Testit eivat kuitenkaan vélttaméatta merkittavasti
muuta sijoittajien nakemystd EU:n pankkien héiridnsietokyvystd, vaan makrotalouden
perustekijét saattavat vaikuttaa voimakkaammin pankkien osakkeiden hintoihin vuonna 2019.
Pankkien kannattavuus on edelleen heikko. Heikon kannattavuuden taustalla ovat
jarjestamattomien lainojen suuret osuudet, monissa tapauksissa epatarkoituksenmukaiset
liiketoimintamallit, pankkien ylitarjonta markkinoilla ja rahoitusmarkkinoiden heilahtelut
(joita on alkanut jélleen esiintyd vuoden 2018 alkupuolelta l&htien).

Rajatylittdva pankkitoiminta EU:ssa voi vauhdittua uudelleen, koska erdat suuret
eurooppalaiset pankkikonsernit ovat ilmoittaneet uudelleenjarjestelytarpeistaan. Eraat
johtavat pankkikonsernit keskeisissa jasenvaltioissa ovat muuttamassa strategiaansa
kannattavuusriskien véhentdmiseksi. Tdama saattaa antaa pankeille mahdollisuuden lieventaa
joitakin kannattavuusriskejaan.

8 Esimerkkina voidaan mainita, ettd kaikkien jasenvaltioiden oli vuoden 2018 loppuun mennessa saatettava
veronkiertodirektiivin (direktiivi (EU) 2016/1164) sdanndkset osaksi kansallista lainsdadantoaan.
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4.2 Tyémarkkinat, koulutus ja sosiaalipolitiikka

Tyollisyystilanne kohenee edelleen. Tyollisten mé&&ard oli vuoden 2018 viimeisella
neljannekselld ennatykselliset 240 miljoonaa. Tyottdmyysaste oli 6,6 prosenttia, eli se alittaa
finanssikriisid edeltdneen tason: se on pienempi kuin koskaan sitten vuoden 2000, jolloin
tietoja alettiin kerdtd. Vuosia jatkuneen talouskasvun ja tyopaikkojen luomisen jélkeen
sosiaalinen tilanne paranee edelleen. Koyhyydessd tai sosiaalisesti syrjaytyneend elévien
maara vaheni pelkéstdan vuonna 2017 yli viidella miljoonalla.

Tilanne kuitenkin vaihtelee huomattavasti jasenvaltiosta toiseen. Joissakin jasenvaltioissa
tyottdmyysaste ei ole taysin korjautunut kriisin jalkeen ja se on yha yli 10 prosenttia.
Joissakin ndistd maista haasteena on edelleen nuorten tilanne: suuri osa nuorista ei ole
tybelaméssa eikd koulutuksessa, minka vuoksi heidan tyollistettavyytensd nyt ja
tulevaisuudessa herattdd huolta. Toisissa maissa taas on kasvava tyovoimapula, joka
muodostaa pullonkaulan tulevalle kasvulle. Vaikka naisten tyollisyysasteet ovat nousseet,
sukupuolten valilla on edelleen eroja tyollisyysasteissa, ja ndmé erot johtavat palkkaeroihin.
Véhan koulutetuilla ja erityisesti maahanmuuttajataustaisilla on vaikeuksia 10ytaa tyota. Myos
vammaiset ovat edelleen epdedullisessa asemassa. Lisaksi monissa jasenvaltioissa on suuria
alueellisia eroja tyomarkkinatuloksissa.

Vaestorakenteen muutokset ja teknologinen kehitys muuttavat Euroopan
tyomarkkinoita. Kun véesto ikdantyy ja nuorten maaréd vahenee, on ratkaisevan tarkeaa, etta
jasenvaltiot lisddvat tyovoimaan kuuluvien mé&&rad, jotta voidaan varmistaa vahva
kasvupotentiaali ja sosiaaliturvajarjestelmien riittdvd ja kestdva rahoitus. Joissakin
jasenvaltioissa ollaan toteuttamassa toimia tallad osa-alueella. Esimerkiksi Kroatiassa tuli
tammikuussa 2019 voimaan elédkeuudistus, jonka tavoitteena on pidentad tyduria ja korjata
jarjestelman rakenteellisia epdjohdonmukaisuuksia. Kun otetaan huomioon, miten
digitalisaatio ja digitaalisten alustojen yleistyminen muuttavat ty6td tulevaisuudessa, on
ratkaisevan tarkeadd, ettd jasenvaltiot uudistavat tyomarkkinoita ja sosiaaliturvajarjestelmia,
jotta ne pysyvét kehityksessa mukana, muun muassa varmistamalla riittdvan sosiaaliturvan
epatyypillisissé tyosuhteissa oleville ja itsensa tyollistaville.

Sopivan osaamisen edistaminen on ratkaisevan tarkeda. On olennaisen tarkeda tarjota
yhtéldiset mahdollisuudet laadukkaaseen koulutukseen, jotta kaikki kansalaiset voisivat
osallistua tdysipainoisesti yhteiskunnan rakentamiseen ja hyodyntéa osaamistaan tyeldmassa
parhaalla mahdollisella tavalla. Sopiva osaaminen voi lisdtd tuottavuutta ja potentiaalista
kasvua, jotka ovat keskeisia tekijoita palkkojen nousun ja sosiaalisten olojen ja elinolojen
parantamisen kannalta. Osaamisvajeiden kasvaessa ja osaamisen Kkysynnadn ja tarjonnan
kohtaamattomuuden lisd&ntyessa koulutusjarjestelmid on vahvistettava ja nykyaikaistettava.
Samaan aikaan on tarkeaa, etta uudelleenkoulutuksen ja tdydennyskoulutuksen avulla lisatédén
tyévoiman  mukautumiskykyd, jotta matalan  osaamistason  tyontekijéiden ja
maahanmuuttajataustaisten henkil6iden tyollistymismahdollisuudet eivét heikkenisi. Ranska
toteuttaa uudistuksia, joilla koulutusjarjestelma kytketddn paremmin tyomarkkinoiden
tarpeisiin. Latviassa toteutetaan toimia, joilla parannetaan ammatillisen koulutuksen laatua,
houkuttelevuutta ja kykyéa vastata tyomarkkinoiden tarpeisiin. Portugalin Qualifica-ohjelmaa,
jolla pyritd&n vastaamaan matalan koulutustason tyévoiman asettamaan haasteeseen, on viime
aikoina vahvistettu suuntaamalla uudelleen Euroopan sosiaalirahaston méardrahoja. Erééat
jasenvaltiot (Saksa, Itavalta, Ruotsi, Suomi ja Belgia) ovat toteuttaneet toimenpiteitd
maahanmuuttajien osaamisen validoimiseksi, tunnustamiseksi tai parantamiseksi, jotta heidan
sijoittumistaan tyomarkkinoille voitaisiin helpottaa.

Haasteena on edelleen tyomarkkinoiden segmentoituminen. Vaikka madrdaikaisten
tyontekijoiden keskimdaardinen osuus ei ole viime vuosina kasvanut merkittavasti, joissakin
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jasenvaltioissa se pysyttelee sitkeasti yli 15 prosentissa. Espanjassa, Sloveniassa, Puolassa,
Portugalissa, Italiassa ja Kroatiassa yli 60 prosenttia méaraaikaisista tyontekijoista on nuoria.
Madréaikaisessa tydsuhteessa olevista yli puolet ei 160ydd pysyvaa tyodpaikkaa, ja vaikka
tyotuntien kokonaismé&ard on vasta &skettdin palautunut finanssikriisia edelténeelle tasolle,
vastentahtoisten osa-aikaisten osuus on joissakin jasenvaltioissa edelleen yli 50 prosenttia.
Useat jasenvaltiot toteuttavat toimia, joilla edistetadn tyontekijoiden palkkaamista toistaiseksi
voimassa olevin sopimuksin uudistamalla ty6lainsdaddannén noudattamisen valvontaa. Tahén
kuuluu muun muassa tyésuojeluviranomaisten henkiloston lisédminen, jotta voidaan puuttua
tilapdisten tydsuhteiden vaarinkayttdon ja parantaa tyohoénottotukien suunnittelua. Espanjassa
vahvistettiin - vuonna 2018 ty6suojeluviranomaisten valmiuksia torjua méaaraaikaisten
tyésopimusten vaarinkayttod ja pimedd tyotd. Kypros toteuttaa merkittdvia toimia, joilla
tuetaan saannollisid tyosuhteita ja joihin kuuluu muun muassa yhteisen tydsuojeluviraston
perustaminen. Irlannissa uuden lain mukaan tydnantajien on muun muassa tiedotettava
paremmin tyon luonteesta.

