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F I



Talla varoitusmekanismia koskevalla kertomuksella kaynnistetdédn kymmenes vuotuinen
makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely (MIP). Menettelyn tavoitteena on havaita, ehkaista
ja korjata epatasapainoja, jotka haittaavat jasenvaltioiden talouksien tai EU:n talouden
asianmukaista toimintaa ja saattavat vaarantaa talous- ja rahaliiton moitteettoman toiminnan, seka
ehdottaa tarkoituksenmukaisia vastatoimia. Makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely
toteutetaan osana talouspolitiikan eurooppalaista ohjausjaksoa. N&ain pyritdan varmistamaan
johdonmukaisuus niiden analyysien ja suositusten kanssa, jotka ovat tulosta muiden talousvalvonnan
vélineiden kaytosta (asetuksen (EU) N:0 1176/2011 1 ja 2 artikla).®

Tamanvuotista talouspolitiikan eurooppalaista ohjausjaksoa, makrotalouden epatasapainoa koskeva
menettely mukaan lukien, mukautetaan niin, etta perustettu elpymis- ja palautumistukivéline voidaan
ottaa huomioon. Syyskuun puolivalissd vuonna 2020 hyvaksytyssa vuotuisessa kestéavan kasvun
strategiassa tarkasteltiin Euroopan taloudellista ja yhteiskunnallista tilannetta, asetettiin EU:lle
laaja-alaisia ensisijaisia politiikkatavoitteita ja annettiin strategista ohjausta elpymis- ja
palautumistukivalineen toteuttamista varten.

Varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa esitetty analyysi pohjautuu talouspoliittisiin
paatelmiin, jotka tehdaan kayttéaen valittuihin indikaattoreihin perustuvaa tulostaulua seka useita
lisdindikaattoreita, analysointivalineitd, arviointikehyksid ja muita tietoja, kuten askettdin julkaistua
dataa ja ennusteita. Tamanvuotisessa kertomuksessa makrotalouden vakauteen ja makrotalouden
epatasapainojen kehittymiseen kohdistuvien riskien ennakoivaa arviointia on vahvistettu.
Kertomukseen sisaltyy myos analyysi jasenvaltioiden makrotalouden epatasapainojen vaikutuksista
koko euroalueeseen.

Tassd kertomuksessa nimetdéan jasenvaltiot, joista olisi tehtédva perusteellinen tarkastelu sen
arvioimiseksi, onko niissd politiikkatoimia edellyttdvia epéatasapainoja (asetuksen (EU) N:o
1176/2011 5 artikla). Komissio laatii asianomaisia jasenvaltioita koskevat perusteelliset tarkastelut
ottaen huomioon Euroopan parlamentin kanssa seka neuvostossa ja euroryhmassa
varoitusmekanismista kaytavat keskustelut. Perusteelliset tarkastelut julkaistaan kevaalla 2021, ja ne
muodostavat perustan makrotalouden epéatasapainojen olemassaoloa ja vakavuutta koskevalle
komission arvioinnille ja politiikan puutteiden maéarittamiselle.

1. THVISTELMA

Tama varoitusmekanismia koskeva kertomus on laadittu covid-19-kriisin olosuhteissa. Koska
covid-19-kriisin myo6té talouden olosuhteissa on tapahtunut nopeasti huomattava muutos, kertomuksen
talouspoliittisissa péatelmissd on vahvistettu ennakoivaa arviointia makrotalouden vakauteen ja

' Yhdistynyt kuningaskunta erosi Euroopan unionista 31. tammikuuta 2020 Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin
yhdistyneen kuningaskunnan eroamisesta Euroopan unionista ja Euroopan atomienergiayhteisostd tehdyn
sopimuksen (jdljempéand ’erosopimus’, EUVL C 384 I, 12.11.2019, s. 1) perusteella. Unionin lainsdadantoa
sovelletaan edelleen Yhdistyneeseen kuningaskuntaan ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa 31. joulukuuta 2020
paattyvan siirtymakauden ajan.



makrotalouden epatasapainojen kehittymiseen kohdistuvista riskeistd. Tatd varten on tarpeen tarkastella
muutakin kuin tulostaulun lopullista vuositason dataa, joka tana vuonna kattaa vuoteen 2019 ulottuvan
ajanjakson. Nain ollen tamédn vuoden kertomuksessa hyddynnetddn aiempiin vuosiin verrattuna
enemman ennusteita ja lyhyin aikavélein julkistettavaa dataa, jotta covid-19-kriisin mahdollisia
vaikutuksia voidaan arvioida.?

Kéaynnissd olevaa talouspolitiikan eurooppalaista ohjausjaksoa mukautetaan tilapéisesti, jotta
voidaan varmistaa, ettéd elpymis- ja palautumistukivéalinettdq toteutetaan johdonmukaisesti ja
tuloksellisesti. Tam& mukautus vaikuttaa my6s makrotalouden epéatasapainoa koskevan
menettelyn toteuttamiseen. Syyskuun puolivalissd hyvéksytylla vuotuisella kestavan kasvun
strategialla 2021 kdynnistettiin tdmanvuotinen talouspolitiikan eurooppalainen ohjausjakso ja annettiin
strategista ohjausta elpymis- ja palautumistukivalineen toteuttamista varten.® Elpymis- ja
palautumistukivéline edellyttdd, ettd kukin jasenvaltio laatii uudistuksia ja investointeja sisaltavén
elpymis- ja palautumissuunnitelman. Niissa on otettava huomioon keskeiset talouden haasteet, ja niiden
on vastattava EU:n painopisteitd. Niissa on otettava huomioon myds maakohtaiset suositukset, joita
jasenvaltioille on annettu viime vuosina ja erityisesti vuosien 2019 ja 2020 talouspolitiikan
ohjausjaksojen yhteydessd. Elpymis- ja palautumistukivaline tarjoaa ndin ollen jésenvaltioille
mahdollisuuden toteuttaa makrotalouden epétasapainoa koskevaan menettelyyn liittyvien suositusten
mukaisia uudistuksia ja investointeja, joilla puututaan olemassa olevien makrotalouden epatasapainojen
taustalla oleviin pitk&aikaisiin rakenteellisiin syihin. Olemassa olevia makrotalouden epétasapainoja
koskeviin politiikkatoimiin ei syksylla 2020 kohdisteta erityisseurantaa, vaan se toteutetaan elpymis- ja
palautumissuunnitelmien arvioinnin yhteydessa.* Seuraavat perusteelliset tarkastelut julkaistaan
kevaalla 2021 yhdessd vakaus- ja l&hentymisohjelmien arvioinnin kanssa, ja niissa tarkastellaan
huolellisesti jo havaittujen epétasapainojen vakavuutta ja kehittymista seka tutkitaan, onko vaarana, etta
syntyy uusia epétasapainoja.’

Suurin osa makrotalouden epatasapainoista oli suotuisien makrotalouden olosuhteiden vallitessa
korjaustoimien kohteena covid-19-kriisin puhkeamiseen asti. Virtojen epdatasapainoja, kuten
liiallisia vaihtotaseen alijadmida tai luotonannon voimakasta kasvua, korjasi vuoden 2008 finanssikriisia
seuranneina vuosina laaja yksityisen sektorin velkavivun purkaminen. Vuonna 2013 alkanut talouskasvu
on tukenut my6hemmin alkanutta ja hitaammin edistynyttd varantojen epatasapainojen korjaamista,
silla yksityinen, julkinen ja ulkomainen velka on supistunut suhteessa BKT:hen ja pankkien taseet ovat
vahvistuneet. Samaan aikaan talouskasvu on viime vuosina aiheuttanut joitakin ylikuumenemisriskejé,
jotka liittyvat pédaasiassa asuntojen hintojen ja kustannuskilpailukyvyn kehitykseen, erityisesti maissa,
joissa talouskasvu on ollut voimakasta.

2 Asetuksessa (EU) N:o 1176/2011 mainitaan nimenomaisesti, ettd analysoinnissa hyddynnetadn myds muita
tietoja (3 artiklan 2 kohta). Tulostaulun data siséltyy tdméan kertomuksen lopussa oleviin taulukoihin 1 ja 2.
Kertomuksen ohella julkaistaan my®s tilastoliite.

¥ Vuotuinen kestavan kasvun strategia 2021, COM(2020) 575 final:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fi/IP_20 1658

* Niihin jasenvaltioihin, joilla on havaittu epatasapainoja, kohdistetaan eurooppalaisen ohjausjakson aikana
toteutettavan seurannan lisdksi erityisseurantaa, joka on talouspolitiikan edistymisen kohdennettua seurantaa
epéatasapainojen korjaamiseksi. Aiempina vuosina se on toteutettu syksylla.

> Niiden jasenvaltioiden osalta, joilla on helmikuussa havaittu epatasapainoja tai liiallisia epatasapainoja, timan
vuoden varoitusmekanismia koskevan kertomuksen maakohtaisissa kommenteissa (jakso 5) esitetddn myods
yhteenveto viimeisimmistd makrotalouden epétasapainoa koskevaan menettelyyn liittyvistd maakohtaisista
suosituksista ja toimista, joita kyseiset maat ovat toteuttaneet niiden noudattamiseksi.



https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/fi/IP_20_1658

Covid-19-kriisi pahentaa joitakin olemassa olevia makrotalouden epéatasapainoja, ja voi syntya
uusia riskeja. Julkinen ja yksityinen velka kasvaa suhteessa BKT:hen. Jatkossa yksityisen sektorin
velan takaisinmaksumahdollisuudet saattavat vaikeutua talouden vaimean toimeliaisuuden, konkurssien
ja tyémarkkinoiden heikkouden vuoksi. Téllainen velkaongelma vaikuttaisi pankkien taseisiin ja
heikentaisi entisestdan niiden kannattavuutta. Samaan aikaan on odotettavissa, ettd lahimenneisyydessé
tyypillinen liian voimakas tydvoimakustannusten ja asuntojen hintojen nousu hiipuu, mutta ongelmia
voi syntyd, jos sopeutuksen seurauksena korjausliike alaspain on liiallinen, erityisesti kun on kyse
asuntojen hinnoista jasenvaltioissa, joissa kotitalouksien velka on jo ennestaan suuri.

Kertomuksessa esitetyn horisontaalisen analyysin perusteella voidaan tehdd muun muassa
seuraavat paatelmat:

Useimmissa EU-maissa covid-19-kriisistd seuraavat vaihtotaseen muutokset -eivat
todennakoisesti ole suuria. Vaihtotaseen alijgdma on useimmissa maissa edelleen maltillinen.
Joitakin suuria vaihtotaseen ylijadmia on edelleen, vaikkakin ne ovat supistuneet viime vuosina.
Vaihtotaseiden ennustetaan muuttuvan covid-19-kriisin seurauksena suhteellisen v&h&n. Tama
poikkeaa jyrkasti kehityksestd maailmanlaajuisen finanssikriisin aikana. Silloin EU-maiden
alijagdmat olivat huomattavat, ja kriisi laukaisi niiden purkamisen. Vakaisiin vaihtotaselukuihin
katkeytyy kuitenkin suuria muutoksia eri sektoreiden osuudessa ulkoiseen rahoitusasemaan, sill&
yksityisen sektorin nettoluotonantoaseman voimakas vahvistuminen kompensoituu valtioiden
nettoluotonantoaseman huomattavalla heikkenemiselld niiden pyrkiessa lieventdmadn Kkriisin
vaikutuksia.

Viime vuosina on nadhty useimpien jasenvaltioiden ulkomaisen nettovarallisuusaseman
paranevan, mutta tdman odotetaan paattyvan. Vaikka joissakin jasenvaltioissa on edelleen
suuri maard ulkoisia epdtasapainoja, vuonna 2019 ulkomainen nettovarallisuusasema parani
edelleen useimmissa EU-maissa, mikd johtui siitd, ettd vaihtotaseet vylittivat ulkomaista
nettovarallisuusasemaa  vakauttavan tason, nimellinen BKT Kkasvoi ja positiiviset
arvostusvaikutukset ~ olivat  joissakin  tapauksissa  suuret.  Jatkossa  ulkomaisen
nettovarallisuusaseman ei odoteta paranevan suhteessa BKT:hen, koska BKT supistuu
voimakkaasti vuonna 2020 ja vaihtotaseet pysyvét suhteellisen vakaina.

Joissakin euroalueen ulkopuolisissa jasenvaltioissa ulkoiseen rahoitukseen kohdistui covid-
19-kriisin  puhjettua jannitteitd. Joidenkin euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden
padomanliikkeisiin ja valuuttakursseihin kohdistui lisdantyneen riskinvélttelyn vuoksi paineita
jonkin aikaa maaliskuun lopulla ja huhtikuussa. Tallaiset paineet ovat sittemmin lieventyneet
rahoitusmarkkinoiden tulosten parantuessa.

Covid-19-kriisin vaikutus tyomarkkinoihin on tdhédn mennessa ollut taantuman laajuuteen
nahden suhteellisen lievd, mik& on myds politiikkatoimenpiteiden, kuten ty6ajan
lyhentdmisjarjestelyjen, ansiota. Tyottomyyden odotetaan kuitenkin lisdantyvan.
Tyomarkkinat paranivat kaikkialla EU:ssa vuosien ajan, mutta Kriisi péaatti tdman kehityksen.
Tahan mennessd lahinnd keskimaaraiset tyotunnit tyontekijad kohti ovat vahentyneet, kun taas
ty6ttdmien mé&&ard on kasvanut vain vahédn. Tamd monille EU:n talouksille vuonna 2020
ominainen tyévoiman hamstrausilmio, jossa yritykset pitavat kiinni tyontekijoistdan, johtuu
suurelta osin valtion tukemista aloitteista tyopaikkojen sailyttdmiseksi, erityisesti tilapdisista
tyéajan lyhentamisjérjestelyista. Tyottomyyden odotetaan kuitenkin kasvavan pienellé viiveelld,
kuten taantumien jalkeen on tyypillista. Erityisesti on vaarana, etti aloilla, joihin pandemia
vaikuttaa voimakkaasti, menetetddn runsaasti tyopaikkoja, riippuen sekd siitd, kuinka
pitkaaikaisiksi ndmé vaikutukset osoittautuvat, etté siitd, miten vahvoja politiikkatoimet ovat.



Yksikkotyokustannukset ovat palkkojen nousun ja tuottavuuden heikon kasvun vuoksi
kasvaneet useissa EU-maissa viime vuosina, mutta kriisin my6ta niiden odotetaan jatkossa
maltillistuvan vuonna 2020 koetun voimakkaan nousun jalkeen. Useissa Keski- ja Ita-
Euroopan sekd Baltian maissa yksikkotyokustannukset ovat viime vuosina kasvaneet
voimakkaasti, kun talouskasvu on ollut vahvaa. Tuotannon véhenemisestd ja tyGpaikkojen
sdilymisestd  johtuvan  tyon tuottavuuden heikkenemisen arvioidaan  Kkiihdyttavén
yksikkotyokustannusten kasvua vuonna 2020 siitd huolimatta, ettd palkkojen kasvu hidastuu
huomattavasti. Vuonna 2021 kokonaistuottavuuden odotetaan jélleen kohenevan, kun talouden
toimeliaisuus ennustetusti vahitellen elpyy, mika osittain kompensoisi vuonna 2020 tapahtuvan
yksikkotyokustannusten nousun.

Yritysten velan odotetaan vuonna 2020 kasvavan huomattavasti kautta linjan erityisesti
likviditeettitarpeiden vuoksi. Lainanotto kayttopddoman rahoittamiseksi on lisdantynyt covid-
19-pandemian seurauksena, ja finanssialan ulkopuolisten yritysten luototus on lisd&ntynyt
useimmissa maissa. Luottotakuut ovat auttaneet yrityksid ottamaan lainaa toimintansa tueksi ja
my6s vahvistamaan likviditeettiasemaansa. Myds velan takaisinmaksun lykk&&dminen on
myotavaikuttanut velan kasvuun. Kun velka kasvaa ja BKT supistuu vuonna 2020 merkittavasti,
velan BKT-suhteiden odotetaan kasvavan voimakkaasti erityisesti lyhyella aikavélilla. Jatkossa
velkasuhteiden kehitys todenndkdisesti paranee elpymisen my6td, mutta velanhoito voi olla
haastavaa, erityisesti aloilla, joihin pandemia vaikuttaa pidempain. Tama vaikuttaisi myos
luotonantajien taseisiin.

Kotitalouksien velkakehitys vaikuttaa suhteellisen maltilliselta. Ennen covid-19-kriisi
kotitalouksien luotonotto alkoi useissa maissa jalleen kiihtyd vuosia jatkuneen velkavivun
purkamisen tai maltillisen velkakehityksen jalkeen. Kotitalouksien velkakannan kasvu nadyttaa
vuonna 2020 hidastuvan jonkin verran. Nain tapahtuu huolimatta velanmaksun lykkaamisestd,
joka on helpottanut velkaantuneiden Kkotitalouksien likviditeettipaineita ja hidastanut
takaisinmaksutahtia. Kotitalouksien velkasuhde kasvaa mekaanisesti vuonna 2020 BKT:n
supistuessa. Samaan aikaan kotitalouksien s&&stot ovat kasvaneet kulutuksen jyrk&n védhenemisen
myota. Kotitalouksien velan takaisinmaksundkymié heikentad tyomarkkinoiden heikkeneminen.