Palkat nousevat maltillisesti mutta nopeammin kuin aiempina vuosina. Nimelliset
tyovoimakustannukset tyontekijad kohti kasvoivat 2,7 prosenttia vuonna 2018. Palkkojen
nousu vastaa nyt tuottavuuden kehitysta laahattuaan muutaman vuoden sen jaljessé.

Koyhyys vaheni ja tuloerot pienenivat vuonna 2017, mutta ongelmana on edelleen
tyossakayvien koyhyys. Koyhyyden tai sosiaalisen syrjaytymisen vaarassa olevien osuus
laski 22,4 prosenttiin vuonna 2017 ja on nyt finanssikriisid edeltdneelld tasolla. Joidenkin
vaestoéryhmien koyhyysriski on kuitenkin edelleen muita suurempi. Lisaksi tydssakayvien
koyhyys on edelleen erityisen suuri ongelma itsensé tyollistaville, madraaikaisille ja osa-
aikaisille tyontekijoille seka tyontekijoille, jotka ovat syntyneet EU:n ulkopuolella. Vero- ja
etuusjarjestelmilla on merkittdva tulonsiirtorooli. On tarkedd kohdentaa tuet huolellisesti
niille, jotka tukea eniten tarvitsevat, esimerkiksi tarkentamalla tarveharkintaa. Luxemburgissa
uusi sosiaalisen osallisuuden tulojarjestelmd korvasi aiemman taatun vahimmaistulon.
Tarkoituksena on edistda sosiaalista osallisuutta ja aktivoida ihmisid seké torjua lasten ja
yksinhuoltajaperheiden koyhyytta. Italia on ottanut kayttoon uuden
vahimmaistulojarjestelman (Reddito di Cittadinanza), joka korvaa aiemman. Tavoitteena on
kehittad aktiivisen osallisuuden malli. Jarjestelman menestys riippuu pitkalti sen hallinnoinnin
tuloksellisuudesta.

Hyvin toimiva ty0markkinaosapuolten vuoropuhelu on avainasemassa uudistusten
suunnittelussa ja toteutuksessa, jotta voidaan lisata sitoutumista uudistuksiin. Viime
vuoden aikana tyomarkkinaosapuolet useissa jasenvaltioissa ovat raportoineet myonteisesta
kehityksestd sen suhteen, ettd hallitukset ovat ajoissa ja merkitykselliselld tavalla kuulleet
niitd  taloudellisista ja sosiaalisista  uudistuksista.  Esimerkiksi  Portugali  esitti
kolmikantasopimuksen perusteella joukon toimenpiteitd, joilla puututaan tyémarkkinoiden
segmentoitumiseen ja jotka on nyt séé&dettdvé laeiksi. Joissakin jasenvaltioissa on tapahtunut
myonteistd kehitystd, kun taas toisissa on otettu askelia taaksepdin. Monissa ndista
jasenvaltioista voitaisiin parantaa tydmarkkinaosapuolten valmiuksia ja niiden oikea-aikaista
kuulemista uudistusten suunnittelun keskeisissd vaiheissa, myos talouspolitiikan EU-
ohjausjakson keskeisten vélitavoitteiden yhteydessa.

4.3 Kilpailukyky ja tuottavuus
Tuottavuuseroihin puuttuminen

Vaestonkehityksen vuoksi tuottavuuden kasvu on keskeisella sijalla pyrittdessa
varmistamaan kestava kasvu tulevaisuudessa kaikissa jasenvaltioissa. Tuottavuus kasvaa
EU:ssa hitaasti. Syitd on monia, kuten vahdiset investoinnit tutkimukseen, teknologiaan ja
innovointiin seka rakenteellinen siirtyminen valmistusteollisuudesta palveluihin. Tydvoiman
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vahdiseen tuottavuuteen puuttuminen on olennaisen tarkedd, jotta EU:n lyhyen ja pitkan
aikavalin taloudellisiin haasteisiin voidaan vastata. Tyon tuottavuuden kasvu pysyy
todenndkdisesti alhaisena noin 1 prosentissa tai sen alapuolella tulevina vuosina, ja tuottavuus
vaihtelee huomattavasti jasenvaltioiden valill4. Erityisesti kehittyneiden talouksien, joilla on
jo nyt korkea tuottavuustaso, on vaikea lisatd kasvupotentiaaliaan. Ymparistokestavyytta
parantavat investoinnit voivat lisatad tuottavuutta koko taloudessa, silla ne lisadvat
resurssitehokkuutta ja pienentévét tuotantokustannuksia samalla kun ulkoiset kustannukset ja
vaikutukset vahenevat.

Palvelusektorin (jonka osuus talouden toimeliaisuudesta on suurin) tuottavuus on
edelleen suhteellisen alhainen huolimatta siitd, etta talouden suorituskyky on yleisesti
ottaen parantunut. Vaikka tuottavuuden kasvun hidastuminen on ollut tyypillista muissakin
kehittyneissa talouksissa, palveluissa tuottavuusero on edelleen suuri ja kasvussa, erityisesti
Yhdysvaltoihin verrattuna. Tama haittaa EU:n yritysten kaupankéyntia yleisesti ja niiden
yhdentymista globaaleihin arvoketjuihin. Jotta voidaan analysoida tuottavuuden osatekijoité
ja tukea asianmukaisia politiikkatoimia, neuvosto on suositellut euroalueen jasenvaltioille,
ettd ne perustaisivat kansalliset tuottavuuskomiteat.’

Tyon tuottavuuden kasvu mahdollistaa palkkojen nousun ja potentiaalisen tuotannon
kasvun, mutta se ei yksin riitd naiden tavoitteiden saavuttamiseen. Vaikka on nayttoa
siitd, etta keskipitkalla ja pitkalla aikavélilla tuottavuuden kasvu valittyy palkkoihin, on myods
esimerkkeja siitd, ettd palkkatulot eivat pysy tuottavuuden kehityksen tasalla. Jasenvaltiot
toteuttavatkin lisatoimenpiteitd, jotta tyovoiman tuottavuuden kasvu nakyisi palkkatulojen
kasvuna.

Laadukkaita investointeja ja EU:n varojen tuloksellisempaa kayttoa

Hyvin kohdennetut investoinnit ovat edelleen olennaisen tarkeitd, jotta tuottavuus
kasvaisi EU:ssa. Ne ovat on yksi kolmesta keskeisestd positiivisen kierteen osatekijésta,
jotka nykyinen komissio on tuonut esiin. Investointitarpeisiin vastaaminen on ollut pitk&an
etusijalla talouspolitiikan EU-ohjausjaksossa. Nykyisessa suhdannevaiheessa painopisteen
olisi oltava julkisissa ja yksityisissd investoinneissa, jotka lisd&vét tuottavuutta ja
kasvupotentiaalia. Samalla on tarkeda varmistaa, ettd investoinnit turvataan myos sen varalta,
ettd taloudelliset riskit toteutuvat. Myds pitkén aikavélin investoinneilla, kuten osaamiseen ja
koulutukseen tehtavilla investoinneilla, voidaan auttaa varmistamaan, ett4d EU:n talous kasvaa
kestavélla tavalla ja kestda hairioita ja ettd se voi myods vastata Kiireellisiin sosiaalisiin
tarpeisiin.

Useimmissa jasenvaltioissa tarvitaan investointeja tutkimukseen, kehittdamiseen ja
innovointiin tuottavuuden ja Kilpailukyvyn parantamiseksi. Monissa jasenvaltioissa ja
monilla alueilla on huomattavasti varaa vahvistaa yhteyksia yritysten, korkeakoulujen,
tiedemaailman ja julkisen sektorin toimijoiden valilla arvoketjuissa tehtavalla yhteistyolla
muun muassa alykk&én erikoistumisen avulla. Tama koskee esimerkiksi Belgiaa, Bulgariaa,
Ranskaa, Kyprosta, Latviaa ja Viroa. Liséksi yritysten digitalisointiin ja digitaalisiin julkisiin
palveluihin on investoitava lisaa Belgiassa, Kyproksessa, Itdvallassa, Sloveniassa, Espanjassa,
Slovakiassa, Puolassa, Virossa, Saksassa ja Bulgariassa. Jasenvaltiot, joissa tuottavuus on
korkeampi, kuten Saksa ja Alankomaat, ja sellaiset jasenvaltiot, joissa rakennemuutokset ovat
olleet merkittavid ja investointiaste korkea ennen finanssikriisid ja elpymisen aikana, kuten
Unkari, Puola ja Tsekki, voivat edistyd edelleen investoimalla aineettomiin hyodykkeisiin ja
innovointiin.  Kiinnikurojajasenvaltioissa  kone- ja laiteinvestoinnit voivat edistad

° Neuvoston suositus, annettu 20 paivana syyskuuta 2016, kansallisten tuottavuuskomiteoiden perustamisesta.
EUVL C 349, 24.9.2016, s. 1.
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padomavaltaistumista ja lisatd tyon tuottavuutta. Jotta voidaan vastata Kiertotalouteen ja
ilmastonmuutokseen liittyviin haasteisiin, Virossa, Luxemburgissa, Slovakiassa, Portugalissa,
Bulgariassa, = Alankomaissa,  Italiassa, = Kyproksessa ja  Ranskassa tarvitaan
resurssitehokkuuteen ja ilmastoriskien ehk&isemiseen liittyvid investointeja.

EU:n varojen parempi kytkeminen talouspolitiikan EU-ohjausjakson analyyseihin ja
suosituksiin parantaisi tuloksia ja lisaisi koheesiopolitiikan rahoituksen vaikutuksia.
EU:n varojen kytkeminen talouspolitiikan EU-ohjausjaksoon on keskeinen osa vuosien 2021
2027 monivuotista rahoituskehysté koskevia ehdotuksia. Joissakin jasenvaltioissa EU:n varat
muodostavat jopa ratkaisevan osan niiden julkisista investoinneista. Kuten monivuotista
rahoituskehysté koskevassa komission ehdotuksessa esitetdén, Euroopan aluekehitysrahaston,
Euroopan sosiaalirahasto plussan ja koheesiorahaston rahoitus on seuraavalla ohjelmakaudella
yhteensa noin 600 miljardia euroa, jos mukaan otetaan kansallinen osarahoitus. Suhteessa
EU:n BKT:hen tdma on 0,5 prosenttia — ja eniten tukea saavissa jasenvaltioissa huomattavasti
enemman. Lisdksi monivuotiseen rahoituskehykseen siséltyvat komission ehdotukset
mahdollistavat naiden varojen yhdistdmisen EU:n muihin rahoitusléahteisiin, kuten tulevaan
650 miljardin euron InvestEU-ohjelmaan, joka on jatkoa Euroopan investointiohjelmalle.
Néiden rahoituslahteiden avulla on mahdollista houkutella mukaan muita julkisia ja yksityisia
sijoittajia ja entisestadn lisata investointien vaikutusta EU:n talouden strategisilla aloilla.

Uudessa liitteessd maaritetddn maaraporteissa esitetyn analyysin perusteella, miten
nailla EU:n varoilla voitaisiin paremmin vastata jasenvaltioiden erityistarpeisiin. Sen
lisaksi, ettd tdmanvuotisissa  maaraporteissa  Kiinnitetddn  enemmén  huomiota
investointiprioriteetteihin, niiss& on myds analysoitu tarkemmin alueellisia eroja ja
investointien pullonkauloja. Investointitarpeita koskeva liite on avuksi yksittdisten
jasenvaltioiden kanssa kaytévassa vuoropuhelussa, jossa mééritelldén rahoitusprioriteetit néita
varoja kanavoiville tuleville ohjelmille. Maaraportteihin lisatyssa liitteessd komissio esittaa
nakemyksidan, jotka perustuvat EU-ohjausjakson puitteissa tehtyyn analyysiin. Liite on
lahtdkohta jasenvaltioiden kanssa ohjelmista kéytéaville neuvotteluille, ja se jattaa joustovaraa
jasenvaltioiden kanssa kaytaviin keskusteluihin. Investointitarpeiden maarittdminen perustuu
yhteiseen ndkemykseen siitd, etta investoinneilla olisi oltava mahdollisimman suuri vaikutus
taloudelliseen, sosiaaliseen ja alueelliseen yhteenkuuluvuuteen.

Hyvin toimivilta ja yhdennetyiltda padomamarkkinoilta perdisin olevia yksityisia
investointeja on hyddynnettava taysimaaraisesti. Kun pddomamarkkinaunionin luomiseen
liittyvd EU:n toimintasuunnitelma on lahes toteutettu, EU:n p&adomamarkkinoiden koko
monimuotoisuutta — globaaleista keskuksista alueellisesti yhdentyneisiin verkostoihin ja
paikallisiin aloitteisiin — olisi kehitettdva edelleen yritysten rahoituslahteiden lisadmiseksi,
hiilestd irtautumisen edistamiseksi ja kestdvdmpadn talouteen siirtymiseksi. Kansallisella
tasolla, esimerkiksi Virossa, Latviassa ja Liettuassa, ollaan luomassa ylikansallisia Baltian
maiden markkinoita katettuja joukkolainoja ja arvopaperistamista varten. Tama edistaa
osaltaan hyvin toimivien ja syvempien padomamarkkinoiden syntymisté alueelle. Liséksi se
avaa pankeille pitkén aikavélin varainhankintamahdollisuuksia, joiden ansiosta ne voivat
vapauttaa taseistaan varoja antolainauksen lisédmiseen.

Instituutioiden laadukkuus on uudistusten kannalta keskeista

Investointitarpeiden  tyydyttdminen edellyttdd suotuisaa investointiymparistoa.
Poliittisten paattdjien on kiinnitettava erityista huomiota investoinneille suotuisan ympériston
luomiseen, tarpeettomien markkina- ja sadntelyesteiden torjumiseen seka julkisten laitostensa
ja hallintoyksikoidensd toimintatapojen parantamiseen. Julkishallinnon tuloksellisuus,
julkisten palvelujen digitoinnin taso, saantely-ympdriston laatu ja vakaus seké
oikeusvaltioperiaatteen noudattaminen, johon kuuluvat oikeuslaitoksen riippumattomuus ja
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korruption torjunta, vaikuttavat ratkaisevasti investointipaatoksiin. Vuonna 2019 noin puolet
maailman 25:std korruptioindeksin perusteella parhaiten suoriutuvasta maasta on EU:n
jasenvaltioita, joskin jasenvaltioiden valilla on yha suuria eroja’®. Taman vuoksi tarvitaan
edelleen toimia, joilla pyritddn parantamaan korruption torjuntaa, suojaamaan vaarinkaytosten
paljastajia korruption havaitsemisen tehostamiseksi ja poistamaan esteet tehokkaalta
syytteeseen asettamiselta ja seuraamuksilta. Italiassa, Slovakiassa ja Latviassa on vastattu
erdisiin tahan liittyviin haasteisiin tarkistamalla vaarinkayttdsten paljastajien suojaa, ja Liettua,
Espanja, Kypros ja Kreikka suunnittelevat parhaillaan korruption torjuntaan liittyvia
uudistuksia.

Kuten vuoden 2019 maaraporteissa todettiin, kaikissa jasenvaltioissa oli esteita
investoinneille eri politiikan aloilla (ks. liite 4). Yleisesti ottaen suurimpana investointien
esteend ovat julkishallinnon ja liiketoimintaympariston heikkoudet. Esimerkkeja naistd ovat
sédantely- ja hallintorasitteiden runsaus, saantelykehyksen ennustettavuuden puute,
oikeuslaitoksen tehottomuus ja tehoton julkishallinto. Monet esteistd liittyvat myos
monimutkaisiin ja pitkallisiin hyvaksymismenettelyihin sekd osaamisvajeeseen, joka johtuu
puutteista koulutusjérjestelmissa. Vahittaiskaupan sijoittautumisen esteet ovat viivastyttaneet
rajat ylittavia investointeja alalla. Useissa maaraporteissa mainitaan osaamisvajeet esteing,
jotka haittaavat ja viivastyttdvat investointeja aloilla, joilla digitalisoinnin ja uusien
teknologioiden merkitys on keskeinen (esim. televiestintd, liikenneyhteydet tai Kiertotalous),
mutta my0s perinteisemmilla aloilla, joilla kysyntd kasvaa (esim. rakennusala).