Asuntojen hintojen nousu pysyi vahvana vuonna 2020 ja kiihtyi joissakin maissa, mutta
hintojen maltillistuminen ja mahdollinen aleneminen ndyttéd4 todennakoiseltd. Vuonna 2019
asuntojen hinnat nousivat edelleen nopeasti, myds monissa sellaisissa maissa, joissa oli merkkeja
yliarvostusriskeista. Kriisin vaikutus ty6llisyysnadkymiin ja kotitalouksien tuloihin nékyy yleensa
asuntojen hintakehityksen maltillistumisena. Viimeisimman neljdnnesvuosidatan perusteella
asuntomarkkinat ovat jo rauhoittuneet yli puolessa EU-maista. Asuntojen hintojen kasvuennusteet
viittaavat siihen, ettd useimmissa jasenvaltioissa hinnat korjaantuvat vuosina 2020-2021 alaspéin.

Julkinen velka on viime vuosina ollut laskusuunnassa nimellisen BKT:n vahvan kasvun
tukemana. Nyt julkinen velka kasvaa nopeasti kaikissa jasenvaltioissa ja erityisesti niissa,
joissa covid-19-kriisin vaikutukset ovat olleet vakavimpia. Viime vuosina julkinen velka on
edelleen vahentynyt useimmissa jasenvaltioissa, mutta muutamissa voimakkaasti velkaantuneissa
maissa vahentymistd ei ole tapahtunut tai se on ollut rajallista. Kriisin aikana hallitukset
kaikkialla EU:ssa ovat antaneet automaattisten vakauttajien toimia ja tarjonneet suoraa
finanssipoliittista ja maksuvalmiustukea lieventddkseen terveyskriisin ja yksityisen sektorin
menojen supistumisen vaikutusta. Julkisen talouden velkasuhde kasvaa enemmén sielld, missa
velka oli jo ennen kriisia suurin, miké johtuu myads siitd, ettd kyseisissd maissa taantuma on ollut
syvempi. Rahapolitiikan poikkeuksellinen keventdminen ja lukuisat EU:n ja euroalueen tason
aloitteet ovat piténeet rahoituskustannukset historiallisen alhaisina ja tukeneet luottamusta.



Vaikka jotkin maat ovat hyddynténeet sijoittajien runsasta likviditeettia ja kysyntaa pidentaakseen
valtionvelkansa maturiteetteja, julkisen velan rakenne saattaa lis4ta joidenkin maiden riskejé,
mika johtuu erityisesti lyhyistd maturiteeteista ja ulkomaan valuutan méaaréisen velan suuresta
osuudesta.

e Pankkialan olosuhteet ovat parantuneet viime vuosina, mutta covid-19-sokki saattaa
koetella EU:n pankkisektorin hairionsietokykya. Pankkialan olosuhteet ovat parantuneet
huomattavasti maailmanlaajuisen finanssikriisin jalkeen, ja vakavaraisuussuhdeluvut ja
likviditeettipuskurit ovat vahvempia kuin kymmenen vuotta sitten. Alan haasteena ovat kuitenkin
edelleen alhainen kannattavuus alhaisen korkotason ymparistosséd ja joissakin maissa edelleen
suhteellisen suuri jarjestaméattomien lainojen maaré. Keskuspankkien tarjoama runsas likviditeetti
on covid-19-epidemian puhjettua auttanut vélttdmaan luottolaman, ja myds osingonmaksun
keskeyttaminen ja séantelyn tilapainen helpottaminen antavat pankeille lisda liikkumavaraa.
Kriisin odotetaan heikentdvan omaisuuserien laatua ja kannattavuusnakymid. Yritysten ja
kotitalouksien lisadntyvét velan takaisinmaksuvaikeudet voivat jatkossa johtaa jarjestamattomiin
lainoihin, erityisesti sitten, kun velanmaksulle annettu lykkays on péaattynyt. Asuntojen hintojen
korjautuminen alaspéin voi vaikuttaa vakuuksien arvostukseen ja sitd kautta pankkien taseisiin.

Covid-19-sokki pahentaa olemassa olevia epatasapainoja euroalueella, mika korostaa tarvetta
hyodyntéd EU:n tukitoimenpiteitd parhaalla mahdollisella tavalla. Komission syksyn 2020
talousennusteen mukaan jasenvaltioille, joiden talouteen covid-19-kriisi on vaikuttanut eniten
pandemian vakavuuden vuoksi tai siksi, ettd ne ovat riippuvaisia erittdin vaikutusalttiista aloista, on
ominaista suhteellisen suuri julkinen ja ulkomainen velka. Covid-19-kriisi ndyttd4 siis voimistavan
euroalueella vallitsevia kotimaisen ja ulkomaisen velkaantuneisuuden malleja. Useille maille, joihin
covid-19-kriisi on vaikuttanut voimakkaasti, on lahimenneisyydessa ollut luonteenomaista aneeminen
potentiaalinen kasvu. Nain ollen pandemia voi my6s pahentaa taloudellisia eroja. Samaan aikaan koko
euroalueen kauppataseen arvioidaan pysyvén ylijadmaisend maailmantalouden kysynnan huomattavasta
pienenemisestd huolimatta, mika korostaa sitd, ettd euroalueen Kkotimaista Kkysyntdad voitaisiin
aggregaattitasolla edelleen lisata elpymisen edistdmiseksi ja samalla tukea EKP:n pyrkimyksia saavuttaa
inflaatiotavoite. Koska velkaantuneisuus kasvaa kaikissa jasenvaltioissa, euroalueen ja EU:n tasolla
kayttdon otettu elpymis- ja palautumistukivéline ja muut rahoitustukivéalineet, kuten SURE ja REACT-
EU, ja joustavuuden lisdaminen jaljella olevien EU:n varojen kaytdssa voivat auttaa jasenvaltioita
luomaan edellytykset kestévéalle elpymiselle ja samalla vahvistaa palautumiskykyd. Jatkossa on térkeéa,
ettd kaikkialla euroalueella yhdistetdadn tukitoimia, uudistuksia ja investointeja siten, ettd ne korjaavat
makrotalouden epétasapainoja erityisesti sielld, missa ne ovat liiallisia.

Kaiken kaikkiaan riskit nayttavat olevan covid-19-kriisin myo6ta kasvussa maissa, joissa on jo
havaittu (liiallisia) epatasapainoja. Jossain méarin covid-19-kriisi on monissa jasenvaltioissa takaisku
epétasapainojen asteittaiselle vahentymiselle, joka on lahinna talouskasvun ansiosta ollut k&ynnissa
vuodesta vuoden 2013. Samaan aikaan voimakkaaseen asuntojen hintojen ja yksikkdtyokustannusten
nousuun liittyvat, jo aiemmin olemassa olleet ylikuumenemispaineet ndyttavét nyt olevan pienempi riski
keskipitkalla aikavélilla, ja ne voivat jopa korjaantua alaspéin. Vaikka p&&omavirtoihin ja
valuuttakursseihin vuonna 2020 kohdistuneet paineet ovat toistaiseksi osoittautuneet lyhytaikaisiksi,
vaarana on, ettd markkinoiden mieliala saattaa pysya hailyvéana. Nain ollen valvonnassa on keskityttava
maihin, joissa riskit ndyttavat olevan kasvussa. Enimmékseen kyse on samoista maista, joissa on jo
havaittu epétasapainoja. Lisaksi kehitystd on seurattava tiiviisti niissd j&senvaltioissa, muutamat
euroalueen ulkopuoliset taloudet mukaan lukien, joissa ulkoiseen kestavyyteen liittyvat ongelmat ovat
ilmenneet kevaalla markkinapaineina, ja niissé jasenvaltioissa, joissa velkataso on erittdin korkea.



Yksityisen ja julkisen velan kasvu suhteessa BKT:hen vuonna 2020 edellyttda huolellista
seurantaa, mutta se ei tdssd vaiheessa edellytéd uusia perusteellisia tarkasteluja. Makrotalouden
epéatasapainoihin kohdistuvat riskit, erityisesti ne, jotka liittyvat velan kasvuun suhteessa BKT:hen,
pahenevat erityisesti maissa, joissa on jo havaittu epétasapainoja tai liiallisia epé&tasapainoja.
Velkasuhteen huomattava kasvu vuonna 2020 liittyy suurelta osin velkasuhteen nimittajaa heikentavan
valiaikaisen mutta laajan taantuman mekaanisiin vaikutuksiin. Tama julkisen velan ja yritysten velan
lisdédntyminen on osa sopeutumista mittavaan kertaluonteiseen covid-19-sokkiin ja tulosta harkituista
valiaikaisista politiikkatoimista (jotka liittyvat myods pankkitakausten ja velan takaisinmaksun
lykk&amisen kaltaisiin toimenpiteisiin), joilla on pyritty lieventdmaan kriisin vaikutuksia ja estdméaan
jatkossa pandemian vieldkin suuremmat vaikutukset talouden toimeliaisuuteen, tuloihin ja
makrotalouden vakauteen. Taantuman syvenemisen ja pitkittymisen estdminen on valttamatontd
tulevien velkanédkymien parantamiseksi, vaikka se merkitsisi valiaikaista velan kasvua.

Perusteelliset tarkastelut laaditaan jasenvaltioista, joissa on jo havaittu epatasapainoja tai
lilallisia epatasapainoja. Varovaisuuteen perustuvan vakiintuneen kdytannon mukaisesti perusteelliset
tarkastelut laaditaan sen arvioimiseksi, ovatko olemassa olevat epéatasapainot purkautumassa,
jatkumassa vai pahenemassa, ja niissd otetaan asianmukaisesti huomioon toteutetut Kkorjaavat
politiikkatoimet. N&in ollen perusteellinen tarkastelu tehd&an niistad 12 j&senvaltiosta, joissa havaittiin
epatasapainoja ja liiallisia epatasapainoja helmikuussa 2020 tehdyissa perusteellisissa tarkasteluissa.’
Epatasapainoja on havaittu yhdeksédssa jasenvaltiossa (Alankomaat, Espanja, Irlanti, Kroatia,
Portugali, Ranska, Romania, Ruotsi ja Saksa) ja liiallisia epétasapainoja Italiassa, Kreikassa ja
Kyproksessa.

Tassa varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa tuodaan esiin mahdollisesti riskialttiita
kehityskulkuja joissakin sellaisissa jasenvaltioissa, joista ei laadita perusteellisia tarkasteluja.
Covid-19-pandemian seurauksena joissakin euroalueen ulkopuolisissa maissa on esiintynyt ulkoiseen
rahoitukseen liittyvia riskeja. Unkarin tapauksessa nayttda siltd, ettd valtion lainanoton ja ulkoisen
rahoituksen valistd vuorovaikutusta on seurattava.” Julkinen velka rahoitetaan osittain ulkomaan
valuutassa, mikd kuvastaa talouden avointa luonnetta ja sité, ettd osa julkisen ja yksityisen sektorin
tuloista on valuuttamaaréisid. Julkisen velan maturiteetit ovat kuitenkin hyvin lyhyitd, ja merkittdva osa
siitd on kotimaisen pankkisektorin hallussa, kun taas valuuttavarannot olivat vuoden 2020 alussa lahella
varovaisuuden edellyttdma& vahimmadistasoa. Vaikka markkinapaineet ovat vahentyneet kevaén jélkeen
eikéd talla hetkelld ole vahvoja viitteitd epatasapainoriskeistd, téllaisia riskejd voi ilmetd uudelleen
tulevaisuudessa, minka vuoksi niitd on seurattava tarkasti. My0os velkasuhteen kasvun vaikutuksia on
seurattava joissakin sellaisissa jasenvaltioissa, joita ei t&llda hetkelld valvota makrotalouden
epétasapainoa koskevan menettelyn puitteissa. Belgiassa sekd yksityisen ettd julkisen velan odotetaan
kasvavan edelleen yli makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn kynnysarvojen. Luxemburg,
Suomi ja Tanska ovat jasenvaltiot, joissa yksityisen velan ennustetaan kasvavan ja ylittdvan
kynnysarvon. Itavallassa ja Sloveniassa julkisen velan odotetaan kasvavan edelleen, yli 60 prosenttiin
suhteessa BKT:hen. On hyvin epévarmaa, missa maarin Kkyseinen kehitys aiheuttaa liséariskeja
makrotalouden vakaudelle, erityisesti kun on otettava huomioon myo6s keskipitkan ja pitkan aikavalin

®Ks. “Talouspolitikan EU-ohjausjakso 2020: rakenneuudistusten edistymisen arviointi, makrotalouden
epéatasapainojen ehkaiseminen ja korjaaminen seka asetuksen (EU) N:o 1176/2011 nojalla tehtyjen perusteellisten
tarkastelujen tulokset”, COM(2020)150 final, 26.2.2020. My6s Bulgariasta tehtiin helmikuussa perusteellinen
tarkastelu, mutta epatasapainoja ei enaa havaittu.

7 Julkisen talouden ja ulkoisen sektorin vlista vuorovaikutusta on syyta analysoida myds Romaniaa koskevassa
perusteellisessa tarkastelussa.



kasvunakymat ja se, miten covid-19-kriisi vaikuttaa niihin. Vaikka velkasuhteiden ennustettu kasvu
edellyttad huolellista seurantaa, tdssd vaiheessa ei ole tarpeen lisatd j&senvaltioita, joista tehdaan
perusteellinen tarkastelu.

2. MUUTTUVAT TALOUSNAKYMAT: VAIKUTUKSET EUROALUEEN MAKROTALOUDEN
EPATASAPAINOIHIN

Covid-19-pandemia on ollut aivan omanlaisensa isku taloudelle. Pandemian seurauksena on
maaliskuusta 2020 alkaen toteutettu taudin leviamisen rajoittamiseksi toimenpiteitd, joita on
toukokuusta alkaen asteittain lievennetty useimmissa jasenvaltioissa. Toteutetut toimenpiteet ovat olleet
pitkalti oikeassa suhteessa terveysuhkan vakavuuteen, mutta maiden valilla on ollut merkittavié eroja.®
Covid-19-pandemian aiheuttamaa kulutuskysyntdan vaikuttavaa mittavaa hairi6td ovat pahentaneet
sulkutoimien aikaiset toimitusrajoitukset. Kulutuksen kasvu on edelleen vaimeaa pandemiaa edeltéviin
trendeihin verrattuna, erityisesti palvelutoiminnassa, jossa ihmisten kohtaamista on vaikeampi valttaa.
Investointeja haittaa edelleen merkittdvé epdvarmuus. Tulojen ja tyollisyyden kasvun hidastuminen seka
vientimarkkinoiden vaimea kehitys jarruttavat edelleen kysyntdd. Joidenkin arvoketjujen hairiét ja
toimenpiteet etdisyyden pitdmiseksi tyodpaikalla vaikuttavat edelleen tarjontaan ja heikentavét
tuottavuutta.” EU:ssa ja muualla maailmassa ollaan téll4 hetkella keskelld pandemian uutta aaltoa, jonka
vakavuuteen ja kestoon liittyy suurta epavarmuutta. Kaiken kaikkiaan BKT supistuu vuonna 2020
komission syksyn 2020 talousennusteen mukaan euroalueella 7,8 prosenttia ja koko EU:ssa
7,4 prosenttia. Vuonna 2021 odotettavissa olevasta elpymisestd huolimatta BKT:n ennustetaan jaavan

alle kriisia edeltaneen vuoden 2019 tason (kuvio 1)*. *

Poikkeukselliset politiikkatoimet ovat auttaneet vaimentamaan covid-19-kriisin taloudellisia
vaikutuksia. Kaikkialla EU:ssa ja suurimmassa o0sassa muuta maailmaa on toteutettu valtava maara
politiikkatoimia, joilla pyritdédn estamaan tulojen romahtaminen rajoitustoimien seurauksena ja
vahentdméan mittavaa tyopaikkojen héaviamista ja yritysten konkursseja. Hallitukset ovat tarjonneet
finanssipoliittista tukea tydajan lyhentamisjarjestelyjen kautta ja vahvistaneet tyottdmien toimeentulon
tukemista. On saddetty veronmaksun ja lainojen takaisinmaksun lykkadmisestd. Pankkilainoille on
annettu takauksia, joiden tarkoituksena on ollut estd& luotonsaannin kiristyminen. EKP on toteuttanut
rahoitusjarjestelman vakauden ja rahoitusmarkkinoiden moitteettoman toiminnan séilyttdmiseksi
monenlaisia tukitoimia, joihin kuuluvat pankkien likviditeetin lisddminen, vakuuksia koskevien
vaatimusten keventdminen sekd julkisen ja yksityisen sektorin omaisuuserien huomattavat lisdostot
omaisuuserien osto-ohjelman (APP) ja pandemiaan liittyvan arvopaperien osto-ohjelman (PEPP)
puitteissa. Yhteinen valvontamekanismi (YVM) on lieventényt pankkeja koskevia saéntelyvaatimuksia
suhdanteita tasaavalla tavalla. Euroopan vakausmekanismi (EVM) on asettanut kaikkien euroalueen
jasenvaltioiden saataville pandemiakriisituen, joka pohjautuu sen laajennettuihin ehtoihin perustuvaan
luottoon (ECCL). EU ja sen jasenvaltiot ovat perustaneet turvaverkot tydntekijoille, yrityksille ja
valtioille: hatétilasta aiheutuvien ty6ttomyysriskien lieventdmisen tilapéisen tukivélineen (SURE),
Euroopan investointipankin yleiseurooppalaisen takuurahaston ja Euroopan vakausmekanismin

¥ Ks. https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en. Ks. myés Kansainvalinen
valuuttarahasto, Fiscal Monitor, lokakuu 2020.