Uudistukset, joilla parannetaan hallinnon laatua, instituutioita, oikeusjarjestelmien
tehokkuutta ja julkishallintoa, ovat perustana edistyneiden demokraattisten
yhteiskuntien toiminnalle, ja niilla on huomattava taloudellinen merkitys. Tallaiset
uudistukset voivat auttaa parantamaan yritysten ja sidosryhmien toimintaympaéristod, ja niilla
voidaan edistaa liiketoimintaa, vahentdd korruptiota ja vahvistaa oikeusvaltioperiaatteen
noudattamista. Useimmin mainittuihin investointien esteisiin EU:ssa kuuluvat julkishallinnon
tehottomuus, epéedulliset liiketoimintaolosuhteet sekd tietyilla aloilla hallinto- ja
séantelyrasitteiden runsaus. Joissakin j&senvaltioissa investointeja hidastavat myos
lapindkyvyyden puute julkisella sektorilla, monimutkaiset verojarjestelmat, vaaristyneet
hyddyke- tai tyomarkkinat sek& tutkimus- ja innovointipuitteiden ja instituutioiden
heikkoudet. Puolassa on ndiden ongelmien ratkaisemiseksi hyvéksytty >yritystoiminnan
perustuslaki”, joka siséltad viisi lakia liiketoimintaympariston parantamiseksi. Ranska
puolestaan toteuttaa laajoja uudistuksia, joilla parannetaan liiketoimintaympéristéd ja
ranskalaisten yritysten kilpailukykyd. Monet jasenvaltiot, kuten Suomi ja Viro, pyrkivat
keventdmé&an hallinnollista taakkaa. Bulgaria, Slovakia, Tsekki, Slovenia ja Romania
uudistavat parhaillaan julkisia hankintoja koskevia jarjestelmi&éan. Saksan liittohallitus ilmoitti
vuonna 2018, ettd se perustaa viraston, jonka tehtdvana on edistdd mullistavia innovaatioita.

EU:n ja Yhdistyneen kuningaskunnan vélinen erosopimus

Tassa paketissa ei pohdita brexitid koskeviin erilaisiin skenaarioihin liittyvia taloudellisia
riskeja.

Koska EU:ssa ja Yhdistyneessda kuningaskunnassa on kaynnissa erosopimuksen

ratifiointiprosessi, vuosia 2019 ja 2020 koskevat ennusteet perustuvat puhtaasti tekniseen
oletukseen, jonka mukaan 27 jasenvaltion EU:n ja Yhdistyneen kuningaskunnan valiset

®Korruption vastaisia toimenpiteita arvioidaan jatkuvasti kaikkien jasenvaltioiden osalta. Viime vuoden tapaan
komissio on analysoinut keskeisia haasteita asianomaisia jasenvaltioita koskevissa maaraporteissa.
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kauppasuhteet sailyvat ennallaan. Jos tuloksena on kova brexit, jota komissio ei pida
toivottavana mutta johon 27 jasenvaltion EU on valmistautunut'™ hyvin, naita oletuksia on
tarpeen tarkastaa alaspain.

1 COM(2018) 556 final/2 (oikaisu hyvaksytty 27.8.2018); COM(2018) 880 final; COM (2018) 890 final.
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5. SEURAAVAT VAIHEET

Euroopan unioni on viime vuosina siirtynyt talouden elpymisestd vankkaan
talouskasvuun, ja vuonna 2019 Euroopan talouden odotetaan jatkavan kasvuaan
epavarmemmista nakymistd huolimatta. Varmistaakseen talouskasvun jatkumisen
jasenvaltioiden on toteutettava tuloksellisia rakenneuudistuksia, harjoitettava vastuullista
finanssipolitiikkaa ja laadittava kohdennettuja investointistrategioita. Talouspolitiikan EU-
ohjausjakson ja EU:n vuosien 2021-2027 rahoituksen vélinen tiiviimpi yhteys, joka on
esitelty tdmén vuoden ohjausjaksossa, tarjoaa tarvittavan rakenteen, jonka avulla voidaan
varmistaa kohdennettujen investointiprioriteettien tuloksellinen toteutus.

Talouspolitiikan EU-ohjausjakso tarjoaa komissiolle, jasenvaltioille,
tyomarkkinaosapuolille ja sidosryhmille kaikilla tasoilla mahdollisuuden kayda
jatkuvaa vuoropuhelua keskendadn ympéari vuoden. T&man tiedonannon yhteydessé
julkaistavat maaraportit perustuvat perusteelliseen vuoropuheluun, jota on kayty hallitusten,
kansallisten viranomaisten ja sidosryhmien kanssa sek& tekniselld etta poliittisella tasolla,
esimerkiksi joulukuussa 2018 pidetyissa kahdenvalisissd kokouksissa. Maaraporttien
havainnot esitellddn komission edustustoissa jasenvaltioiden pddkaupungeissa, ja lisaksi
havaintoihin liittyvia jatkotoimia kasitellaan kahdenvélisissa ja monenvaélisissa kokouksissa.

Komissio aloittaa pian vuoropuhelun jasenvaltioiden kanssa koheesiopolitiikan
rahastoja koskevista kauden 2021-2027 ohjelmista maaraporteissa esitettyja
investointeihin  liittyvia  havaintoja ja  paatelmia hyddyntden.  Komission
varapuheenjohtajat ja jasenet vierailevat jasenvaltioissa kuullakseen parlamenttien,
hallitusten, tyomarkkinaosapuolten ja muiden sidosryhmien nakemyksia maaraporttien
analyyseistd ja paatelmistd. Komissio keskustelee maaraporttien havaintojen yhteenvedoista
my0s Euroopan parlamentin kanssa.

Jasenvaltiot esittavat huhtikuun puolivaliin  mennessa taloudelliset ja sosiaaliset
prioriteettinsa kansallisissa uudistusohjelmissaan, joissa ne ottavat todetut haasteet
huomioon. Liséksi euroalueen jasenvaltiot esittdvat monivuotiset tervettd julkista taloutta
koskevat strategiansa vakausohjelmien muodossa ja euroalueen ulkopuoliset jasenvaltiot
ldhentymisohjelmien muodossa. Jotta ongelmiin ldydettdisiin asianmukaiset ja kestavat
ratkaisut, komissio suosittaa, ettd uudistusohjelmat laaditaan yhdessa kaikkien keskeisten
sidosryhmien, kuten tyomarkkinaosapuolien, alue- ja paikallisviranomaisten ja
kansalaisyhteiskunnan jarjestojen kanssa.
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Lnte 1 -

MAKROTALOUDEN

VALVONTA

JA JULKISTALOUDEN EPATASAPAINOJEN YHDENNETTY

Makrotalouden epétasapainoa
koskeva menettely12

Vakaus- ja kasvusopimus®®

(Keskipitkén aikavélin tavoite / liiallisen
alijadméan menettely)

Huomautukset

AT

Ennalta ehkaiseva osio
Keskipitkén aikavélin tavoitetta ei ole
saavutettu; sovelletaan velkasaantoa

Etaisyys keskipitkan aikavalin
tavoitteesta vuonna 2018 pienempi kuin
epéatavallisten tapahtumien takia
mydnnetty poikkeama

BE

Ennalta ehkéiseva osio
Keskipitkéan aikavalin tavoitetta ei ole saavutettu;
sovelletaan velkasaantoa

BG

On epéatasapainoja

Ennalta ehkaiseva osio
Saavuttamassa keskipitkan aikavalin tavoitteen

CY

On liiallisia epatasapainoja

Ennalta ehkaiseva osio
Saavuttamassa keskipitkan aikavélin tavoitteen;
velkasaannon suhteen sovelletaan
siirtyméavaiheen jarjestelya®

Ccz

Ennalta ehkaiseva osio
Saavuttamassa keskipitkén aikavalin tavoitteen

DE

On epéatasapainoja

Ennalta ehkaiseva osio
Saavuttamassa keskipitkan aikavélin tavoitteen;
sovelletaan velkasaantoa

DK

Ennalta ehkéiseva osio
Saavuttamassa keskipitkan aikavalin tavoitteen

EE

Ennalta ehkaiseva osio
Keskipitkén aikavalin tavoitetta ei ole saavutettu

EL

On liiallisia epatasapainoja

Ennalta ehkaiseva osio
Velkasadnnon suhteen sovelletaan
siirtymavaiheen jarjestelya

Koska Kreikka oli sopeutusohjelman
puitteissa vapautettu vakausohjelmien
toimittamisesta, se ei ole viela maarittanyt
keskipitkan aikavalin tavoitetta.