% Ks. Kansainvalinen valuuttarahasto, World Economic Outlook, chapter 2, lokakuu 2020.

1% Euroopan komissio, European Economic Forecast, Autumn 2020, Institutional Paper 136, marraskuu 2020.
Ygeyraavien jaksojen kuvioissa ei ole mukana Yhdistynytta kuningaskuntaa, silla ne koskevat makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn toteuttamista vuonna 2021 eli siirtymakauden paattymisen jalkeen.



https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_en

pandemiakriisin tukitoimen. Komissio on ehdottanut uusia elpymistd edistavia valineitd (Next
Generation EU), kuten mittavaa elpymis- ja palautumistukivalinettd. Eurooppa-neuvosto hyvéksyi
valineet heindkuussa. Elpymis- ja palautumistukivélineestd on tarjolla avustuksia ja lainoja, joilla
edistetddn uudistuksia ja investointeja kasvupotentiaalin lisdédmiseksi, taloudellisen ja sosiaalisen
palautumiskyvyn vahvistamiseksi seka vihredn siirtymén ja digitaalisen muutoksen helpottamiseksi tata
koskevien unionin tavoitteiden mukaisesti. Lisdksi on toteutettu muita toimenpiteitd, muun muassa
nopeutettu ja joustavoitettu jéljelld olevien EU:n varojen kayttod, otettu kayttoon tilapaiset
valtiontukipuitteet ja aktivoitu vakaus- ja kasvusopimuksen yleinen poikkeuslauseke.

Kuvio 1: BKT Kkiinteind hintoina verrattuna Kuvio 2: Talouden ilmapiiri ja
kriisia edeltaneeseen tasoon osakemarkkinaindeksi 2013-2020
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Rahoitusmarkkinoiden ensireaktiot covid-19-epidemiaan olivat voimakkaita. Rahoitusmarkkinat
odottivat suurta taantumaa pian covid-19-kriisin puhjettua. Osakemarkkinat romahtivat, kun yritysten
voittoihin kohdistuvia odotuksia tarkistettiin. Joukkolainamarkkinoiden arvostuksissa nakyi siirtyminen
turvallisiksi Kkatsottuihin sijoituskohteisiin. Sijoittajien riskialttiina pitamien valtion joukkolainojen
riskipreemiot nousivat, ja yritysten joukkolainojen korkoerot kasvoivat erityisesti matalan
luottoluokituksen segmenteisséd. Valuuttakurssien kehitykseen vaikuttivat kehittyviin markkinoihin
kohdistuvat paineet padomien virratessa ulos ja Oljyn ja raaka-aineiden hintojen merkittava
korjautuminen alaspéin. Jonkinasteista heikkenemispainetta kohdistui myds erdiden euroalueen
ulkopuolisten jasenvaltioiden valuuttoihin. Jannitteitd havaittiin my0s erityisesti joidenkin sellaisten
euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden valuutoissa ja joukkolainojen tuotoissa, jotka ovat ottaneet
kayttoon joustavia valuuttakurssijarjestelmia paagomavirtojen volatiliteetin lisdéntyessa. *2

Rahoitusmarkkinatilanne on parantunut merkittavasti viranomaisten tukitoimenpiteiden
seurauksena reaalitalouden nakymista riippumatta. Osake- ja joukkolainamarkkinat ovat elpyneet
riskipreemioiden  pienentyesséd.  Valuuttakurssimarkkinat ovat rauhoittuneet, samoin raaka-

2 Ks. myds EKP, Financial Stability Review, toukokuu 2020, Bank of International Settlements, Annual
Economic Report, kesdakuu 2020, ja Kansainvélinen valuuttarahasto, Global Financial Stability Report, huhtikuu
2020, paivitetty kesdakuussa 2020 ja lokakuussa 2020.



ainemarkkinat. Covid-19-pandemiasta aiheutuneet kumuloituneet tappiot ovat pienentyneet
huomattavasti, ja markkinoiden volatiliteetti on pysynyt kurissa. Koska viranomaiset ovat toteuttaneet
mittavia, oikea-aikaisia ja uskottavia toimia, rahoitusmarkkinat nayttavat irrottautuneen reaalitalouden
nakymista, joihin liittyy edelleen merkittavia heikkenemisriskeja (Kuvio 2)".

Talousnakymid heikentda suuri epavarmuus, joka liittyy pandemian kehittymiseen seké
vastatoimiin ja talouden toimijoiden kayttaytymismuutoksiin. Kevaan 2020 taantuman vaikutukset
tyollisyyteen, konkursseihin ja pankkien taseisiin eivédt ole vield taysin selvilla. K&éynnissé oleva
pandemian toinen aalto vaikuttaa kasvunakymiin, kun uusia rajoittamistoimenpiteitd otetaan kayttoon.
Niiden odotetaan heikentdvan talouden toimeliaisuutta ja ilmapiiria lyhyella aikavélilla, mill& on
kielteisia vaikutuksia kulutukseen ja investointeihin, vaikkakin vahaisemmassa maarin kuin kevaalla,
koska lahestymistapa on tahan asti ollut kohdennetumpi. Né&in ollen EU:n BKT:n kasvu nayttda
pysahtyvan vuoden 2020 viimeiselld neljannekselld vuoden kolmannella neljannekselld tapahtuneen
voimakkaan elpymisen jalkeen. Lisdksi kauppa- ja geopoliittisia jannitteitd saattaa syntya uudelleen.
Rahoitusmarkkinat ovat tdhd&n mennessa piténeet kasvua tukevaa finanssi- ja rahapolitiikan viritysta
uskottavana, ja ennenaikainen luopuminen politiikkatoimista olisi riski. Riskien uudelleenarviointia ja
mahdollisia uusia rahoitusmarkkinoiden stressitilanteita ei voida sulkea pois etenkaan maissa, joissa
yhdistyvét suuri velkaantuneisuus, heikko ulkoinen rahoitusasema ja suuret rahoitustarpeet, joita ei
voida kokonaan rahoittaa kotimaasta. Toisaalta pandemian nopeampi hillitseminen ja kunnianhimoisten
koordinoitujen toimien toteuttaminen EU:ssa voisivat mahdollistaa nopeamman elpymisen.

Tamanhetkinen talouskehitys vaikuttaa makrotalouden epatasapainoihin. Julkinen ja yksityinen
velka kasvaa suhteessa BKT:hen useimmissa jdsenvaltioissa. Tama on sekd mekaaninen seuraus
taantumasta, joka pienentdd velkasuhteen nimittdjad, ettd tulosta julkisen sektorin ja yritysten
lisddntyneestd lainanotosta covid-19-kriisin vaikutusten lieventdmiseksi. Viime kadessd julkisen ja
yksityisen sektorin velkanakymien heikentyminen on riski, joka voi vaikuttaa rahoitussektorin taseisiin,
joihin covid-19-sokki vaikuttanee myds suoraan kannattavuuden heikkenemisend. Samaan aikaan on
todennakoistd, ettd useissa jasenvaltioissa havaittu kustannus- ja hintakilpailukyvyn heikkenemistrendi
kadantyy ja asuntojen hintojen voimakas nousu pysahtyy. Tama heréttdd kuitenkin kysymyksia siitd,
miten ndiden trendien mahdollinen kdantyminen vaikuttaa. Erityisesti tyotulojen heikko tai negatiivinen
kehitys voi johtaa kotitalouksien takaisinmaksukyvyn heikkenemiseen, kun taas asuntojen hintojen
korjautuminen alaspdin — varsinkin jos se tapahtuu hallitsemattomasti ja maissa, jossa kotitalouksien
velka on suuri — voi vaikuttaa pankkien taseisiin alentamalla vakuuksien arvoa.

13 Talouden ilmapiiria kuvaava komission indikaattori on elpymisestd huolimatta edelleen alhaisempi kuin se on
keskimaarin ollut vuoden 2013 elpymisen jalkeen, kun taas euroalueen tarkein osakehintaindeksi on elpynyt
tasolle, joka suunnilleen vastaa sen keskiarvoa samalla vuoden 2013 jalkeisella ajanjaksolla. Ks. myds
Kansainvalinen valuuttarahasto, Global Financial Stability Report, paivitetty kesédkuussa 2020 ja lokakuussa 2020.



Kuvio 3: Taantuma, Oxfordin tiukkuusindeksi
ja velkatasot ennen covid-19-pandemiaa
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Lahde: Eurostat, Euroopan komission syksyn 2020
talousennuste ja hallitusten covid-19-toimien tiukkuutta
seuraava Oxfordin yliopiston COVID-19 Government
Response Tracker

Kuvio 4: Euroalueen tuotanto, kotimainen
kysyntd, nettovienti ja  pohjainflaatio
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Lahde: AMECO-tietokanta ja Euroopan komission syksyn
2020 talousennuste

Huom. Mééritelmédn mukaan BKT:n ja kotimaisen
kysynnén erotuksen pitéisi olla yhtd kuin kauppatase. Data

ei kuitenkaan ole aivan yhdenmukaista euroalueen sisdiseen
raportointiin liittyvan epdsymmetrian vuoksi.

Covid-19-sokki nayttda pahentavan olemassa olevia epatasapainoja euroalueella.’* Vaikka
velkataso ei ndytd olleen tekijé, joka olisi merkittavasti pahentanut pandemiasta seurannutta taantumaa,
suurimmalle osalle maista, joita pandemia on koetellut pahiten ja jotka ovat joutuneet maarddméaén
rajoittamistoimenpiteitd, on ominaista suhteellisen suuri julkinen tai yksityinen velka (Kuvio 3).* Tdma
merkitsee sitd, ettd velkasuhde on suhteellisen voimakkaan taantuman vuoksi kasvussa erityisesti
maissa, joissa velkakanta oli jo ennestaan suhteellisen suuri. *° Joillekin pandemiasta eniten kérsineille
nettovelallismaille on myds ominaista suhteellisen suuri matkailutulojen osuus (esim. Espanja, Kreikka,
Kypros ja Portugali). Covid-19-kriisi vaikuttaa erityisesti matkailutuloihin, mika heijastuu myds néiden
maiden ulkoiseen tasapainoon. Tiivistettyna nayttaa siis siltd, ettd covid-19-kriisi voimistaa olemassa
olevia taloudellisia eroja ja kotimaisen ja ulkomaisen velkaantumisen malleja euroalueella.

14 Jean-Claude Junckerin, Donald Tuskin, Jeroen Dijsselbloemin, Mario Draghin ja Martin Schulzin 22. kesakuuta
2015 antamassa kertomuksessa talous- ja rahaliiton viimeistelysta ehdotettiin, ettd makrotalouden epatasapainojen
vaikutuksiin euroalueella olisi Kiinnitettdvd enemman huomiota. Riippuvuuksien merkitys ja epatasapainojen
systeemiset vaikutukset on otettu huomioon asetuksessa (EU) N:o 1176/2011, jonka maéritelmdn mukaan
“epétasapaino tarkoittaa mitd tahansa sellaiseen makrotalouden kehitykseen johtavaa suuntausta, joka vaikuttaa tai
voi vaikuttaa Kielteisesti jasenvaltion talouden, talous- ja rahaliiton tai koko unionin moitteettomaan toimintaan”.
Téassd kertomuksessa esitetty analyysi tdydentdd arviointia, joka on esitetty euroalueen talouden analyysia
koskevassa Euroopan komission yksikdiden valmisteluasiakirjassa, joka liittyy komission suositukseen neuvoston
suositukseksi euroalueen talouspolitiikasta.

5 Kuviossa 3 esitetty Oxfordin tiukkuusindeksi muodostuu kahdeksasta rajoittamistoimenpiteesta ja yhdesta
terveyskomponentista. Ks. T. Hale ym. (2020), ”Variation in Government response to COVID-19”. BSG, Working
Paper 32 (Version 8.0), Blavatnik School of Government, Oxfordin yliopisto, lokakuu.

18 Kun otetaan huomioon sulkutoimien tiukkuus, instituutioiden laatu ja riippuvuus matkailusta, julkinen velka ei
nayta vaikuttavan merkittavasti pandemiasta seuranneen taantuman suuruuteen. Tadméa havainto tukee ndkemysta,
jonka mukaan joukkolainamarkkinoita tukevilla rahaviranomaisten toimenpiteilld on onnistuttu estdmaan se, etta
joukkolainamarkkinoiden jannitteet olisivat pahentaneet taantumaa. Ks. A. Sapir, "Why has COVID-19 hit
different European Union economies so differently?”’, Policy Contribution Issue no. 18, syyskuu 2020.



Koska kokonaiskysyntd on huomattavasti pienentynyt, euroalueen kauppataseen ylijddman
asteittaisen supistumisen arvioidaan paattyvan. Euroalueen kauppataseen ylijddma on supistunut
vuodesta 2017, ja sen arvioidaan pysyvan pitkalti vakaana vuosina 2020 ja 2021. BKT:n supistumisen
vuonna 2020 ja sen elpymisen vuonna 2021 odotetaan vastaavan pitkélti kotimaisen kysynnan kehitystéa.
Samoin euroalueen tuonnin kehityksen ennakoidaan pitkalti vastaavan viennin kehitystd. Sen vuoksi
euroalueen kauppataseen ylija@dméan ei odoteta endd supistuvan, kun otetaan huomioon, ettd
tuotantokuilun ennustetaan heikkenevén vuonna 2020 enemman kuin finanssikriisin jalkeen vuonna
2009. Samanaikaisesti pohjainflaation odotetaan pysyvén vaimeana (Kuvio 4).

Kuvio 5: Euroalueen vaihtotaseen kehitys: Kuvio 6: Euroalueen nettoluotonanto/-
erittely maittain luotonotto
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Lahde: Eurostatin maksutaseluvut ja Euroopan komission Lahde: AMECO-tietokanta, Eurostat, Euroopan komission
syksyn 2020 talousennuste. syksyn 2020 talousennuste.
Huom. Euroalueen 19 jésenvaltion vaihtotaseluvut vuosilta Huom. Euroalueen 19 jasenvaltion koko taloutta koskevat
2020 ja 2021 vastaavat Euroopan komission syksyn 2020 luvut vuosilta 2020 ja 2021 vastaavat Euroopan komission
talousennusteen  mukautettua lukuja, joissa otetaan syksyn 2020 talousennusteen mukautettuja lukuja.
huomioon erot euroalueen kansallisten tilastoviranomaisten ~ Aiemmilta vuosilta euroalueen 19 jéasenvaltion koko taloutta
raportoinnissa (ks. alaviite 17). koskevat luvut vastaavat Eurostatin maksutasedatan
nettoluotonantoa/-ottoa. Kotitalouksien ja yrityssektorin data
vuosilta 2020 ja 2021 on laskettu euroalueen 19 jésenvaltion
summana ilman Maltaa, josta ei ole saatavilla dataa.

Kuvio 7: Nimelliset efektiiviset valuuttakurssit
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Euroalueen vaihtotaseen ylijadma on supistunut suhteessa BKT:hen vuodesta 2017, ja sen
ennustetaan supistuvan edelleen vuonna 2020. Euroalueen vaihtotase kasvoi vuoteen 2017 asti
velkavivun laajamittaisen purkamisen myo6ta, ja sen jalkeen se on supistunut. Vuonna 2019 euroalueen
vaihtotaseen arvioidaan olevan 2,3 prosenttia suhteessa BKT:hen (Kuvio 5).! Vuosina 2017-2018
vaihtotaseen ylijadman supistuminen oli yhteydessa lahinna tavarakaupan taseen kehitykseen, joka
kytkeytyi erityisesti kauppapolitiikan jannitteisiin ja energian hintojen nousuun, mutta vuonna 2019
supistuminen johtui suurelta osin palvelutaseesta. Euroalueen vaihtotaseen ylijadma oli vuonna 2019
joka tapauksessa nimellisin luvuin yhd maailman suurin. My6s suhdannekorjattuna se oli hieman
suurempi kuin talouden perustekijoihin perustuva norminmukainen vaihtotase, jonka arvioidaan olevan
2 prosenttia suhteessa euroalueen BKT:hen.’® Jos politiikka sdilyy muuttumattomana, euroalueen
vaihtotaseen ylijadma supistuu vuonna 2020 Euroopan komission syksyn 2020 talousennusteen mukaan
edelleen 1,8 prosenttiin suhteessa BKT:hen ja kasvaa vuonna 2021 taas 1,9 prosenttiin suhteessa
BKT:hen eli pienemmaksi kuin norminmukaisen vaihtotaseen tdmanhetkinen arvio. Euroalueen
ylijddman ennustettu supistuminen johtuu osittain energian hintojen alenemisesta. Alkuvuodesta 2020
alkanut euron huomattava vahvistuminen (Kuvio 7) merkinnee jatkossa vaihtotaseen supistumista.

Euroalueen vaihtotaseen ylijadman maantieteellinen jakauma on pysynyt vakaana, ja suurimmat
muutokset liittyvat siihen, mik& on talouden eri sektoreiden vaikutus. Euroalueen vaihtotaseen
ylijadma johtuu edelleen padasiassa suurista mutta tasaisesti pienenevista ylijaamistd Alankomaissa ja
Saksassa. Vuonna 2019 niiden yhteenlasketut ulkoiset taseet muodostivat 2,7 prosenttia euroalueen
BKT:std." Euroalueen vaihtotaseiden odotetaan pysyvan jossain maarin vakaina kaikissa maissa myds
vuosina 2020 ja 2021 (Kuvio 5). Vaihtotaseluvut ovat vakaita, mutta talouden eri sektoreiden
nettoluotonantoasemissa  tapahtuu  merkittdvia ~ muutoksia,  silld  yksityisen  sektorin
nettoluotonantoaseman huomattava vahvistuminen kompensoituu lahes kokonaan julkisen sektorin
nettoluotonantoaseman heikkenemisella (Kuvio 6). Tama koko euroaluetta koskeva ilmid on
havaittavissa my6s maiden sisélla. Kotitaloussektorin sddstdmisen huomattava kasvu vuonna 2020
liittyy suurelta osin sulkutoimenpiteisiin ja fyysista laheisyytta edellyttdvien palvelujen kulutuksen
vaimeaan kehitykseen, kuten myds epdvarmuudesta johtuvaan varovaisuussaastamiseen. Yritysten
nettoluotonantoaseman vahvistuminen johtuu toisaalta investointien véhenemisestd ja toisaalta
varovaisuussaastamisen  lisdantymisestd. Valtion tulojen pieneneminen ja finanssipoliittiset
toimenpiteet, joilla lievennetddn covid-19-pandemian vaikutusta tuloihin, merkitsevat julkisen sektorin
nettoluotonantoaseman huomattavaa heikkenemistd. Samansuuntaista, joskin maltillisempaa, kehitysta
ennustetaan myods vuodeksi 2021.

Jatkossa makrotalouden kasvavien riskien torjuminen edellyttdd EU:n tukitoimenpiteiden
tuloksellista toteuttamista.

e  Tamanhetkinen kriisi on pohjimmiltaan erilainen kuin vuoden 2008 finanssikriisi. Viimeksi
mainittu johtui suurelta osin kestdaméttomien epatasapainojen purkautumisesta (rahoitusalan

7 Tissd mainitut ja kdytetyt luvut viittaavat “kausivaihtelusta puhdistettuun” euroalueen vaihtotaseeseen suhteessa
muuhun maailmaan (euroalueen maksutasetilastojen mukaan). Se vastaa lukuja, jotka jésenvaltiot ilmoittavat
vaihtotaseekseen suhteessa euroalueen ulkopuolisiin kumppaneihin (nk. yhteison késitteen” mukaan). Tama
euroalueen vaihtotaseluku voi poiketa jasenvaltioiden vaihtotaseiden summasta kansallisten tilastolaitosten
ilmoittamien euroalueen sisdisten taseiden epdsymmetrioiden vuoksi.

18 Kansainvlisen valuuttarahaston vuonna 2020 laatiman ulkoista sektoria koskevan raportin (External Sector
Report 2020) mukaan euroalueen norminmukainen vaihtotase olisi noin 1,4 prosenttia suhteessa BKT:hen.

9 Alankomaiden ja Saksan ylijadmien summa on suurempi kuin euroalueen ylijadma, silla joidenkin
jasenvaltioiden vaihtotase oli vuonna 2019 alijag@mainen. Ks. myds alaviite 17.
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liiallinen velkavivun kéytto, asuntokuplat, suuret ja kasvavat ulkoiset alijadmat ja julkisen velan
kasvu hyvina aikoina), kun taas covid-19-kriisi on seurausta talouden h&iritistd, jotka johtuvat
siitd, ettd hallitukset ovat asettaneet rajoituksia, ja siitd, ettd ihmisten kéyttdytyminen on
muuttunut terveyteen liittyvien huolenaiheiden vuoksi. Nama héiriot koetaan tilanteessa, jossa
useimmat ulkoiset taseet ovat viimeaikaisten suotuisien talouden olosuhteiden ansiosta
tasapainottuneet tai muuttuneet ylijddmaisiksi, rahoitusalan velkavivun vahentdminen on viime
vuosina luonut vankkoja p&aomapuskureita pankkialalle, yksityisen sektorin velkaantumisen
vahentdminen on laskenut yksityisen velan suhteessa BKT:hen takaisin tasolle, joka alittaa
selvasti ennen vuoden 2008 finanssikriisid nédhdyt huippulukemat, ja julkinen velka suhteessa
BKT:hen on k&antynyt laskusuuntaan useimmissa euroalueen jasenvaltioissa.

e Jatkossa velan takaisinmaksundkymat riippuvat ratkaisevasti talouden elpymisen varmistamisesta
ja talouden perustekijoiden vahvistamisesta, mika edellyttdd kasvua tukevaa politiikan viritysta
vuonna 2021. Kestava elpyminen on ratkaisevan térke&& niin julkiselle sektorille, kun on kyse
valtion tulojen kehityksestd, kuin rahoitussektorille ja rahoitussektorin ulkopuoliselle
yrityssektorillekin, jossa takaisinmaksukyky riippuu kannattavuudesta, sekd myos kotitalouksille,
joiden asuntovelkakestavyyden ndkymat riippuvat tyollisyys- ja tulokehityksesté.

e Euroalueen ja EU:n tasolla tarjolla olevien valineiden tuloksellinen kayttd seka tarvittavien
uudistusten ja investointien tuloksellinen toteuttaminen auttaisivat edistdmaén kestavaa elpymista
ja vahvistamaan palautumiskykyé. On ratkaisevan tarkedd, ettd EU:n rahoitus kaytetddn kokonaan
ja kanavoidaan kaikkein tuottavimpiin kayttdtarkoituksiin. Tama sekd vahvistaisi varojen
taloudellista vaikutusta ettd estdisi sen riskin, ettd téllainen menojen kasvu lyhyessa ajassa
ruokkisi suljetun sektorin toiminnan liiallista kasvua ja ulkoisia epétasapainoja maissa, joissa
tuonti on suurta suhteessa BKT:hen.

o Jatkossa on térkedd, ettd kaikkialla euroalueella yhdistetddn tukitoimia, uudistuksia ja
investointeja siten, ettd ne korjaavat makrotalouden epétasapainoja erityisesti sielld, missa ne ovat
liiallisia.

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

Varoitusmekanismia koskeva kertomus perustuu talouspoliittisiin paatelmiin, jotka on tehty
makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn tulostauluun sisdltyvien indikaattorien
pohjalta. Kyseisen tulostaulun avulla saadaan alustavaa nayttéd mahdollisista riskeista ja
haavoittuvuuksista. Tulostauluun siséltyy 14 indikaattoria, joille on asetettu ohjeelliset kynnysarvot.
Ne kuvaavat muun muassa ulkoista rahoitusasemaa, kilpailukykyd, yksityisen ja julkisen sektorin
velkaa, asuntomarkkinoita, pankkisektoria ja tyollisyytta. Tietojen vakauden ja maiden yhdenmukaisen
kohtelun varmistamiseksi tulostaulu perustuu toteutunutta tilannetta kuvaaviin laadukkaisiin
tilastotietoihin. Makrotalouden epéatasapainoa koskevasta menettelystd annetun asetuksen (asetus (EU)
N:0 1176/2011) mukaisesti tulostaulun arvoja ei lueta mekaanisesti varoitusmekanismia koskevaan
kertomukseen sisaltyvissa arvioinneissa, vaan niiden pohjalta tehdaén talouspoliittisia paatelmid, joiden
avulla voidaan paremmin ymmartad yleistd taloudellista tilannetta ja ottaa huomioon maakohtaiset
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nakokohdat.?® Tulostaulun pohjalta tehtavia paatelmia tdydennetaén 28 lisaindikaattorilla.

Aikaisempiin kertomuksiin verrattuna taman vuoden kertomuksessa hyddynnetddn enemman
ennusteita ja lyhyin aikavélein julkistettavaa dataa, jotta suuren epavarmuuden vallitessa myos
covid-19-kriisin vaikutuksia voidaan arvioida. Kriisin vaikutukset eivat ndy varoitusmekanismia
koskevan kertomuksen virallisessa tulostaulussa, koska sen data ulottuu vain vuoteen 2019. Tulostaulun
muuttujien arvot ja muut makrotalouden epétasapainoa koskevan analysoinnin kannalta merkitykselliset
muuttujat on sen vuoksi arvioitu vuosien 2020 ja 2021 osalta kdyttden komission ennustedataa ja
osavuositason datan perusteella tehtyja pikaestimaatteja (ks. laatikko 1, jossa on tietoa kustakin
tulostaulun muuttujasta). Tama vaikuttaa tarpeelliselta meneilld&n olevan kehityksen arvioimiseksi,
mutta on myo0s tarpeen pitad mielessd Kkyseisiin ennusteisiin liittyvd huomattava epévarmuus.
Aikaisempien vuosien tapaan varoitusmekanismia koskevaa kertomusta varten tehdyssa arvioinnissa
otetaan huomioon myds arviointikehysten sekd olemassa olevien perusteellisten tarkastelujen ja
relevanttien analyysien havainnot. Komission analyysiin sovelletaan edelleen tehtyjen analyysien ja
kdytetyn datan lapindkyvyyttd koskevia periaatteita, ja padtelmia tehdaan varovasti tietoisena siité, ettd
datan laatuun on suhtauduttava varauksella.

Tulostaulun data viittaa siihen, ettd viimeaikainen varantoepatasapainojen korjautuminen
pysahtyisi, kun taas viime vuosina havaittujen ylikuumenemisriskien odotetaan pienenevan
kriisin myo6ta. Kun lasketaan tulostaulun kynnysarvot vylittdvat arvot eri vuosilta, tulee esiin
seuraavanlainen kehityskulku (Kuvio 8).

e Vuonna 2013 alkanut talouden kasvu on auttanut vahentdamaan yksityisen ja julkisen talouden
velkaa suhteessa BKT:hen suotuisan nimittdjavaikutuksen ansiosta. Td&mé nakyy siind, ettd
vuoteen 2019 asti niiden maiden méaaréa, joiden velkasuhde ylitti kynnysarvot, vaheni. Covid-19-
kriisi ndyttad pysayttavan tdmén suuntauksen.

e Sen jalkeen kun 2000-luvun suuret vaihtotaseen alijadmat korjaantuivat, viimeksi kuluneelle
vuosikymmenelle oli ominaista suurten vaihtotaseen ylijadmien kasautuminen joihinkin
kansantalouksiin. Nama ylijaédmat ovat supistuneet viime vuosina. Covid-19-kriisin ei odoteta
perusteellisesti muuttavan tatd ulkoista sopeutusta, silla kriisin vaikutuksen ulkoisiin taseisiin
odotetaan olevan véhdinen, ja vaikutus vaihtotaseiden ja ulkomaisten nettovarallisuusasemien
kynnysarvot ylittdvien maiden maaraén on ollut vain marginaalinen.

e  Nopeasti nousevat yksikkotyokustannukset ja asuntojen hinnat ovat viime vuosina johtaneet ko.
kynnysarvot ylittdvien maiden maaran lisddntymiseen. Nopean kasvun maissa ilmenneiden
ylikuumenemispaineiden odotetaan covid-19-kriisin myo6tad vahitellen hiipuvan. Tamé nékyy
eniten asuntojen hinnoissa, joiden odotetaan alenevan, ja kynnysarvon ylittyminen on vaarana
harvemmin. Yksikkotyokustannusten nousu saattaa myds hidastua, mutta vasta vuonna 2020
koetun tilapaisen mutta jyrkan kustannusten nousun jalkeen. Tuolloin yli puolet jasenvaltioista on
vaarassa ylittdd kynnysarvon. Tdssd ndkyy selvasti alhaisemman tuottavuuden mekaaninen
vaikutus, kun toimeliaisuus on jyrkésti véhentynyt, mutta tyollisyysvaikutukset ovat
vahdisemmaét. Reaalisten efektiivisten valuuttakurssien ennustetaan laajalti ylittdvan kynnysarvot,
mika suurelta osin johtuu nimellisen valuuttakurssin kehityksesta.

% Tuylostaulun sisallén loogisesta perustasta ja tulostaulun tulkinnasta ks. Euroopan komission vuonna 2016
laatima, makrotalouden epétasapainomenettelyd koskeva tiivistelma (The Macroeconomic Imbalance Procedure.
Rationale, process, application: A Compendium, European Economy, Institutional Paper 039, marraskuu 2016).
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Kuvio 8: Niiden jasenvaltioiden maar4, joilla tulostaulun indikaattorin arvo ylittda kynnysarvon
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Lahde: Eurostatin ja komission yksikdiden laskelmat (ks. myds laatikko 1)

Huom. Niiden maiden méaar4, joilla tulostaulun indikaattorin arvo ylittdd kynnysarvon, perustuu tulostauluun sellaisena kuin se
julkaistiin yhdessa vastaavan vuotuisen varoitusmekanismia koskevan kertomuksen kanssa. Tietoihin tdmén jélkeen tehdyt
mahdolliset tarkistukset voivat aiheuttaa sen, ettd tulostaulun indikaattorien uusimpien arvojen perusteella laskettu
kynnysarvon ylittdvien arvojen maéré poikkeaa ylla olevassa kuviossa ilmoitetusta médrastd. Tulostaulun indikaattoreita
koskevissa vuosien 2020 ja 2021 ennusteissa noudatetusta I&hestymistavasta ks. laatikko 1. Seuraavia indikaattoreita koskevat
ennusteet on tehty ainoastaan vuodelle 2020: yksityinen luotonsaanti, yksityinen velka, rahoitusalan vastuut,
pitkdaikaistyottomyys, nuorisotydttdmyys.

Laatikko 1: Tulostaulun paaindikaattoreiden pikaestimaatit

Jotta tulostaulussa olisi enemmadn tulevaisuuteen suuntautuvia elementtejd, varoitusmekanismia koskevaa
kertomusta varten tehty analyysi perustuu mahdollisuuksien mukaan myds vuosia 2020 ja 2021 koskeviin
ennusteisiin ja kehitysarvioihin ja kuluvaa vuotta koskeviin pikaestimaatteihin (nowcasts). Luvut perustuvat
aina kun mahdollista komission syksyn 2020 talousennusteeseen. Muussa tapauksessa luvut perustuvat
sijaisindikaattoreiden pohjalta laadittuihin pikaestimaatteihin, joita komission yksikot ovat laatineet erityisesti
tatd kertomusta varten.

Jéljempénéd olevassa taulukossa esitetddn yhteenveto ennusteissa kéytetyistd oletuksista ja tulostaulun
paaindikaattoreiden pikaestimaattiluvuista. Joidenkin suhdelukujen nimittdjina kaytetyt BKT-luvut perustuvat
komission syksyn talousennusteeseen.

Monivuotisten muutosten (kuten vientimarkkinaosuuksien viiden vuoden muutoksen) tapauksessa vain vuodet
2020 ja 2021 perustuvat ennusteisiin, kun taas vuotta 2019 tai sité edeltavia vuosia koskevissa komponenteissa
kaytetadn makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn tulostaulun perustana olevia Eurostatin tietoja.

Taulukko: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn tulostaulun padindikaattoreita
koskeviin ennusteisiin ja pikaestimaatteihin sovellettavat menetelmat

Indikaattori Menetelma Datan lahteet
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Vaihtotase,% suhteessa
BKT:hen (3 vuoden
keskiarvo)

Komission syksyn talousennusteen mukaiset vaihtotaseen arvot
(maksutasekasite)

AMECO-tietokanta

Ulkomainen
nettovarallisuusasema
(% suhteessa BKT:hen)

Komission syksyn talousennusteen mukaisesta koko kansantalouden
nettoluotonannosta/-otosta saadaan ulkomaisen nettovarallisuusaseman
muutos, joka kuvaa transaktioita; muut vaikutukset (esim.
arvostusmuutokset) otetaan huomioon vuoden 2020 toiseen
neljnnekseen asti, minka jélkeen niisté ei ole tehty oletuksia.

AMECO-
tietokanta, Eurostat

Reaalinen efektiivinen
valuuttakurssi — 42
kauppakumppania, YKHI-
deflaattori (3 vuoden
%-muutos)

Arvot komission syksyn talousennusteesta

AMECO-tietokanta

Vientimarkkinaosuus —
% maailman viennista
(5 vuoden %-muutos)

Luvut perustuvat i) EU:n jésenvaltioiden osalta komission
ennusteeseen tavaroiden ja palvelujen nimellisviennista
(kansantalouden tilinpidon kasite) ja ii) muun maailman osalta
komission ennusteeseen tavara- ja palveluviennin maérasta. Luvut on
muunnettu nimellisiksi kayttdmalla komission Yhdysvaltojen tuonnin
deflaattoria ja ennusteita euron ja Yhdysvaltain dollarin
vaihtokurssista.