On epatasapainoja

Ennalta ehkaiseva osio
Saavuttamassa keskipitkén aikavalin tavoitteen;
velkasaénnon suhteen sovelletaan
siirtyméavaiheen jarjestelya

ES

On epatasapainoja

Korjaava osio
Liiallinen alijadmé, korjattava viimeistéan
2018

Velkas&annon suhteen sovelletaan
siirtymdvaiheen jérjestelyd vuonna 2019
edellyttéen, etté liiallisen alijadman
olemassaolosta annettu paétds kumotaan

Ennalta ehkéiseva osio

Keskipitkéan aikavalin tavoitetta ei ole saavutettu;
velkasd&nnon suhteen sovelletaan
siirtyméavaiheen jarjestelya

Ennalta ehkéiseva osio

Saavuttamassa keskipitkén aikavalin tavoitteen;
sovelletaan velkasaantéa

Ennalta ehkaiseva osio
HU Merkittdvén poikkeaman menettelyssé;
sovelletaan velkasaantoa

FR On epétasapainoja

HR On epétasapainoja

12 Luokkiin “on epétasapainoja” ja on liiallisia epitasapainoja™ sovelletaan erityisseurantaa, jota muokataan
haasteiden vaikeusasteen mukaisesti.

3 Keskipitkan aikavilin tavoitteen saavuttaminen ja (siirtymavaiheen) velkasaannén soveltaminen viittaavat
vuoteen 2018 komission syksyn 2018 talousennusteen perusteella.

1 Velkasaanto: Jos jasenvaltio ei noudata velkasuhteen viitearvoa (60 prosenttia suhteessa BKT:hen) ja jos
jasenvaltion velkasuhteen ja 60 prosentin viitearvon valistd eroa ei vuosittain saada supistettua 1/20:lla
(keskiméadrin kolmen vuoden aikana), jasenvaltion osalta k&ynnistetadn liiallisen alijagdman menettely, kun on
ensin otettu huomioon kaikki keskeiset seikat ja suhdanteen vaikutus.

5 Velkasaantoa koskeva siirtyméavaiheen jarjestely on seuraava: Sen jalkeen kun liiallisen alijadman
menettelyssd oleva jésenvaltio on korjannut alijadmén, silld on kolme vuotta aikaa velkasdanndn
noudattamiseen. Tamé ei kuitenkaan tarkoita, ettd velkas&antod ei sovelleta lainkaan kyseisend aikana, silla
jasenvaltion olisi edistyttava riittavasti kohti velkasddnnén noudattamista my®ds siirtymavaiheessa. Jos katsotaan,
ettd jasenvaltio ei ole edistynyt riittdvésti kohti velan viitearvon noudattamista siirtymavaiheen aikana, on
mahdollista k&ynnistaa liiallisen alijgdman menettely.
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IT On liiallisia epatasapainoja

Ennalta ehkdiseva osio
Keskipitkéan aikavalin tavoitetta ei ole saavutettu;
sovelletaan velkasaantod

LT

Ennalta ehkdiseva osio
Saavuttamassa keskipitkan aikavélin tavoitteen

LU

Ennalta ehkdiseva osio
Saavuttamassa keskipitkén aikavalin tavoitteen

LV

Ennalta ehkéiseva osio
Keskipitkéan aikavalin tavoitetta ei ole saavutettu

MT

Ennalta ehkéiseva osio
Saavuttamassa keskipitkan aikavélin tavoitteen

NL On epatasapainoja

Ennalta ehkdiseva osio
Saavuttamassa keskipitkan aikavélin tavoitteen

PL

Ennalta ehkéiseva osio
Keskipitkéan aikavalin tavoitetta ei ole saavutettu

PT On epétasapainoja

Ennalta ehkaiseva osio
Keskipitkéan aikavalin tavoitetta ei ole saavutettu;
velkasaannon suhteen sovelletaan
siirtymévaiheen jérjestelya

Sl

Ennalta ehkéiseva osio
Keskipitkéan aikavalin tavoitetta ei ole saavutettu;
velkasadnnon suhteen sovelletaan
siirtyméavaiheen jarjestelya

SE On epétasapainoja

Ennalta ehkdiseva osio
Saavuttamassa keskipitkén aikavalin tavoitteen

SK

Ennalta ehkaiseva osio
Keskipitkéan aikavalin tavoitetta ei ole saavutettu

RO On epatasapainoja

Ennalta ehkéiseva osio
Merkittdvan poikkeaman menettelyssé

Fl

Ennalta ehkaiseva osio
Keskipitkén aikavalin tavoitetta ei ole saavutettu;
sovelletaan velkasaantoa

Etdisyys keskipitkan aikavalin
tavoitteesta vuonna 2018 pienempi kuin
epéatavallisten tapahtumien ja
rakenneuudistusten takia myonnetty
poikkeama

UK

Ennalta ehkaiseva osio
Keskipitkéan aikavalin tavoitetta ei ole saavutettu;
velkasd&nnon suhteen sovelletaan
siirtymavaiheen jarjestelya

(*) Budjettikuripaketin eli ns. two-packin (asetus (EU) N:o 473/2013) nojalla annetut suositukset toimenpiteistd liiallisen alijadman korjaamiseksi riittdvan

ajoissa koskevat ainoastaan euroalueen jasenvaltioita.
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LITE 2: EDISTYMINEN KOHTI EUROOPPA 2020 -STRATEGIAN TAVOITTEITA

Eurooppa 2020 -strategian Vuoden 2010 Uusimmat saatavilla Vuonna 2020,
tavoitteet (koko EU) tiedot olevat tiedot viimeaikaisen
kehityssuuntauksen

perusteella

1. Nostetaan 20-64-vuotiaiden 68,6 % 73,5 % (vuoden 2018 Tavoite todennakdisesti

tyollisyysaste vahintaan kolmas neljannes) saavutetaan

75 %:iin

2. Nostetaan tutkimus- ja 1,93 % 2,07 % (vuonna 2017)  Tavoitetta ei todennakdisesti

kehitystoimintaan tehtavien saavuteta

julkisten ja yksityisten

investointien yhteenlaskettu

BKT-osuus 3 %:iin

3a. Véhennetéan 14,2 %:n 22 %:n véhennys Tavoite todenndkdisesti

kasvihuonekaasupaastdja véhennys saavutetaan

ainakin  20% vuoden 1990

tasosta

3b. Lisatddn  uusiutuvien 12,5% 17,5 % (vuonna 2017) Tavoite todennakoisesti

energialdhteiden osuus energian saavutetaan

loppukulutuksesta 20 %:iin

3c. Edetaan kohti 11,8 % (etéisyys 5,26 % (vuonna 2017) Tavoite todennakoisesti

energiatehokkuutta  koskevaa  primadrienergian saavutetaan

20 %:n tavoitetta kulutukselle

vuodeksi 2020
asetettuun
tavoitteeseen)

4 a. Lasketaan koulunkdynnin 13,9 % 10,6 % (vuonna 2017) Tavoite todennékdisesti

keskeytténeiden osuus (18-24- saavutetaan

vuotiaista) alle 10 prosenttiin

4b. Nostetaan korkea-asteen 33,8% 39,9 % (vuonna 2017) Tavoite todennékdisesti

tutkinnon suorittaneiden 30—34- saavutetaan

vuotiaiden osuus  vahintaan

40 %:iin

5. Saadaan ainakin 20 1,4 miljoonan 5,2 miljoonan vahennys  Tavoitetta ei todennakdisesti

miljoonaa ihmista pois lisdys vuonna 2017 saavuteta

koéyhyys- ja syrjaytymisriskin
piirista

(vertailuvuoteen
eli vuoteen 2008
verrattuna)