AMECO-tietokanta

Nimellisten
yksikkdtydkustannusten
indeksi, 2010 = 100

(3 vuoden %-muutos)

Arvot komission syksyn talousennusteesta

AMECO-tietokanta

Asuntohintaindeksi
(2015 = 100), deflatoitu
(1 vuoden %-muutos)

Mallipohjaiset ennusteet lasketaan jasenvaltioiden kanssa
talouspoliittisen komitean LIME-tydryhmassé jaetun asuntojen
arvonmadritysmallin perusteella. Ennusteet pohjautuvat asuntojen
reaalihintojen prosentuaalisiin muutoksiin, jotka ovat odotettavissa
talouden perustekijoiden perusteella (vaesto, kaytettavissa olevat tulot,
asuntokanta, pitkat korot ja yksityisten kulutusmenojen
hintadeflaattori), ja virheiden korjaustermiin, ja ne kertovat hintojen
sopeutumisesta perustekijoihin pitkalla aikavélilla.

Eurostat, komissio.

Luotot yksityiselle
sektorille, sulautettu
(% suhteessa BKT:hen)

Vuoden 2020 luku kuvaa luotonantoa vuoden kolmen ensimmaéisen
neljanneksen ajalta. Kahden ensimmaisen neljanneksen osalta on
kaytetty EKP:n neljannesvuosittaisten sektoritilien (QSA) sulautettua
dataa ja vuoden kolmannen neljanneksen osalta arvioita joistakin
luotonannon komponenteista. Jalkimmaisessé kéytetddn EKP:n
tasetilastojen (BSI) mukaista rahalaitosten luotonantoa yksityiselle
sektorille kuvaamaan pankkilainakomponenttia ja EKP:n
arvopapereiden liikkeeseenlaskutilastojen (SEC) mukaista
nimellisarvoista velkapaperien liikkeeseenlaskua kuvaamaan
joukkolainojen liikkeeseenlaskua vuoden kolmannen neljanneksen
osalta.

EKP (QSA, BSI,
SEC)

Yksityisen sektorin velka,
sulautettu (% suhteessa
BKT:hen)

Vuoden 2020 luku kuvaa yksityisen sektorin velkaa vuoden
kolmannen neljanneksen lopussa. Siina kéaytetdan EKP:n
neljannesvuosittaisten sektoritilien sulautettua dataa vuoden toiselta
neljannekseltd. Luku on projisoitu vuoden kolmannelle neljannekselle
kayttden pankkilainoja koskevia lukuja (EKP:n tasetilastojen (BSI)
perusteella) ja joukkolainoja koskevaa dataa (EKP:n arvopapereiden
liikkeeseenlaskutilastojen (SEC) perusteella).

EKP (QSA, BSI,
SEC)

Julkisen talouden
bruttovelka (% suhteessa
BKT:hen)

Arvot komission syksyn talousennusteesta

AMECO-tietokanta

Tyo6ttémyysaste (3 vuoden
keskiarvo)

Arvot komission syksyn talousennusteesta

AMECO-tietokanta

Rahoitussektorin velat
yhteensd, sulauttamaton
(1 vuoden %-muutos)

Vuoden 2020 luku kuvaa EKP:n rahalaitosten velkojen kasvua
syyskuuhun 2020 asti.

EKP (BSI)
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Tybdvoimaosuus — % koko Vuosien 2020 ja 2021 muutosluvut perustuvat komission syksyn AMECO-tietokanta
15-64-vuotiaasta vaestostd talousennusteeseen, joka koskee koko tydvoiman (kaikki ikdryhmat)

(3 vuoden muutos, muutosta. Luvuista on vahennetty komission syksyn

%-yksikkoa) talousennusteeseen siséltyva vaestonmuutos (15-64-vuotiaat).

Pitkaaikaistyottomyys — Vuoden 2020 pikaestimaatti perustuu tuoreimpaan dataan Eurostat

% koko 15-74-vuotiaasta (ensimmadinen ja toinen neljannes, olettaen, ettd osuus pysyy vuoden | (tydvoimatutkimus)
véestosta (3 vuoden loppuun vakiona).

muutos, %-yksikkod)

Nuorisotydttdmyys — Vuoden 2020 pikaestimaatti perustuu tuoreimpaan dataan (tammi— Eurostat

% koko 15-24-vuotiaasta syyskuu 2020, olettaen, ettd osuus pysyy vuoden loppuun vakiona). | (tyévoimatutkimus)

véestosta (3 vuoden
muutos, %-yksikkoa)

3.1 Ulkoinen sektori ja Kilpailukyky

Vaihtotaseet pysyivat yleisesti ottaen melko vakaina vuonna 2019. Vaihtotaseiden yleinen trendi oli
vuonna 2018 heikkenevd maailman vientikysynnan heikentyessd ja 6ljyn hintojen noustessa, mutta
vaihtotaseen muutokset vuodesta 2018 vuoteen 2019 eivét noudattaneet selkedd kaavaa ja pysyivat
suhteellisen maltillisina (Kuvio 10). Vuonna 2019 Bulgariassa, Liettuassa ja Tanskassa havaittiin
huomattavaa parannusta, kun taas Kyproksen vaihtotase muuttui voimakkaammin negatiiviseksi.
Joissakin jasenvaltioissa, muun muassa Saksassa ja Alankomaissa, suuret ylijadmat pienenivét jonkin
verran.

e Vaihtotaseen alijadma oli vuonna 2019 kahdessa jasenvaltiossa suurempi Kkuin
makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn alempi kynnysarvo. Kyproksen suuri
alijadma heikkeni edelleen vuonna 2019, ja ndin ollen kolmen vuoden Kkeskiarvo pysyi
makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn kynnysarvon alapuolella sekd heikompana
kuin vastaava norminmukainen vaihtotase ja taso, jota ulkomaisen nettovarallisuusaseman
saaminen vakaalle alueelle seuraavien kymmenen vuoden aikana edellyttdd.” Romanian
vaihtotaseen edelleen hieman heikennyttya sen kolmen vuoden keskiarvo saavutti makrotalouden
epétasapainoa koskevan menettelyn kynnysarvon vuonna 2019, ja lukema on myds selvasti
norminmukaista vaihtotasetta heikompi.

e Vaihtotaseen alijddma ylitti vuonna 2019 maakohtaiset vertailuarvot useimmissa
jasenvaltioissa joitakin merkittavia poikkeuksia lukuun ottamatta (Kuvio 9).%
Suhdannekorjatut vaihtotaseet olivat enimmékseen lahella nimellisia taseita tai niiden ylapuolella,

21 Ulkomaista nettovarallisuusasemaa koskevien maakohtaisten varovaisuuskynnysarvojen maarittamisesta ks.
alaviite 25.

22 perustekijoiden mukaiset (norminmukaiset) vaihtotaseet on johdettu redusoiduilla regressiomalleilla, jotka
kattavat sdastdjen ja investointien tasapainon kannalta tarkeimmaét vaikutustekijat, kuten perustekijat,
politiikkatekijdt 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 tassa
varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa perustekijoiden mukaisen vaihtotaseen laskennassa kaytettya
menetelmad. Menetelmd vastaa ulkoisen tasapainon arviointia koskevassa Kansainvélisen valuuttarahaston
valmisteluasiakirjassa selostettua menetelméa (S. Phillips ym. (2013), "The External Balance Assessment (EBA)
Methodology”, IMF Working Paper, 13/272).
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mikd kertoo laskevan suhdanteen negatiivisesta vaikutuksesta.”? Kyproksen ja Romanian
vaihtotaseet ovat perustekijoiden vuoksi alle norminmukaisen vaihtotaseen. Kreikan, Kyproksen
ja Portugalin alijddméat alittavat tason, jota ulkomaisen nettovarallisuusaseman saaminen
maltillisemmalle tasolle edellyttaa.**

e Vaihtotaseen ylijadma ylittaa edelleen makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn
tulostaulun ylemman kynnysarvon ja maakohtaiset vertailuarvot kolmessa EU-maassa.
Tilanne on ollut tdmad Alankomaissa, Saksassa ja Tanskassa lahes vuosikymmenen ajan. Tanska
kasvatti ylijaddméénsa vuonna 2019, mutta Alankomaiden ja Saksan vaihtotaseen ylij&dméa on
edelleen véhitellen pienentynyt. Alankomaissa vaihtotaseita ohjaa myds monikansallisten
yritysten toiminta, joka vaikuttaa sekd kauppa- etté tulotaseisiin.

Ennusteet osoittavat, ettd vaihtotaseen kehitys on suhteellisen vakaata myds vuosina 2020 ja 2021,
mutta talouden eri sektoreiden vaikutus ulkoiseen rahoitusasemaan on muuttunut huomattavasti.
Covid-19-kriisi vahent&dd huomattavasti vientié ja tuontia, kumpaakin suurin piirtein samassa suhteessa.
Vaikka EU-maiden yhteenlaskettu nettoluotonantoasema ei juurikaan muutu, talouden eri sektoreiden
nettoluotonantoasema muuttuu huomattavasti. Vuonna 2020 julkisen talouden rahoitusasemat
heikkenivat huomattavasti niiden tukitoimenpiteiden seurauksena, joita on toteutettu jyrkén taantuman
pehmentamiseksi kotitalouksien ja yritysten lisdantyneen nettosdastamisen vastapainona (Kuvio 11).

e Vaihtotaselukujen odotetaan heikkenevén eréissa nettovelallismaissa, jotka ovat vahvasti
riippuvaisia matkailupalvelujen viennistd. Tadmé& koskee erityisesti Kroatiaa, Kyprosta,
Kreikkaa ja Maltaa.

e Suuret ylijadmat supistunevat vuonna 2020, Alankomaissa ja Saksassa merkittavasti, kun
vuosia 2020 ja 2021 tarkastellaan yhdessé.

2 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.

% Irlannin suuri alijadama vuonna 2019 johtuu monikansallisten yritysten toimintaan liittyvista kertaluonteisista
vaikutuksista. Kuilu toteutuneiden vaihtotaseiden ja ulkomaisen nettovarallisuusaseman vakauttamiseen
tarvittavien vaihtotaseiden vélilla riippuu ratkaisevasti tarkasteluajanjakson pituudesta. Esimerkiksi Kreikassa
ulkomaisen nettovarallisuusaseman vakauttaminen tulostaulun varovaisuuskynnysarvon ylittdvélle tasolle
20 vuoden aikajanteelld edellyttdisi, ettd vaihtotaseen ylijadma olisi 1,7 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja 10
vuoden aikajanteella 7,7 prosenttia suhteessa BKT:hen.
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Kuvio 9: Vaihtotaseet ja vertailuarvot vuonna 2019
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Lahde: Eurostat ja komission yksikdiden laskelmat.

Huom. Maat esitetddn vuoden 2019 vaihtotaseen mukaisessa jérjestyksessd. Suhdannekorjatut vaihtotaseet: ks. alaviite 23.
Norminmukaiset vaihtotaseet: ks. alaviite 22. Ulkomaisen nettovarallisuusaseman vakauttavan vaihtotaseen vertailuarvo
maéritellddn vaihtotaseeksi, joka tarvitaan vakauttamaan ulkomainen nettovarallisuusasema nykytasolle seuraavien 10 vuoden
aikana tai, jos ulkomainen nettovarallisuusasema on talld hetkelld maakohtaisen varovaisuuskynnysarvon alapuolella,
vaihtotaseeksi, joka tarvitaan ulkomaisen nettovarallisuusaseman varovaisuuskynnysarvon saavuttamiseksi seuraavien
10 vuoden aikana.

Kuvio 10: Vaihtotaseiden kehitys
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Lahde: Eurostat, Euroopan komission syksyn 2020 talousennuste ja komission yksikdiden laskelmat.
Huom. Maat esitetddn nousevassa jarjestyksessa vuoden 2019 vaihtotaseen perusteella.
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Kuvio 11: Nettoluotonannon/nettoluotonoton muutos sektoreittain vuosina 2019-2020
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Lahde: AMECO-tietokanta ja Euroopan komission syksyn 2020 talousennuste
Huom. Osa yrityssektorin nettoluotonannon muutoksesta Irlannissa on kuviossa asteikon ulkopuolella.

Ulkomaiset nettovarallisuusasemat ovat kohentuneet edelleen useimmissa jasenvaltioissa, mutta
ulkomaanvelan maara on edelleen suuri, ja kriisi saattaa joissakin tapauksissa lisdta taakkaa.
Ulkomainen nettovarallisuusasema parani edelleen vuonna 2019 useimmissa EU-maissa, mika johtui
ulkomaista nettovarallisuusasemaa vakauttavat kynnysarvot ylittavista vaihtotaseista, nimellisen BKT:n
kasvusta ja joissakin tapauksissa suurista positiivisista arvostusvaikutuksista. Monien EU-maiden
ulkomainen nettovarallisuusasema on kuitenkin yha erittdin negatiivinen. Vuonna 2019 ulkomainen
nettovarallisuusasema oli 11 jdsenvaltiossa heikompi kuin tulostaulun kynnysarvo, joka
on -35 prosenttia suhteessa BKT:hen. Tama on vain yksi jasenvaltio vahemman kuin vuonna 2018.
Néissd maissa arvot alittavat sen, mitd voitaisiin pitda talouden perustekijéiden mukaisena tasona (ns.
norminmukainen ulkomainen nettovarallisuusasema), ja joissain tapauksissa ne alittavat myos
varovaisuuskynnysarvot (Kuvio 12).% Kriisi estaa negatiivisempien ulkomaisten
nettovarallisuusasemien kohenemisen suhteessa BKT:hen.

e Joissakin euroalueen jasenvaltioissa, kuten Irlannissa, Kreikassa, Kyproksessa ja Portugalissa, on
edelleen pitkalti negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema, alle —100 prosenttia
suhteessa BKT:hen. Né&issd neljassa maassa ulkomaiset nettovarallisuusasemat ovat selvasti seké
norminmukaisten ettd varovaisuuskynnysarvojen alapuolella. Irlannissa ja Kyproksessa
ulkomaiset nettovarallisuusasemat kertovat suuressa maarin my6s monikansallisten yritysten
ylirajaisista rahoitussuhteista ja erillisyhtididen suuresta merkityksestd. N&issa neljassa maassa
sekd Espanjassa nékyy vahvasti velkaantumisen vaikutus ulkomaiseen nettovarallisuusasemaan,

% perustekijoiden  mukainen  ulkomainen  nettovarallisuusasema  (ns.  norminmukainen  ulkomainen
nettovarallisuusasema) saadaan norminmukaisten vaihtotaseiden kasautuessa ajan mittaan (ks. myos alaviite 22).
Ulkomaisen nettovarallisuusaseman varovaisuuskynnysarvot maaritetddn maksimoimalla signaalien voimakkuus
ennustettaessa maksutasekriisid. Laskennassa otetaan huomioon maakohtaiset tiedot, jotka esitetddn asukasta
kohden laskettuna tulotasona. Perustekijoiden mukaisen ulkomaisen nettovarallisuusaseman laskennassa kdytetyn
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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mistd on osoituksena erittdin  negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema ilman
maksukyvyttomyysriskittémia instrumentteja (NENDI).?® Kreikassa taas valtaosan ulkomaisesta
nettovarallisuusasemasta muodostaa suuri ulkomainen julkinen velka, joka usein on mydnnetty
erittdin edullisin ehdoin.”’ Vuonna 2020 odotettavissa oleva BKT:n voimakas supistuminen
vaikuttanee jossain maarin negatiivisesti niiden ulkomaisiin nettovarallisuusasemiin suhteessa
BKT:hen, ja ndiden suhdelukujen arvioidaan useissa tapauksissa heikkenevan.

e Maissa, joissa ulkomainen nettovarallisuusasema ei ole yhta negatiivinen, mutta se ylittda
kuitenkin tulostaulun kynnysarvon, ulkomainen nettovarallisuusasema on heikompi kuin
maakohtaisten perustekijoiden perusteella voitaisiin odottaa, mutta joissakin tapauksissa se on
lahelld varovaisuuskynnysté tai sitd parempi. Ndmé maat eli Kroatia, Latvia, Puola, Romania,
Slovakia ja Unkari sekd muut Keski- ja Itd-Euroopan ja Baltian maat ovat yleensa suuria suorien
ulkomaisten sijoitusten nettovastaanottajia, joten NENDI-luvut ovat parempia. Ndiden maiden
osalta vuonna 2020 odotettavissa olevat muutokset ovat enimmakseen lievia tai maltillisia.

e Useimmat suuret positiiviset ulkomaiset nettovarallisuusasemat kasvavat edelleen vuonna
2019. Alankomaissa, Saksassa ja Tanskassa positiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema on yli
70 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja sen kasvu vuonna 2019 johtui myds huomattavista
positiivisista  arvostusvaikutuksista.  Belgian, Maltan ja Luxemburgin  ulkomainen
nettovarallisuusasema on yli 50 prosenttia suhteessa BKT:hen. Kaikissa néissd tapauksissa
ulkomaisen nettovarallisuusaseman lukema ylitt44 selvasti norminmukaisen lukeman, joka olisi
perusteltavissa tai odotettavissa maakohtaisten perustekijdiden perusteella.