(vertailuvuoteen eli
vuoteen 2008 verrattuna)
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LNTE 3—JASENVALTIOIDEN PERUSTEELLISTEN TARKASTELUJEN TULOKSET

Bulgarialla on epatasapainoja. Rahoitussektorilla on haavoittuvuustekijoita samalla kun
yritykset ovat hyvin velkaantuneita ja niilld on jarjestamattémia lainoja. Ulkoinen
nettorahoitusasema on parantunut vahvan kasvun ja suurten vaihtotaseen ylijadmien ansiosta.
Rahoitussektorin vakautta on pyritty vahvistamaan. Pankit ja muut rahoitusalan yritykset ovat
edelleen edistyneet niiden suositusten tdytantdonpanossa, jotka annettiin omaisuuserien
laadun ja taseiden tarkastelun perusteella, ja valvontaa on parannettu. Heikkoon hallintoon,
varojen laatuun ja rahoitusvalvontaan liittyvat haavoittuvuudet eivat kuitenkaan ole
poistuneet, ja vakuutusalalla on ilmaantumassa uusia haasteita. Vankka kasvu on helpottanut
yksityisen velan jatkuvaa véhentamistd ja pienentdd edelleen jarjestamattomien lainojen
osuutta, mutta yrityssektorin jarjestaméattdmien lainojen maard on silti yh& suuri. Vaikka
epatasapainojen ldhteisiin puuttumisessa on edistytty, pankkien ja muun rahoitusalan
valvontaa ja ohjausta koskevien viimeaikaisten uudistusten taysimaarainen taytantéonpano ja
seuranta on ratkaisevan tarkeédé. Lisatoimia tarvitaan myos jarjestaméattomien lainojen méérén
vahentdmiseksi ja maksukyvyttomyyslainsaadannén uudistuksen loppuun saattamiseksi.

Kyproksella on liiallisia epatasapainoja. Jarjestamattomien lainojen hyvin suuri osuus rasittaa
rahoitussektoria, ja suuri yksityinen, julkinen ja ulkomainen velka vaivaa taloutta tilanteessa,
jossa tyottomyysaste on edelleen suhteellisen korkea, vaikkakin laskussa, ja potentiaalinen
kasvu on heikkoa. Vaihtotaseen alijaddm& on huomattavan negatiivinen, vaikka
erityisrahoitusyhtiot otettaisiin huomioon. Tama kertoo vahvasta kotimaisesta kysynnasta ja
kotitalouksien negatiivisista saastoistd, eikd kehitys riitd takaamaan suuren ulkomaisen
nettovelkakannan kestdvdad mukauttamista. Yksityisen sektorin velan vahentdminen on
kaynnissd, mutta se on hidasta. Uusi luotonanto yksityiselle sektorille on edelleen véhaista.
Merkittava osa Cyprus Cooperative Bankin jarjestaimattomista lainoista on siirretty julkiselle
sektorille pankin myynnin ja purkamisen yhteydessda. Tama véhensi huomattavasti
jarjestamattémien lainojen osuutta pankkijarjestelmassa. Jarjestamattémien lainojen maara on
kuitenkin edelleen suuri sekd kotitalouksien ettd yritysten osalta. Valtion tuki Cyprus
Cooperative Bankin myynnin yhteydessé lisasi kertaluonteisesti julkista velkaa vuonna 2018.
Jatkossa suuren julkisen velan odotetaan k&&ntyvan lasku-uralle julkisen talouden
suorituskyvyn sdilyessd hyvand. Viime vuoteen verrattuna uudistustahtia on kiihdytetty
erityisesti  toimenpiteilld, joilla puututaan jarjestaméttdmien lainojen aiheuttamaan
haavoittuvuuteen.  Lisatoimia  tarvitaan  kuitenkin  kasvupotentiaalia  lisdévien
rakenneuudistusten edistdmiseksi.

Saksalla on epétasapainoja. Suuri ja hitaasti vahenevé vaihtotaseen ylijadma kertoo siita, etta
investoiminen on véhdaista verrattuna séastdmiseen seka yksityisella ettd julkisella sektorilla,
milla on rajat ylittdvid vaikutuksia. Nain on siitd huolimatta, ettd investointien ja
innovaatioiden tarve kasvaa. Niitd tarvitaan, jotta Saksan taloudesta voitaisiin tehda
joustavampi ja jotta voitaisiin varmistaa kestdva ja osallistava kasvumalli. Ylijaddma pieneni
hieman vuonna 2018 kotimaisen kysynnan piristyessd, ja sen odotetaan edelleen supistuvan
vahitellen lahivuosina, vaikkakin se pysyttelee historiallisen korkealla tasolla. Yksityiset ja
julkiset investoinnit ovat selvasti lisddntyneet, ja kotimaisen kysynn&n merkitys kasvun
veturina liséantyy. Investoinnit — ja myds kulutus — ovat kuitenkin edelleen vahaisia suhteessa
BKT:hen siitd huolimatta, ettd rahoitusehdot ovat suotuisat, infrastruktuuri- ja
koulutusinvestointien tarve on jatkuva erityisesti kuntatasolla ja julkisessa taloudessa on
liilkkumavara. Julkisen talouden ylijadmé kasvoi vuonna 2018, ja velkasuhde supistui
entisestddn. Palkkojen nousu Kiihtyi jonkin verran tyomarkkinoiden Kiristyessd, mutta
reaalipalkkojen nousu on edelleen maltillista. Vaikka yksityisten ja julkisten investointien
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lisadmiseksi on toteutettu useita toimenpiteitd, lisdtoimet ovat tarpeen, jotta voidaan tayttaa
suuri investointivaje, joka koskee erityisesti infrastruktuuriin ja koulutukseen tehtévié julkisia
investointeja. Muilla osa-alueilla on edistytty vahemman.

Kreikalla on liiallisia epatasapainoja. Haavoittuvuustekijat liittyvat julkisen talouden suureen
velkaantuneisuuteen, negatiiviseen ulkoiseen rahoitusasemaan, jarjestamattomien lainojen
suureen osuuteen ja keskenerdiseen ulkoiseen tasapainottamiseen tilanteessa, jossa
tyottomyysaste on korkea, vaikkakin alenemassa, ja potentiaalinen kasvu on vahaista. Kreikka
onnistui irtautumaan Euroopan vakausmekanismin tukiohjelmasta elokuussa 2018 tehtyaan
viime vuosina merkittavia parannuksia. Jaljella on kuitenkin edelleen suuria
varantoepétasapainoja, kuten erittdin negatiivinen ja edelleen heikkeneva ulkomainen
nettovarallisuusasema tilanteessa, jossa nimellisen BKT:n kasvu on maltillista ja vaihtotase
pysyttelee negatiivisena. Kustannuskilpailukyky on parantunut huomattavasti viime vuosina,
mutta myonteinen kehitys on &skettdin pysahtynyt, silla tuottavuuden kasvu on viime aikoina
ollut vaimeaa. Vaikka julkisen velan maaré on edelleen suuri, velkojat ovat paaosin julkiselta
sektorilta ja rahoitustarpeet ovat suhteellisen pienid ainakin seuraavien kymmenen vuoden
ajan. Velan supistamisvauhti riippuu ratkaisevasti siitd, saavutetaanko sovitut julkisen
talouden tavoitteet ja onnistutaanko toteuttamaan uudistuksia, joilla kasvupotentiaalia lisataan
kestavélla tavalla. Rahoitussektori on haavoittuva jarjestamattomien lainojen erittdin suuren
madran ja heikon kannattavuuden vuoksi. Tdma haittaa luotonannon kasvua ja investointien
elpymistd. Yksityinen velka véhenee velkavivun aktiivisen purkamisen jatkuessa.
Rahoitustukiohjelmissa toteutettiin laaja-alaisia toimia, joilla puututtiin moniin Kreikan
talouden rakenteellisiin  heikkouksiin. Aiempien uudistusten ja sopeuttamistoimien
vakiinnuttamisen liséksi viranomaiset ovat sitoutuneet varmistamaan, ettd uudistukset
jatkuvat ja ne saatetaan loppuun. Uudistuksia seurataan tiukennetussa valvonnassa.

Irlannilla on epatasapainoja. Sen haavoittuvuustekijoitd ovat suuri julkinen ja yksityinen
velka ja suuri ulkomainen nettovelka. Varantoepatasapainoon kohdistuu kuitenkin
huomattavia korjaustoimia. Sellaisten monikansallisten yritysten toiminta, joilla on vain
vahan yhteyksid Irlannin talouteen, vaikuttaa voimakkaasti ulkomaiseen nettovelkaan, joka on
supistumassa suurten vaihtotaseen ylijadmien ansiosta. Yksityisen velan maara on edelleen
suuri, mutta talouskasvu tukee edelleen sen véhentdmistd. Monikansallisten yritysten toiminta
vaikuttaa edelleen yritysten velkaan. Kotitalouksien velka nayttdd yleisesti ottaen olevan
sopusoinnussa talouden perustekijoiden kanssa, vaikka se onkin suuri verrattuna kéytettavissa
oleviin tuloihin. Julkisen velan ennustetaan véhenevéan edelleen, samalla kun alijadmainen
julkinen talous lahestyy tasapainoa. Asuntojen hinnat ovat nousseet nopeasti monen vuoden
ajan, mutta nousu on viime aikoina hidastunut. Asuntojen hinnat riippuvat suurelta osin
tarjontarajoitteista, eika yliarvostuksesta ole selvaé naytt6a. Jarjestamattomien lainojen maaré
on yh& suuri, mutta se on edelleen pienentynyt, vaikkakin pitk&dn aikavélin maksurastit
vahenevét hitaammin. Erityisesti asuntotarjontaa ja makrovakautta koskevia politiikkatoimia
on toteutettu, jotta ndihin haavoittuvuuksiin voitaisiin puuttua, mutta jotkin toimenpiteet
tuottavat odotettuja tuloksia vasta tietyn ajan paasta.

Espanjalla on epatasapainoja. Vaikka talouskasvu jatkuu vankkana, haavoittuvuustekijané on
edelleen kotimaisen ja ulkomaisen velan (sekd julkisen ettd yksityisen) suuri maara
tilanteessa, jossa tyottomyys on sdilynyt korkeana, ja tdma tilanne vaikuttaa my6s muihin
maihin. Ulkoisen sektorin tasapainottaminen on jatkunut, vaikka vaihtotaseen ylijadma
heikkenikin vuonna 2018, mik& heijastaa globaaliin ymparistoon liittyvia tekijoita.
Vaihtotaseen pitdminen jatkuvasti ylijadmaisend pidemman aikaa on tarpeen, jotta

22



ulkomainen nettovelka saadaan supistumaan kohtuulliselle tasolle. Myds yksityisen sektorin
velan véhentdminen on edennyt vahvan nimelliskasvun ansiosta. Jarjestaméattomien lainojen
osuus on edelleen pienentynyt. Julkinen velka on véhentynyt hieman, ja ennustettu alijadmien
supistuminen tukee sen asteittaista vahentamista jatkossa. Lisatoimet ovat kuitenkin tarpeen,
jotta julkinen talous saadaan kestdvammélle uralle. Tyo6ttémyysasteen aleneminen on
jatkunut, mutta se on edelleen korkea. Potentiaalisen kasvun lisddmiseen taht&avien
politiikkatoimien toteuttaminen on ollut hidasta. Haasteita on jéljella erityisesti
tyomarkkinoiden segmentoitumisen, tutkimuksen ja innovoinnin seka yritysten — erityisesti
palveluyritysten — saantelyn osalta.

Ranskalla on epétasapainoja. Haavoittuvuudet johtuvat suuresta julkisesta velasta ja heikosta
kilpailukykydynamiikasta oloissa, joissa tuottavuuden kasvu on vahaista. Tilanteella on
vaikutusta myds muihin maihin. Julkisen velan méara on suuri, ja se séilyi pitkélti ennallaan
vuonna 2018. Velan ma&ran ennustetaan pienenevén vain vahan. Julkisen velan suuri méaré
vahentda julkisen talouden liikkumavaraa tulevissa héiridissa ja heikentdd kasvunakymia.
Yksikkotyokustannusten nousu on edelleen maltillista tilanteessa, jossa tuottavuus kasvaa
hitaasti. Eraat liiketoimintaympériston osatekijat heikentévat edelleen reaalista kilpailukykya.
Viime vuosina on toteutettu uudistuksia ja edistytty monella rintamalla, kuten
tyémarkkinoiden, verotuksen ja yritysympariston suhteen. Naiden uudistusten vaikutukset
eivat kuitenkaan ole vield taysin toteutuneet. Lisédksi muilla aloilla tarvitaan lisatoimia.
Tallaisia aloja ovat muun muassa tyottomyysetuusjarjestelmén  uudistaminen,
eldkejarjestelman uudistus ja menojen uudelleenarviointi julkisen talouden kestavyyden
varmistamiseksi ja kasvupotentiaalin lisédmiseksi.

Kroatialla on liiallisia epatasapainoja. Jéljella olevat haavoittuvuustekijat liittyvét siihen, etta
julkista, yksityistd ja ulkomaista velkaa on runsaasti ja samalla potentiaalinen kasvu on
vahaista. Epétasapainot ovat kuitenkin pienentyneet viime vuosina. Tata on tukenut vahva
nimelliskasvu, joka on vylittdnyt arvioidun potentiaalin, ja varovainen finanssipolitiikka.
Negatiivinen ulkoinen nettorahoitusasema on edelleen suuri, mutta se on kohentunut
vaihtotaseiden pysytellessé ylijadmaisind. Yksityisen sektorin velkavivun purkaminen on
kaynnissd, mutta se hidastunee, kun luotonanto lisdantyy ja investoinnit elpyvéat. Julkisen
talouden rahoitusasema on ollut ylija&&méinen vuodesta 2017, ja julkinen velka on vahentynyt
huomattavasti vuoden 2014 huippulukemista. Rahoitussektori on hyvin padomitettu ja
kannattava, mutta jarjestaméattomien lainojen osuus on edelleen suuri, vaikka se onkin
supistumassa. Yritysten ja kotitalouksien valuuttariski on pienentynyt, mutta se on edelleen
haavoittuvuustekija. Politiikkatoimia on tehostettu hyvaksymalld eldkeuudistus ja uutta
lainsd&dantdd, jolla parannetaan julkisen talouden kehystd. Muita vastaavanlaisia
toimenpiteitd on tulossa, ja niiden perusteellinen taytdntdonpano on edelleen ratkaisevan
tarkea talouden hairionsietokyvyn vahvistamiseksi.

Italialla on liiallisia epatasapainoja. Tilanteessa, jossa jarjestaméattomié lainoja on edelleen
runsaasti ja ty6ttdmyys on korkea, suuri julkinen velka ja tuottavuuden pitkdan jatkunut
heikko kehitys ovat riskejd, jotka vaikuttavat myos muihin maihin. Julkisen talouden
velkasuhteen ei odoteta heikkenevan l&hivuosina, silla heikot makrotalousndakymét ja
hallituksen tdménhetkiset julkisen talouden suunnitelmat, jotka tosin ovat vdhemmén
elvyttavia kuin alkuperéiset vuotta 2019 koskevat suunnitelmat, merkitsevat perusylijadmén
heikkenemista. Kustannuskilpailukyky on vakaa, mutta tuottavuuden kasvu jatkuu heikkona.
Tama johtuu pitkdan jatkuneista ongelmista, jotka liittyvat tyo-, pédoma- ja
hyodykemarkkinoiden toimintaan. Tilannetta pahentavat julkisen hallinnon ja oikeuslaitoksen
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heikkoudet, jotka jarruttavat potentiaalisen BKT:n kasvua. Jarjestimattomien lainojen maara
on vahentynyt edelleen merkittdvasti, mutta niiden vahentdminen samaa vauhtia jatkossa
saattaa markkinaolosuhteiden vuoksi osoittautua haasteelliseksi. Valtion joukkolainojen tuotot
ovat  suuremmat kuin alkuvuodesta 2018, mikd  vaikuttaa  pankkien
varainhankintakustannuksiin ja p&aomapuskureihin. Taméa haittaa luotonantoa muulle
taloudelle ja hidastaa BKT:n kasvua. Vaikka pankkien taseiden tervehdyttdmisessa,
maksukyvyttomyysuudistuksissa ja aktiivisessa tyovoimapolitiikassa on edistytty jonkin
verran, uudistukset pitkélti pysahtyivat vuonna 2018. Vuoden 2019 talousarvio sisaltda
politiikkatoimenpiteitd, joilla osia aiemmista térkeistd uudistuksista perutaan, erityisesti
elakkeiden osalta. Talousarvioon ei sisélly tehokkaita toimenpiteitd potentiaalisen kasvun
lisd&dmiseksi.