Covid-19-kriisin puhkeamisesta on joissakin euroalueen ulkopuolisissa maissa seurannut
ulkomaisen lainanoton jannitteitd. Useimmissa kehittyvissd talouksissa, joissa vaihtokurssit ovat
kelluvia, on covid-19-kriisin puhjettua koettu padomapakoa ja valuutan arvon heikkenemistd. Markkinat
ovat ennakoineet rahaviranomaisten mahdollisia kompromisseja kansantalouden tukemisen ja
valuuttojen vakauttamisen valilla. Joitakin jannitteitd on ollut havaittavissa myods joidenkin sellaisten
euroalueen  ulkopuolisten  jasenvaltioiden  valuutoissa, joissa on  kdytdossa  joustava
valuuttakurssijarjestelma. Valuuttakurssit heikkenivéat erityisesti maalis- ja huhtikuussa, varsinkin
Unkarissa, mutta paine hellitti ja valuutat vakiintuivat toukokuussa ja joissakin tapauksissa vahvistuivat
seuraavina kuukausina. Vaikka rahoitusmarkkinoiden jannitteet ja sen myotd myos ulkoisen rahoituksen
riskit nayttavat sittemmin vahentyneen, muutamat euroalueen ulkopuoliset jasenvaltiot saattavat jaada
haavoittuviksi, jos riskien vélttdminen maailmanlaajuisilla rahoitusmarkkinoilla lisdantyy tai
paddomavirtojen epdvakaus palautuu. T&hén voivat vaikuttaa useat tekijat, kuten ulkomaisten
rahoitustarpeiden ndkymat, myds hallituksen tarpeiden osalta, ja se, onko jasenvaltiolla
valuuttavarantoja.

% NENDI on ulkomaisen nettovarallisuusaseman osa, joka ei sisalld oman paioman ehtoisia osia, eli suorien
ulkomaisten sijoitusten (FDI) muodossa annettavaa omaa p&domaa ja kantaosakkeita ja suorina ulkomaisina
sijoituksina annettavia yritysten siséisia valtioiden rajat ylittdvid velkoja. Se on ulkomainen nettovarallisuusasema
ilman maksukyvyttomyysriskittomid instrumentteja. Ks. myds Euroopan komissio, “Envisaged revision of
selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard”, tekninen huomautus; https://ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-
correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en

%" Kreikassa ulkomaisen nettovarallisuusaseman heikkeneminen vuonna 2019 johtuu suurelta osin negatiivisista
arvostusvaikutuksista.
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Kuvio 12: Ulkomaiset nettovarallisuusasemat (N11P) 2018-2021 ja vertailuarvot vuonna 2019
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Lahde: Eurostat ja komission yksikdiden laskelmat (ks. myds laatikko 1).

Huom. Maat esitetddn laskevassa jarjestyksessa sen perusteella, mikd ulkomaisen nettovarallisuusaseman suhde BKT:hen oli
vuonna 2019. NENDI on ulkomainen nettovarallisuusasema ilman maksukyvyttdmyysriskittémid instrumentteja.
Norminmukaisen ulkomaisen nettovarallisuusaseman ja ulkomaisen nettovarallisuusaseman varovaisuuskynnysarvon osalta ks.
alaviite 25. Irlannin (IE), Luxemburgin (LU) ja Maltan (MT) NENDI on asteikon ulkopuolella.

Vuonna 2019 yksikkotyokustannukset kasvoivat edelleen dynaamisesti useissa EU-maissa, mutta
trendit ovat ka&ntymdassd laskuun  covid-19-kriisin  myo6td.  Tulostaulun  mukaan
yksikkotydkustannusten kasvuindikaattori ylitti kynnysarvon seuraavissa kahdeksassa maassa vuonna
2019, eli maita on saman verran kuin vuotta aikaissmmin: Bulgaria, Latvia, Liettua, Luxemburg,
Romania, Slovakia, T8ekki ja Viro. Luxemburgia lukuun ottamatta ne kaikki ylittivat kynnysarvon jo
vuonna 2018. Yksikkotyokustannusten kasvu on vuodesta 2013 lahtien kiihtynyt Baltian maissa ja
useissa Keski- ja Itd-Euroopan maissa tilanteessa, jossa talouskasvu on ollut voimakasta, tydmarkkinat
Kireét ja osaajista on ollut pulaa.

Covid-19-pandemian seurauksena yksikkotyokustannusten odotetaan kasvavan kertaluonteisesti
vuonna 2020 ja kehittyvan sen jalkeen maltillisemmin. Yksikkotyokustannusten ennustetaan covid-
19-kriisin myo6tad kasvavan edelleen huomattavasti kaikkialla EU:ssa vuonna 2020, kun tuottavuus
alenee lahes kaikkialla. Suuntauksen ennustetaan kuitenkin osittain kaantyvan vuonna 2021, silla
talouden ennustetun elpymisen myo6ta tuottavuus palautunee ja johtanee yksikkotydkustannusten
merkittdvaan laskuun tai vakautumiseen palkkakehityksen hidastuessa (Kuvio 13, ylempi paneeli).

e Monissa maissa palkkojen nousu oli vuonna 2019 edelleen suurin yksikkotyokustannusten
kasvuun vaikuttava tekija, mutta Kkriisi on nyt johtanut tuntuvaan palkkojen
maltillistumiseen. Vuoteen 2019 asti jatkuneet ylikuumenemispaineet ovat Kkriisin myota
halvenneet. Palkkojen ja korvausten ennustetaan kasvavan maltillisemmin useimmissa EU-maissa
vuosina 2020 ja 2021. Vuonna 2020 tah&n vaikuttaa pé&asiassa tydajan lyhentdminen l&hinng
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tilapdisten tydajan lyhentadmisjarjestelyjen yhteydessa.®® Tallaisissa jérjestelyissa tyontekijat
sailyttavat tydpaikkansa, mutta tehdyt tyétunnit vahenevit ja palkka pienenee.?

e TyoOn tuottavuuden kasvu pysyi vahaisena vuonna 2019, ja kriisi heikentad tuottavuutta
entisestaan vuonna 2020. Vuonna 2020 tuottavuuden ennustetaan heikentyvén jyrkasti lahes
kaikissa EU-maissa, kun sitd mitataan tuotoksena tyontekijdd kohti. Vuoden 2020 taantumassa
myds tydvoimapanokset pienenivat. Tama johtui kuitenkin pédéasiassa tyétuntien véahenemisesta,
ja tydntekijoiden maard muuttui vain vahan.*® Nain ollen kun tuottavuutta mitataan tuotoksena
tehtyd tyotuntia kohti, heikkeneminen néyttdd véhdisemmaélta (Kuvio 13, neljas paneeli).
Hallitusten tukemien tyfajan lyhentamisjarjestelyjen laaja kéaytté on merkittavasti edistanyt
huomattavaa ja laajalle levinnytta tydvoiman hamstrausta, jota on havaittu kaikkialla EU:ssa.*
Vuonna 2021 tuottavuuslukujen odotetaan elpymisen mydté nousevan. Tuottavuuden ennustetaan
kuitenkin useimmissa tapauksissa pysyvan tasoltaan kriisia edeltaneissd lukemissa tai niiden
alapuolella.

% Ne kymmenen EU:n jasenvaltiota, joilla oli jo ennen covid-19-epidemiaa sadnnokset tulotuen myéntamisesta
tydajan lyhentdmisen yhteydessd, ovat mukauttaneet olemassa olevia jarjestelyjaan selviytydkseen covid-19-kriisin
aiheuttamista hairidistd. Muissa maissa on otettu kayttdon vastaavia toimenpiteitd tapauskohtaisesti (ks. myods
laatikko 2 ja Euroopan komissio (2020), Labour Market and Wage Developments in Europe 2020; tulossa).
Tallaisten jarjestelyjen rahoittamisessa voidaan hyddyntd4 komission kayttoon asettamaa SURE-valinetta.

# Tybntekijakohtaiset palkansaajakorvaukset nayttavat pienentyneen selvemmin maissa, joissa tulotuki
luokitellaan valtion tulonsiirroiksi eikd tyotuloiksi.

% Tehtyjen tydtuntien kokonaismaaran véahentymisesta euroalueella vuoden 2020 alkupuoliskolla arviolta
keskiméaérin 75 prosenttia johtuu tehtyjen tyotuntien keskiarvon alenemisesta ja loput ty6llisyyden véhenemisesté.
Ks. EKP (2020), Talouskatsaus 6/2020.

31 v. Botelho, A. Consolo ja A. Dias da Silva (2020), ”A preliminary assessment of the impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market”, EKP:n Talouskatsaus 5/2020, Euroopan keskuspankki. OECD (2020),
”Policy Responses to Coronavirus (COVID-19) — Job retention schemes during the COVID-19 lockdown and
beyond”, 3. elokuuta 2020, https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/job-retention-schemes-during-the-
covid-19-lockdown-and-beyond-0853bald/#biblio-d1e2009
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Kuvio 13: Yksikkotydkustannusten, palkansaajakorvausten ja tuottavuuden kasvu viime
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Lahde: AMECO-tietokanta; vuosien 2020 ja 2021 tiedot ovat perdisin Euroopan komission syksyn 2020 talousennusteesta.
Tiedot koskevat palkansaajien ja ty6llisten lukumaaraa.
Huom. Maat esitetddn kussakin kuviossa nousevassa jarjestyksessa vuoden 2019 muuttujan perusteella.

Kun tarkastellaan euroaluetta, yksikkdtyokustannusten kehityksen odotetaan tukevan
tasapainottamista hieman vdhemman kuin aiemmin. Vuonna 2019 yksikkotyokustannusten kasvu
oli useissa nettovelkojamaissa, kuten Alankomaissa, Luxemburgissa ja Saksassa, hieman nopeampaa
kuin joissakin nettovelallismaissa, kuten Espanjassa, Irlannissa, Kreikassa, Kyproksessa ja Portugalissa.
Vuosina 2020 ja 2021 yksikkotyokustannusten ennustetaan kuitenkin kasvavan ldhes samaan tahtiin
molemmissa maaryhmissd, mik& ei edistd ulkoisen rahoitusaseman tasapainottamista (Kuvio 14).
Samaan aikaan useat nettovelallismaat ovat niitd, joihin covid-19-kriisi on vaikuttanut voimakkaammin
(ks. myo6s kohta 2). Nain ollen talouden toimeliaisuus on néissd maissa hidastunut selvemmin, joten
kustannus- ja palkkapaineet voivat olla jatkossa vahaisempié.
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Kuvio 14: Yksikkotydkustannusten kasvu euroalueella
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Lahde: AMECO-tietokanta. Vuosien 2020 ja 2021 tiedot ovat perdisin Euroopan komission syksyn 2020 talousennusteesta.
Huom. Maat, joissa ulkomainen nettovarallisuusasema (NIIP) > +35 % suhteessa BKT:hen: DE, LU, NL, BE, MT. Maat, joissa
NIIP on 35 %:sta —35 %:iin suhteessa BKT:hen: FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT. Muissa maissa NIIP < —35 % suhteessa BKT:hen.
Maakohtainen jako perustuu keskiméadrdisiin NIIP-arvoihin kaudella 2017-2019. Nettovelkojamaissa vaihtotase oli samalla
kaudella keskiméaarin ylijadmainen. Luvut ovat BKT-painotettuja keskiarvoja kaikkien kolmen maaryhmaén osalta.

Reaalisten efektiivisten valuuttakurssien kehitykseen vaikuttaa yha enemman nimellisten
valuuttakurssien epédvakaus. Vuosina 2016-2018 reaaliset efektiiviset valuuttakurssit nousivat
useimmissa jasenvaltioissa euron vahvistumisen vuoksi (Kuvio 15). Kilpailukyvyn heikkeneminen
nékyi selvimmin yksikkotydkustannuksina mitattuna. Vuonna 2019 kilpailukyky kuitenkin parani euron
tilapdisen heikkenemisen vuoksi. Vuoden 2019 kehitysta tarkasteltaessa havaitaan, ettd vahvistuneeseen
YKHUI:iin perustuvan reaalisen efektiivisen valuuttakurssin perusteella vain Viro ylitti kynnysarvot, kun
vuonna 2018 kynnysarvot ylitti kuusi maata. T&ma kertoo myds vaimeasta inflaatiokehityksestd. Euron
vahvistuttua vuonna 2020 eurocalueen maiden maailmanlaajuisen kilpailukyvyn odotetaan jatkossa
heikkenevéan. Joidenkin euroalueen ulkopuolisten maiden valuutat ovat sen sijaan heikentyneet.

e Vuonna 2019 nimelliset valuuttakurssit heikkenivat yleisesti, kun taas vuonna 2020
valuuttakehityksessa havaitaan suurempia maiden valisia eroja. Useimmissa EU-maissa
nimellinen valuuttakurssi heikkeni vuonna 2019, ja joissakin euroalueen ulkopuolisissa
jasenvaltioissa, erityisesti Romaniassa, Ruotsissa ja Unkarissa, muita voimakkaammin. Vuonna
2020 covid-19-pandemian puhjettua euro alkoi jalleen vahvistua. Euroalueen ulkopuolella
valuutat ovat joko pitkalti noudattaneet euron kehitysta tai merkittavasti vahvistuneet (Ruotsi) tai
huomattavasti heikentyneet, erityisesti Unkarissa ja vihemmaéssd méérin Puolassa ja Tsekissé.

o  Yksikkotyokustannuksiin perustuvat reaaliset efektiiviset valuuttakurssit vahvistuivat
useimmissa jasenvaltioissa vuonna 2019, mutta eivat yhtd voimakkaasti kuin aiempina
vuosina. Myds Kriisi osaltaan vaimentaa vahvistumistrendeja. Erityisesti useissa Keski- ja Ita-
Euroopan maissa voimakkaampi reaalinen vahvistuminen jatkui vuonna 2019. Tdmé& koskee
joitakin euroalueen maita, erityisesti Baltian maita ja Slovakiaa, sekd euroalueen ulkopuolisia
maita, erityisesti Bulgariaa, Romaniaa ja Tsekkid. Nettovelkojamaista ainoastaan Maltan ja
Saksan reaalinen efektiivinen valuuttakurssi vahvistui merkittavasti. Vuodeksi 2020 ennustetaan
useimpien maiden osalta reaalista vahvistumista yksikkdtyokustannusten voimakkaan tilapéisen
nousun seurauksena. Vuodeksi 2021 ennustetun vahdisemman yksikkoty6kustannusten nousun
odotetaan maltillistavan reaalista vahvistumista useimmissa EU-maissa.
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e Useimmissa jasenvaltioissa hintamarginaali supistuu edelleen. Viime vuosina
yksikkotyokustannuksiin - perustuvien reaalisten efektiivisten valuuttakurssien on havaittu
vahvistuneen enemman kuin BKT:hen perustuvan reaalisen efektiivisen valuuttakurssin. Tama on
jatkunut vuoteen 2019, joskin hitaammin, mik& viittaa siihen, ettd voittomarginaalit supistuvat
entisestadn.* Tama suuntaus on jatkunut vuonna 2020 erityisesti joissakin Keski- ja Itd-Euroopan
maissa, Belgiassa, Espanjassa, Kreikassa ja Maltassa.

e Myos reaalisen efektiivisen valuuttakurssin mittarit viittaavat siihen, ettd jatkossa
kustannuskilpailukyvyn kehitys saattaa tukea tasapainottamista aiempaa vahemman.
Vuosina 2020 ja 2021 suurten nettovelallismaiden tai maiden, joihin covid-19-taantuma on
vaikuttanut enemman, kuten Espanjan, Italian, Kroatian, Portugalin ja Ranskan, Kilpailukyky
Alankomaihin ja Saksaan nédhden kasvaa vain vahan tai ei lainkaan.

¢ Reaalisen efektiivisen valuuttakurssin indeksien taso nayttéad vylittavan vertailuarvon
lahinnd niissa jasenvaltioissa, joille on ollut tyypillista pidempadn vahvana jatkunut
suhteellisten hintojen kehitys. Tama koskee erityisesti Keski- ja It4&-Euroopan maita.

Kuvio 15: Nimellisten (NEER) ja reaalisten (REER) efektiivisten valuuttakurssien kehitys
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Lahde: AMECO-tietokanta. Vuosien 2020 ja 2021 tiedot ovat perdisin Euroopan komission syksyn 2020 talousennusteesta.
Huom. Maat esitetddn yksikkdtyokustannusten deflaattoriin perustuvan reaalisen efektiivisen valuuttakurssin keskiméaaraisen
vuotuisen vaihtelun (2017-2019) mukaisessa nousevassa jarjestyksessd. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ja nimellinen
efektiivinen valuuttakurssi lasketaan 37 kauppakumppanin osalta. BKT:hen perustuva reaalinen efektiivinen valuuttakurssi-
indeksi ilmaistaan prosentuaalisena erotuksena suhteessa talouden perustekijdiden mukaista reaalista efektiivista
valuuttakurssia edustavaan vertailuarvoon. Kuvion lukema on havaitun reaalisen efektiivisen valuuttakurssin ero suhteessa
reaalisen efektiivisen valuuttakurssin vertailuarvoon: positiiviset indeksiarvot kertovat yliarvostuksesta ja negatiiviset
indeksiarvot aliarvostuksesta.*

%2 \Vaikka marginaalin supistuminen estaa kustannuskilpailukykya vaikuttamasta vaihtosuhteeseen ja nain hillitsee
vaikutusta kauppavirtoihin aloilla, joille on ominaista tuotteiden eriyttdminen ja markkinaehtoinen hinnoittelu,
jatkuvasti heikentynyt kannattavuus merkitsisi ajan myoté avoimen sektorin kaventumista.