Alankomailla on epéatasapainoja. Epatasapainot liittyvat suureen yksityiseen velkaan ja
suureen vaihtotaseen ylijddmaan, ja ne vaikuttavat myos muihin maihin. Ylijadma oli
suurimmillaan vuonna 2017, jolloin se oli erittdin suuri. Sen odotetaan supistuvan asteittain,
mutta pysyvan edelleen erittdin suurena. Osa ulkoisesta ylijadmasta selittyy monikansallisten
yritysten rooliin liittyvilla tilastollisilla seikoilla, eikd sen odoteta lahitulevaisuudessa
supistuvan. Yksityinen velka suhteessa BKT:hen on seka yritysten ettd kotitalouksien osalta
vahentynyt talouskasvun ansiosta edelleen, mutta se pysyttelee yha suurena. Kotitalouksien
nimellisvelka kasvaa kuitenkin hitaasti asuntojen hintojen nousun myo6té. Palkkojen nousu on
toistaiseksi ollut maltillista tyomarkkinoiden kiristymisesta huolimatta. Viimeaikaisten
uudistusten,  kuten  asuntolainojen  korkojen  verovéhennysoikeuden  nopeamman
pienentamisen, odotetaan vahentévan velanoton suosimista kotitalouksien keskuudessa, kun
taas finanssipoliittisen elvytyksen odotetaan tukevan kokonaiskysynnéan kasvua.

Portugalilla on epatasapainoja. Suuri ulkomainen nettovelka, yksityinen ja julkinen velka
sekd jarjestaméattomien lainojen suuri osuus ovat haavoittuvuustekijoitd tilanteessa, jossa
tuottavuuden kasvu on vahéistad. Vaihtotase on pitkalti tasapainossa, mutta rahoitusaseman
sdilyttaminen vakaana ja Kkilpailukyvyn parantaminen on valttdmatontd, jotta voidaan
varmistaa ulkomaisen nettovelan sopeutus kohtuulliselle tasolle. Yksityisen sektorin
velkasuhteen aleneminen korkealta tasolta jatkuu uudelleen kéynnistyneen nimelliskasvun
ansiosta samalla kun velkavivun aktiivinen purkaminen on vahentynyt. Julkinen velka, joka
on edelleen suuri, alkoi supistua vuonna 2017 perusylija@mien tukemana. Pankkisektorin
riskit ovat pienentyneet, muun muassa siksi, ettd suuria pankkeja pd&domitettiin vuonna 2017
ja kannattavuus on viime aikoina parantunut. Jarjestamattomien lainojen suuri maara on
pienentynyt, mutta se on edelleen suhteellisen suuri. Tuottavuuden kasvun vauhdittaminen on
keskeistd, jos halutaan parantaa kilpailukykyé, vahentaa velkaa ja lisata potentiaalista kasvua.
Tyomarkkinoiden sopeutus on jatkunut, ja tyottdmyys on vahentynyt voimakkaasti useiden
vuosien ajan. Jarjestamattomien lainojen maaraan on puututtu politiikkatoimin, mutta toimia
tarvitaan edelleen muilla osa-alueilla, kuten hyodyke- ja palvelumarkkinoilla. Monet
uudistussuunnitelmat ja niiden hyvaksyminen ja tdytantdonpano edellyttdvat seurantaa.
Néaihin kuuluvat muun muassa julkisen talouden kestavyytta parantavat finanssipoliittiset ja
rakenteelliset uudistukset.

Ruotsilla on epatasapainoja. Asuntojen yliarvostus yhdistettynd Kkotitalouksien velan
jatkuvaan kasvuun aiheuttaa hallitsemattomien korjausliikkeiden riskin. Kotitalouksien suuri
velka on kasvanut edelleen suhteessa BKT:hen. Asuntojen hinnoissa tapahtui korjausliike
vuoden 2017 jalkipuoliskolla, ja ne ovat sittemmin vdéhitellen tasaantuneet.
Arvostusindikaattorit osoittavat kuitenkin, ettd asuntojen hinnat ovat edelleen korkeita
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suhteessa talouden perustekijoihin. Vaikka vaikuttaa silta, ettd pankkisektorilla on riittavasti
padomaa, hallitsematon korjausliike voi tapahtuessaan vaikuttaa negatiivisesti
rahoitussektoriin, silld pankeilla on suuret kotitalouksien asuntolainoihin liittyvat riskit.
Tallaisen korjausliikkeen negatiiviset heijastusvaikutukset voivat ulottua myos naapurimaihin,
silla niiden ja Ruotsin rahoitusjérjestelmét ovat sidoksissa toisiinsa. Asuntojen tarjonnassa on
edelleen rakenteellisia pullonkauloja, ja rakentaminen on vahentynyt. Vaikka makrovakauden
alalla on viime vuosina toteutettu toimenpiteitd asuntovelan kasvun hillitsemiseksi, nayttaa
silté, ettd vaikutukset ovat toistaiseksi olleet vahdisia. Toimia tarvitaan edelleen tarkeilld osa-
alueilla, joihin kuuluvat etenkin omistusasumisen verokannustimet, asuntojen tarjonta ja
vuokramarkkinoiden toiminta.

Romanialla on liiallisia epéatasapainoja. Haavoittuvuustekijat liittyvéat
kustannuskilpailukyvyn menetyksiin ja vaihtotaseen alijg@mén kasvuun tilanteessa, jossa
finanssipolitiikka on elvyttdvad ja liiketoimintaympéristd ennakoimaton. Viimeaikaiset
lainsaadantdaloitteet aiheuttavat riskeja rahoitusalan toiminnalle ja voivat haitata yksityisia
investointeja. Vaihtotaseen alijadma on kasvanut, kun tuonti on lisadntynyt voimakkaasti
padasiassa kulutustarkoituksiin, ja sen ennustetaan kasvavan edelleen. Vahva nimellisen
BKT:n kasvu on kuitenkin merkinnyt sit4, ettd negatiivinen ulkomainen
nettovarallisuusasema on parantunut joidenkin vuosien ajan, mutta tdma kehitys saattaa
pysahtyd, jos vaihtotase pysyttelee alijg@maisend ja BKT:n kasvu on jatkossa hitaampaa.
Kysyntaa ruokkii voimakas palkkojen nousu, joka liittyy muun muassa julkisen sektorin
suuriin  palkankorotuksiin ~ ja  vahimmaispalkkaan.  Palkkakehitys on  johtanut
yksikkotyokustannusten erittdin  merkittavaan kasvuun. Vaikka kustannuskilpailukyky on
heikentynyt, vientimarkkinaosuudet ovat toistaiseksi kasvaneet. Finanssipolitiikan virityksen
odotetaan jatkuvan elvyttavana tilanteessa, jossa BKT:n kasvu on vahvaa, mikéd tukee
yksityisen kulutuksen voimakasta kasvua. Julkisen talouden velkasuhteen ennustetaan
kasvavan, kun se on joidenkin vuosien ajan supistunut. Usein toistuvat ja ennakoimattomat
lainsdadantdmuutokset heikentavéat liiketoimintaymparistéa ja luovat epdvarmuutta, mika
puolestaan vaikuttaa Kielteisesti yritysten paatoksiin ja investointeihin. Viimeaikaiset
lainsdadantbaloitteet, jotka vaikuttavat pankkien riskeihin, uhkaavat rahoitussektorin
toimintaa ja saattavat estaa investointeja, kun luottomarkkinat kiristyvét ja padomamarkkinat
ohenevat institutionaalisten sijoittajien tilanteen heikentyessé. Muilla osa-alueilla edistyminen
uudistuksissa on hidastunut tai uudistuksia on peruttu.
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*: Kreikkaan sovellettiin vuoteen 2018 asti talouden valvontaohjelmaa, eika sen osalta tarkasteltu investointiesteitd vuonna 2015. Vuonna 2018 Kreikalle ei annettu maakohtaisia suosituksia,
koska se ei kuulunut talouden EU-ohjausjakson piiriin.
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