%% Tamén perustekijoihin perustuvan vertailuarvon laskentamenetelma perustuu talouspoliittisen komitean LIME-
tyéryhmadlle 15. kesdkuuta 2020 esitettyyn muistioon "Benchmarks for the assessment of real effective exchange
rates”.
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Vientimarkkinaosuuksien kasvu hidastui vuonna 2019, ja useimpien jasenvaltioiden osalta niiden
odotetaan edelleen pienenevan. Vuonna 2019 yhdenkdan jasenvaltion vientimarkkinaosuudet eivat
pienentyneet tulostaulun kynnysarvon alapuolelle (viiden vuoden aikana tapahtuneiden kumulatiivisten
markkinaosuuksien muutosten perusteella). Covid-19-pandemia muuttaa kaupan toimintaymparistoa
hyvin erilaiseksi, mika vaikuttaa vientimarkkinaosuuksiin.

¢ Vientimarkkinaosuuksien odotetaan supistuvan vuonna 2020 noin puolessa EU:n
jasenvaltioista. Kriisi vahent&dd merkittavammin EU:n siséistd kauppaa kuin EU:n ulkopuolista
kauppaa. Tdma johtuu siitd, ettd covid-19-kriisi on tdhdn mennessad vaikuttanut voimakkaammin
EU:hun kuin muihin maailman alueisiin. Koska EU-maat kayvat kauppaa padasiassa keskenaan,
niiden tarkeimmat vientimarkkinat ovat kutistuneet maailman muiden alueiden
vientimarkkinoihin  verrattuna, mikd merkitsee suurimmalle osalle EU-maita myos
markkinaosuuksien menetysta.

o Vientimarkkinaosuudet pienenevat eniten maissa, joissa palveluviennin ja erityisesti
matkailun asema on merkittava. Kauppa supistuu erityisesti palvelualoilla, muun muassa
matkailussa, johon ulkomaista matkustamista koskevat rajoitukset ja kuluttajien kayttaytymisen
muuttuminen vaikuttavat voimakkaasti. Vuonna 2020 vientimarkkinaosuuksien ennustetaan
pienenevan eniten Espanjassa, Italiassa, Kreikassa, Kroatiassa, Kyproksessa, Portugalissa ja
Ranskassa, joille kaikille on ominaista voimakas riippuvuus kovia kokeneesta matkailualasta. Sen
sijaan Alankomaiden ja Saksan ennustetaan kasvattavan vientimarkkinaosuuksiaan.

3.2 Yksityissektorin velka ja asuntomarkkinat

Yksityisen sektorin velka suhteessa BKT:hen on vahentynyt useimmissa jasenvaltioissa vuoteen
2019 saakka suotuisan talouskehityksen myo6ta, mutta joissakin maissa velkataso on edelleen
korkea. Vuonna 2019 tulostaulun kynnysarvon ylitti yksityisen kokonaisvelan osalta 11 j&senvaltiota,
kun vastaava luku vuonna 2018 oli ollut 12. Alankomaissa, Irlannissa, Kyproksessa, Luxemburgissa,
Ruotsissa ja Tanskassa yksityisen velan suhde BKT:hen on yli 200 prosenttia, mik& kertoo myos
monikansallisten yritysten ja erillisyhtididen suuresta merkityksestd useissa naistd maista. Belgiassa,
Portugalissa, Ranskassa ja Suomessa taso on alempi, mutta niissékin se ylittdd kynnysarvon. Velka
vaihtelee suuresti maittain, ja erot perustuvat maakohtaisiin rakenteellisiin tekijoihin. Joissakin EU-
maissa velka nayttda kuitenkin olevan suuri myds verrattuna vertailuarvoihin, joissa otetaan huomioon
ndmé& maakohtaiset talouden perustekijat. Joissakin maissa velka on suuri my6s suhteessa
varovaisuuskynnysarvoon.*

% Euroopan komissio on kehittanyt maakohtaiset velan vertailuarvot yhteistydssa talouspoliittisen komitean
LIME-ty6ryhmdn kanssa (Euroopan komissio, "Benchmarks for the assessment of private debt”, muistio
talouspoliittiselle komitealle, ARES (2017) 4970814). Ks. myds J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini ja S.
Zeugner, “’Is Private Debt Excessive?”, Open Economies Review, 3, 471-512, 2020. Perustekijoihin 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
tarkeimmat tekijat ja tietty alkuperdinen velkakanta. Varovaisuuskynnysarvot edustavat velkatasoa, jonka
ylittyessa pankkikriisin todennakdisyys on suhteellisen suuri. Kyseiset tasot perustuvat signaalien maksimointiin
pankkikriisien ennustamisessa minimoimalla huomaamatta jadvien kriisien ja vaarien halytysten todennakdisyys ja
siséllyttamalla siihen maakohtaiset tiedot pankkien padomatilanteesta, julkisesta velasta ja talouskehityksen
tasosta.
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e  Yksityisen sektorin velkaantumisen vaheneminen jatkui vuonna 2019, ja useimmissa EU-
maissa yksityisen sektorin velkasuhde supistui. Velkasuhteen supistuminen vuosina 2018—
2019 johtui p&d&asiassa nimellisen BKT:n kasvusta (ns. passiivinen velkaantumisen
vaheneminen), silla luotonotto on viime vuosina kiihtynyt yha useammassa maassa.

e Luotonotto on ollut viime vuosina yha vilkkaampaa erityisesti kotitaloussektorilla.
Péa&asiassa positiivisista nettoluottovirroista huolimatta finanssialan ulkopuolisten yritysten velka
suhteessa BKT:hen on supistunut kaikissa EU-maissa vuosina 2018-2019 Luxemburgia,
Ranskaa, Ruotsia, Saksaa, Suomea ja Tanskaa lukuun ottamatta. Kotitalouksien velkasuhteissa on
havaittu supistumista vain noin puolessa jasenvaltioista. Viime vuosina velkakannan dynamiikka
(transaktiot, jotka vaikuttavat velkapaperikantaan ja liikkeessa oleviin velkapapereihin) on ollut
suhteellisen voimakasta kotitalouksien osalta (ks. varoitusmekanismia koskeva kertomus 2020).
Sama suuntaus havaittiin myods vuosien 2018 ja 2019 valilla.

e Vuonna 2019 finanssialan ulkopuolisten yritysten velka ylitti joissakin maissa vertailuarvot.
Alankomaissa, Belgiassa, Espanjassa, Irlannissa, Kyproksessa, Luxemburgissa, Maltassa,
Portugalissa, Ranskassa, Ruotsissa ja Tanskassa finanssialan ulkopuolisten yritysten velka on
ylittdnyt seka talouden perustekijéiden ettd varovaisuuskynnysarvojen mukaisen tason. Vuonna
2020 yritysten velan odotetaan ltaliassa, Itdvallassa, Kreikassa ja Kroatiassa kasvavan lahelle
varovaisuuskynnysarvoja ja Suomessa edelleen ylittdvan varovaisuustason (Kuvio 16). Useissa
maissa, kuten Alankomaissa, Belgiassa, Irlannissa, Kyproksessa ja Luxemburgissa, valtioiden
rajat ylittava yhtididen sisdinen velka ja erillisyhtididen velka vaikuttavat merkittavasti yritysten
velkaan.

o Kaotitalouksien velka ylitti vertailuarvot useissa jasenvaltioissa vuonna 2019. Alankomaissa,
Espanjassa, Kreikassa, Portugalissa, Ranskassa, Ruotsissa, Suomessa ja Tanskassa velkatasot
ylittdvat seka perustekijoihin perustuvan vertailuarvon ettd varovaisuuskynnysarvot (Kuvio 21).
Kotitalouksien velka ylittd4d wvarovaisuustason Belgiassa ja Kyproksessa ja on l&helld
varovaisuuskynnysarvoja ltaliassa, Itdvallassa ja Saksassa. Joissakin maissa kotitaloussektorin
velkasuhde on huomattavasti suurempi, kun se suhteutetaan kotitalouksien kaytettavissa oleviin
bruttotuloihin. Tdma koskee Irlantia, Luxemburgia ja Maltaa.

Vuonna 2020 vyksityisen sektorin velkasuhde nayttad olevan kasvamassa useimmissa
jasenvaltioissa erityisesti finanssialan ulkopuolisten yritysten osalta. Arviot yritysten ja
kotitalouksien velasta suhteessa BKT:hen (kdytettdvissd olevan kuukausittaisen velkakantaa koskevan
datan perusteella) viittaavat siihen, ettd kasvu on useimmissa EU-maissa huomattava. Velkasuhteiden
kasvu on pitkélti mekaaninen seuraus siitd, ettd velkasuhteen nimitt4jand olevat BKT-luvut ovat
pienentyneet. Erityisesti yritysten kohdalla on kuitenkin merkitystd myds velkakannan kehitykselld.
Nettoluottovirran odotetaan olevan suuri vuonna 2020 useimmissa EU-maissa, erityisesti Belgiassa,
Espanjassa, Irlannissa, Luxemburgissa, Ranskassa, Ruotsissa ja Suomessa, ja joissakin tapauksissa
huomattavasti suurempi kuin vuonna 2019.
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Kuvio 16: Finanssialan ulkopuolisten yritysten velka
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Lahde: Eurostatin sektorikohtaiset tasetilit — lainat (F4) ja velkapaperit (F3), AMECO-tietokanta ja komission yksikdiden
arviot (ks. laatikko 1).

Huom. Maat esitetddn finanssialan ulkopuolisten yritysten vuoden 2019 velkasuhteen mukaisessa laskevassa jérjestyksesséa.
Maakoodien alapuolella olevat luvut ilmaisevat vuoden, jolloin velkasuhde oli huipussaan. Perustekijoihin perustuvien
vertailuarvojen ja varovaisuuskynnysarvojen madrittelyn osalta ks. alaviite 34.

Finanssialan ulkopuolisten yritysten osalta rajut tappiot ja likviditeettivaje selittavat
lainanottotarpeiden kasvamisen vuonna 2020.

Velkasuhteet nayttavat kasvavan vuonna 2020 erityisesti maissa, joissa covid-19-pandemia
pienentad yritysten voittoja ja kassavirtoja voimakkaammin. Yleisesti ottaen maat, joissa
yritysten nettoliikevoiton odotetaan supistuvan merkittdvésti vuonna 2020, ovat samoja maita,
joilla oli vuonna 2019 suurimmat nettoluottovirrat (transaktiot) suhteessa BKT:hen (ks. Kuvio
20).

Lainanottoa on taytynyt lisata finanssialan ulkopuolisten yritysten kayttopadoman
rahoittamiseksi, jotta on voitu rahoittaa likviditeettipuskurien luomista, mika merkitsee
sitd, ettd yritysten nettovelka ei ole kasvanut yhta paljon kuin bruttovelka. Osa lainanotosta
on kaytetty Kkateispuskureiden palauttamiseen ja kasvattamiseen, jotta voidaan selviytya
taloustilanteen lisddntyneestd epdvarmuudesta ja hyotyd luottovirtoja tukevista valiaikaisista
erityistoimenpiteistd. Investointien rahoittamiseksi otetut lainat ovat olleet vé&h&isemmassa
roolissa. Vaikka vuonna 2020 on otettu huomattavasti lainaa, yritysten sdéstdmisasteen ei odoteta
pienenevan merkittdvasti. Lisaksi yritysten nettosadstdjen odotetaan investointien vahenemisen
vuoksi kasvavan kaikissa EU-maissa (ks. Kuvio 11).

Lainanottoa on helpotettu politiikkatoimenpitein. Sen liséksi, ettd rahaviranomaiset ovat
tarjonneet pankeille runsaasti likviditeettid ja vakavaraisuusséannoksid on mukautettu, valtion
takaukset lainoille ovat auttaneet yllapitdméan luottovirtoja erityisesti pienille ja keskisuurille
yrityksille.

Velkojen takaisinmaksun lykk&aminen osaltaan paisuttaa velkakehitystd vuonna 2020.
Yritysten velkojen takaisinmaksun lykkadminen kaikkialla EU:ssa joko valtion toimenpiteend tai
lainanantajien aloitteesta merkitsee velkakannan mekaanista lisdantymistd. Tdméan vahvistaa se,
ettd vuonna 2020 yritysten velan muutoksen ja rahalaitosten “uuden” luotonannon (ilman
uudelleenneuvoteltuja ja takaisinmaksettuja lainoja) suhde on paljon vahvemmin positiivinen
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kuin vuonna 2019 (ks. Kuvio 17 ja Kuvio 18). Takaisinmaksut vaikuttavat nain ollen vuonna
2020 velkakehitykseen vdhemman kuin aikaisemmin, mika luultavasti johtuu niiden
lykkadmisesta.

e Jatkossa velkasuhteen odotetaan kehittyvan maltillisemmin useista syista. Ensinnakin
nimittdjan supistumisesta johtuvan velkasuhteen mekaanisen kasvun odotetaan j&&vén
lyhytaikaiseksi, silld velkasuhde kasvaa vuonna 2020 péadasiassa tilapdisen laskusuhdanteen
vuoksi (ks. Kuvio 19). Toiseksi vuonna 2020 kayttoon otetut poikkeukselliset toimenpiteet
lakkautetaan asteittain. Velan takaisinmaksun lykk&amisen padttyminen johtaa takaisinmaksun
lisddntymiseen. Lainatakausten asteittainen lakkauttaminen vahentad yritysten mahdollisuuksia
ottaa lainaa vaikeissa olosuhteissa. Lisdksi tutkimustiedot viittaavat siihen, ettd jatkossa
lainanantoehtoja  saatetaan  tiukentaa.®®  Kolmanneksi  yritykset voivat  hyddyntaa
likviditeettipuskureita vaihtoehtona uudelle lainanotolle.

e Yrityssektorin  pitkittyneet  vaikeudet  saattavat  heikentdd  investointi-  ja
velanmaksundkymid. Vaikutus kannattavuuteen on edelleen voimakasta erityisesti pandemialle
alttiilla palvelualoilla. Tdmé saattaa merkitd paitsi investointien vahaisyyttd myds vaikeuksia
maksaa olemassa oleva velka takaisin. Yleisemmin velan takaisinmaksun lykkdyksen
paattyminen merkitsee kertyneiden korkojen vuoksi velkataakan kasvua.

Kuvio 17: Yrityksille myonnetyt wuudet Kuvio 18: Yrityksille myonnetyt uudet
rahalaitoslainat verrattuna yritysten velan rahalaitoslainat verrattuna yritysten velan
kehitykseen suhteessa BKT:hen vuonna 2019  kehitykseen suhteessa BKT:hen vuonna 2020
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Lahde: EKP:n MIR-tietokanta, AMECO-tietokanta, Eurostat ja komission yksikdiden laskelmat (ks. yksityisen sektorin
velkaennusteiden osalta myos laatikko 1).

Huom. Uusilla rahalaitoslainoilla tarkoitetaan rahalaitosten “puhtaasti uutta” luotonantoa, ja niihin kuuluvat ainoastaan
rahalaitosten yrityksille mydntdmat uudet lainat, ilman uudelleen neuvoteltuja ja takaisin maksettuja lainoja. Kuvioissa ei ole
mukana Belgiaa, Kyprosta ja Luxemburgia, koska ne ovat asteikon ulkopuolella, eik& Bulgariaa, Irlantia, Ruotsia ja Tanskaa,
koska dataa ei ole saatavilla.

% EKP (2020): The euro area bank lending survey (euroalueen pankkien luotonantokysely) — vuoden 2020 toinen
neljannes, heinakuu 2020.
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Kuvio 19: Yritysten velkasuhteen muutos, eri Kuvio  20:  Bruttotoimintaylijddman  ja
osatekijoiden vaikutus (2019-2020) yrityksille  suuntautuvan nettoluotonannon
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Lahde: AMECO-tietokanta, Eurostat ja komission yksikdiden arviot (ks. laatikko 1) ja laskelmat, jotka perustuvat EKP:n
tasetilastotietokannan kuukausittaiseen dataan rahalaitoslainoista ja velkapaperitransaktiosta (virrat) yksityisen sektorin
kanssa, Euroopan komission syksyn 2020 talousennuste.

Huom. Nettoluottovirrat (velkatransaktiot) vastaavat lainoja (F4) ja velkapapereita (F3) koskevia transaktioita Eurostatin
sektorikohtaisilla rahoitustileilld. Tietoa yritysten bruttotoimintaylijadmastd ei ole kdytettavissd Bulgarian, Kroatian ja
Maltan osalta.
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Kuvio 21: Kotitalouksien velka
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Lahde: Eurostatin sektorikohtaiset tasetilit — lainat (F4) ja velkapaperit (F3), AMECO-tietokanta ja komission yksikdiden
arviot (ks. laatikko 1).
Huom. Maat esitetddn kotitalouksien vuoden 2019 velkasuhteen mukaisessa laskevassa jarjestyksessd. Maakoodien alapuolella

ilmaisevat vuoden,

jolloin velkasuhde oli huipussaan. Perustekijéihin perustuvien vertailuarvojen ja

varovaisuuskynnysarvojen maérittelyn osalta ks. alaviite 34.
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Kotitalouksien osalta covid-19-pandemia ndyttdd johtaneen maltillisempaan lainanoton
kehitykseen, kun tulondkymat ovat heikentyneet ja saastaminen lisdantynyt.

Vuonna 2020 kotitalouksien nettoluottovirtojen (velkatransaktiot) odotetaan useimmissa
EU-maissa olevan lahella nollaa tai maltillisella tasolla. Kuten kuviosta 22 kay ilmi,
kotitalouksien velan kasvu suhteessa BKT:hen johtuu suurelta osin BKT:n romahtamisesta eiké
luotto- ja arvopaperitransaktioista, jotka ovat melko vahdisia ja nédyttavat supistuneen lahes
kaikissa EU-maissa vuoteen 2019 verrattuna. Kotitalouksien luotonoton hidastuminen vaikuttaa
johtuvan kotitalouksien tulondkymien heikentymisestd ja séastdmisen lisdantymisestd, osittain
ennalta varautumisen ja osittain kulutusmahdollisuuksia haittaavien rajoitustoimenpiteiden
seurauksena. Maiden véliset erot ovat mahdollisesti yhteydessa sulkutoimien tiukkuuteen ja
asuntokauppojen pyséhtymiseen, kotitalouksien tulojen ja luotonantoedellytysten eriasteiseen
julkiseen tukemiseen seka asuntomarkkinoiden tilanteeseen.

Kotitalouksien luotonotto vahenee huolimatta takaisinmaksun lykk&aamisen vaikutuksesta.
Kuten yritystenkin kohdalla, velanmaksun lykk&amisella on positiivinen vaikutus velkakannan
kehitykseen, koska lyhennykset ovat pienempid. Taman vaikutuksesta kotitalouksien velkakanta
néyttad supistuvan hitaammin.

Kotitalouksien velkakehitys pysyy todennékdisesti vaimeana, ja takaisinmaksuvaikeuksia
saattaa  ilmetd  tyomarkkinoiden  heikentyessd.  Huolimatta  kasvua  tukevien
rahoitusolosuhteiden jatkumisesta ja hallitusten toimenpiteistd, joilla pyritddn lieventdméaan
kriisin vaikutuksia tydmarkkinoihin ja kotitalouksiin, kotitalouksien tuloihin kohdistuu edelleen
paineita. Tyottdmyysaste aleni vuoteen 2020 asti, mutta sen ennustetaan nousevan koko vuoden
2021 ajan. Tama kertoo myos tyOpaikkojen katoamisesta sen jélkeen, kun toimenpiteet, joita
hallitukset ovat toteuttaneet lieventadkseen pandemian vaikutuksia, asteittain lakkautetaan. Tama
koskee erityisesti tuettuja tyajan lyhentamisjarjestelyja, joiden on tarkoitus olla tilapdisia, jotta
valtettéisiin  tyOpaikkojen  sdilyminen  elinkelvottomissa  yrityksissd.  Kotitalouksien
velanmaksuvaikeudet voivat lisddntyd myds maissa, joissa on jo ennestdan suhteellisen suuri
kotitalouksien velkataakka (Kuvio 23).

Kuvio 22: Kotitalouksien velkasuhteen muutos, Kuvio 23: Kotitalouksien velka ja tyottomyys
eri osatekijoiden vaikutus (2019-2020)
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Lahde: Nettoluottovirrat (velkatransaktiot) vastaavat lainoja Lahde: AMECO-tietokanta. Vuosien 2020 ja 2021 tiedot
(F4) ja velkapapereita (F3) koskevia transaktioita Eurostatin ovat perdisin  Euroopan  komission syksyn 2020
sektorikohtaisilla rahoitustileilld. Muut lahteet ovat AMECO- talousennusteesta.

tietokanta ja komission yksikdiden arviot (ks. laatikko 1) ja

laskelmat, jotka perustuvat EKP:n tasetilastotietokannan

kuukausittaiseen dataan rahalaitoslainoista ja

velkapaperitransaktiosta (virrat) yksityisen sektorin kanssa.
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Asuntojen hinnat nousivat vuoden 2020 alkupuolelle asti, joissakin tapauksissa Kiihtyen.

e Vuonna 2019 asuntojen reaalihintojen nousu ylitti tulostaulun kynnysarvon kahdeksassa
jasenvaltiossa (Kreikka, Kroatia, Luxemburg, Portugali, Puola, Slovakia, Tsekki ja Unkari),
mika on yksi enemman kuin vuonna 2018. Néin vahvistui, ettd suurin piirtein vuosikymmenen
puolivalisté lahtien havaittu asuntojen hintojen dynaaminen nousu jatkuu.

e Asuntojen hinnat nousivat vuonna 2019 lahes kaikissa EU-maissa, ja hintojen nousu kiihtyi
vuodesta 2018 vuoteen 2019 useimmissa jasenvaltioissa. Sen sijaan hintojen laskua havaittiin
Alankomaissa, Bulgariassa, Espanjassa, Irlannissa, Latviassa, Maltassa, Romaniassa, Saksassa,
Sloveniassa ja Tanskassa.

e Asuntojen hintojen nousun viimeaikainen positiivinen trendi on johtunut padasiassa
talouden perustekijoista. Alhaiset korot ja ansiotulojen kasvu ovat olleet tarkeimpié tekijoita
asuntojen viimeaikaisessa kysynndssa tilanteessa, jossa asuntojen tarjonta on sopeutunut hitaasti.
Asuntovelan kasvun kiihtyminen on tullut nakyvéksi vasta kun asuntojen hintojen nousu on
vahvistunut ja levinnyt laajemmin kaikkialle EU:hun.

e Asuntojen hinnat ovat nousseet voimakkaasti myods jasenvaltioissa, joissa on merkkeja
yliarvostuksesta (Kuvio 24). Joissakin maissa, joissa on nayttéa yliarvostuksesta, on havaittu
jonkin verran hintojen laskua vuosien 2018 ja 2019 valilla. N&in ei kuitenkaan ollut esimerkiksi
Luxemburgissa ja Ruotsissa, joissa yliarvostus on huomattavaa.*®

e Suurimmassa osassa jasenvaltioita on nayttéa yliarvostuksesta vuonna 2019. Verrattaessa
hintaindekseja vertailuarvoihin vaikuttaa siltd, ettd yliarvostus on laajalle levinnytta. Arviot
hintatasosta vahvistavat asumisen kohtuuhintaisuuteen liittyvat rajoitukset. Noin puolessa EU-
maista tarvitaan yli 10 vuoden tulot, jotta voidaan ostaa 100 neliémetrin asunto.*’

% Asuntojen hintojen arvostuserot lasketaan suhteessa vertailuarvoihin, jotta voidaan ottaa huomioon asuntojen
maakohtaisten hintojen vaikutus. Synteettiset arvostusten erot perustuvat eroon, joka on saatu eri vertailuarvoista:
i) hinta-tulosuhteen poikkeama pitkdn aikavélin keskiarvostaan; ii) hinta-vuokrasuhteen poikkeama pitké&n
aikavalin keskiarvostaan; iii) poikkeama regressioihin perustuvista vertailuarvoista, joissa otetaan huomioon
kysyntdén ja tarjontaan liittyvét talouden perustekijat (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-filtterill4 niiden volatiliteetin
hillitsemiseksi.

% Hinta-arviot saadaan kansantalouden tilinpidon ja véestélaskennan tietojen perusteella tai, jos niita ei ole
saatavilla, Kiinteistonvalittajien 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.
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Kuvio 24: Deflatoidut asuntojen hintojen Kuvio 25: Deflatoitujen asuntohintojen nousun
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Lahde: Eurostat ja komission yksikdiden laskelmat.

Huom. Positiivinen arvostusero arvioidaan seuraavien kolmen parametrin perusteella: hinta-tulosuhteen ja hinta-vuokrasuhteen
poikkeamat pitk&n aikavalin keskiarvoistaan sek& asuntojen hintoihin vaikuttavien tekijoiden regressiomallilla saadut
arvostuserot (ks. alaviite 36). Asuntojen hintaennusteet perustuvat asuntojen hintoihin vaikuttavien tekijoiden regressiomalliin
(ks. alaviite 40).

Jatkossa covid-19-kriisin odotetaan taittavan viimeaikaista asuntojen hintakehitystd paaasiassa
tyotulojen pienenemisen vuoksi.

e Vuoden 2020 neljannesvuosidatasta kay ilmi, ettd asuntojen reaalihintojen nousu alkaa
useissa jasenvaltioissa hiipua. Vaikka useimmissa EU-maissa hinnat nousivat edelleen vuoden
toisella neljannekselld vuoden 2019 vastaavaan neljannekseen verrattuna, joissakin maissa on jo
havaittu deflatoitujen asuntohintojen nousun hidastumista tai jopa laskua. Kyproksessa ja
Unkarissa havaitaan vuositasolla korjautumista alaspéin. Yli puolessa EU-maista hintojen nousun
havaitaan hidastuneen tai pyséhtyneen. Erityisesti Romaniassa, Unkarissa ja Virossa, mutta
jossain madrin myos Latviassa, Portugalissa, Ruotsissa ja Sloveniassa, ilmenee laajempaa
hintojen korjautumista alaspain, kun tarkastellaan kehitystd neljannesvuositasolla vuoden 2020
ensimmaisella puoliskolla.®

e Myyjien hintapyynttjen  perusteella tehdyt arviot hintatasosta vahvistavat
asuntomarkkinoiden  heikentymisen.  Covid-19-kriisin ~ vaikutukset  eivdt  ehk&
kokonaisuudessaan ndy vuoden 2020 puolivéliin ulottuvassa asuntojen hintadatassa, koska
kaupoista sovittiin monissa tapauksissa ennen covid-19-epidemiaa. Joka tapauksessa myos
viimeaikaiset arviot pyyntihinnoista viittaavat siihen, ett4 joissakin maissa hinnat korjaantuvat
alaspain. *

% Deflatoitujen asuntohintojen neljannesvuositason kehitykseen voi vaikuttaa kausiluonteisuus. Tama koskee
erityisesti Romaniaa, koska kéytetty deflaattori, kansantalouden tilinpidon yksityisten kulutusmenojen deflaattori,
on kausiluonteinen. Tuoreemmat tiedot, jotka perustuvat Valueguard Hox -asuntohintaindeksiin, osoittavat, etta
asuntojen nimelliset hinnat nousivat Ruotsissa syyskuussa 2020 vuositasolla 8,9 prosenttia.

% Arviot perustuvat enintdan 600 nelidmetrin talojen ja asuntojen satunnaisotantaan, joka on ositettu alueittain.
Data on Idealista.com-kiinteistonvalityssivustolta. Kunkin maan alkuperdinen otoskoko oli noin 1 700 — 2 000
asuntoa. Otannan koostumus on dynaaminen, koska jotkut asunnot eivat ole enaa saatavilla ja tilalle tulee uusia

33



e Myos mallipohjaiset asuntojen hintaennusteet viittaavat asuntomarkkinoiden
pehmenemiseen vuonna 2021 ja hintojen korjautumiseen alaspdin suurimmassa osassa
EU:n jasenvaltioita (Kuvio 25). Tyo6tulojen pieneneminen selittdd suuren osan ennakoidusta
hintojen laskusta. Hintojen odotetaan laskevan voimakkaasti erityisesti maissa, joissa on talla
hetkella merkkeja yliarvostuksesta.*

Monissa jasenvaltioissa asuntojen hinnat ovat edelleen yliarvostettuja ja kotitaloudet raskaasti
velkaantuneita. Tdma koskee erityisesti Alankomaita, Belgiaa, Luxemburgia, Ruotsia ja Tanskaa.
Alankomaille on ominaista my6s korkea hintataso suhteessa Kkotitalouksien keskimaaréisiin tuloihin.
Asuntolainakannan kasvu oli vuonna 2019 erityisen nopeaa Bulgariassa ja Maltassa (yli 10 %
edellisvuodesta), ja 14 muussa maassa se oli yli 5 prosenttia. Joissakin tapauksissa jo ennestédan suuri
lainakanta kasvoi voimakkaasti, erityisesti Belgiassa, Luxemburgissa, Maltassa, Ranskassa ja Saksassa.
Kreikkaa ja Portugalia lukuun ottamatta asuntojen hintojen voimakas nousu liittyi asuntolainakannan
voimakkaaseen kasvuun.*

3.3 Julkinen sektori

Julkisen talouden velkasuhde pieneni edelleen useimmissa jasenvaltioissa vuonna 2019
taloudellisen tilanteen jatkuessa suotuisana, mutta se on jalleen kasvussa kaikkialla EU:ssa ja
erityisesti covid-19-kriisin koettelemissa maissa. Vuonna 2019 velkasuhde ylitti tulostaulun
60 prosentin kynnysarvon 12 jasenvaltiossa, kun vuonna 2018 néin oli 14 jasenvaltiossa. Italian,
Kreikan ja Portugalin velka oli yli 100 prosenttia suhteessa BKT:hen. Belgia, Espanja, Kypros ja
Ranska olivat hieman tdmén alapuolella. Muita jasenvaltioita, joissa velka on yli 60 prosenttia suhteessa
BKT:hen, ovat Itdvalta, Kroatia, Slovenia ja Unkari. Julkisen talouden velkasuhde pieneni vuonna 2019
nakyvammin (yli 5 prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen) Irlannissa, Kreikassa ja Kyproksessa.
Italiassa ja Ranskassa julkinen velka pysyi ennallaan. Vuonna 2019 ja joinakin aiempina vuosina
julkinen velka oli joissakin tapauksissa yli 60 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja samaan aikaan myoés
yksityisen sektorin velka ylitti tulostaulun kynnysarvon. Né&in oli Belgiassa, Kyproksessa, Portugalissa
ja Ranskassa.

Julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen on selvasti kasvussa covid-19-kriisin myo0téa.
Taantumaan vuonna 2020 liittyva tuotannon ja tulojen pienentyminen seka hallitusten kdyttéon ottamat
laajat tukitoimenpiteet kriisin vaikutusten lieventamiseksi ovat syyna lisadntyneeseen lainanottoon ja
velkakannan kasvuun kaikissa EU:n j&senvaltioissa. Hallitukset ovat antaneet automaattisten
vakauttajien toimia kriisissd ja tarjonneet suoraa finanssipoliittista ja maksuvalmiustukea lieventidékseen

asuntoja. Neliometrikohtaista mediaanihintaa seurattiin vuoden 2020 huhtikuun ja syyskuun vélisena aikana, mika
toi esiin selkedn laskusuuntauksen analysoiduissa kolmessa maassa.

0 Asuntojen hintaennusteet ovat Euroopan komission yksikdiden ennusteita, jotka on laskettu kayttden
virheenkorjausmallia, jossa selittdvind muuttujina ovat seuraavat: véesto, kaytettdvissa olevat tulot, asuntokanta,
pitkdt korot ja yksityisten kulutusmenojen hintadeflaattori sek& estimoidun yhteisintegroituvuussuhteen
jaanndsarvo.

* Euroopan jérjestelmariskikomitea antoi syyskuussa 2019 maakohtaisia varoituksia ja suosituksia
asuntokiinteistosektorin keskipitkan aikavalin haavoittuvuustekijoistd yhdeksalle jasenvaltiolle: suosituksen saivat
Alankomaat, Belgia, Luxemburg, Ruotsi, Suomi ja Tanska ja varoituksen Ranska, Saksa ja Tsekki. Kaikki ensin
mainitut maat seka Itavalta olivat saaneet Euroopan jérjestelmariskikomitealta varoituksen jo marraskuussa 2016.
Makrotalouden epatasapainoa koskevasta menettelysta annetun asetuksen (asetus (EU) N:o 1176/2011) mukaan
komission on otettava huomioon Euroopan jarjestelmariskikomitean varoitukset ja suositukset jasenvaltioille,
joista on tehty perusteellinen tarkastelu.
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terveyskriisin ja yksityisen sektorin menojen supistumisen vaikutusta. Osa velkasuhteiden kasvusta
vuonna 2020 johtuu nimellisen BKT:n voimakkaan supistumisen mekaanisesta vaikutuksesta.

o Julkisen talouden velkasuhteen ennustetaan pysyvan vuoden 2021 loppuun asti kaikissa
EU-maissa suurempana kuin vuonna 2019, joissakin tapauksissa hyvinkin merkittavasti.
Selvasti useampien jésenvaltioiden odotetaan vuoden 2020 lopussa ylittavan kynnysarvon, joka
on 60 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja 100 prosenttia ylittavien jasenvaltioiden madran odotetaan
lisdantyvan muutamalla. Vuonna 2021 velkasuhteiden odotetaan vakiintuvan tai supistuvan
hieman noin puolessa maista elpymisen ja ennustetun alijagdman pienenemisen ansiosta (Kuvio
26). Lopuissa EU-maissa julkisen velan odotetaan kuitenkin kasvavan vuonna 2021 edelleen.
N&in on erityisesti Romaniassa, jossa julkisen talouden suuren alijagdmé&n ennustetaan ensi vuonna
edelleen pahenevan ja velkasuhteen kasvavan huomattavasti, vaikkakin suhteellisen alhaisilta
tasoilta.

o Julkisen talouden velkasuhteen kasvun odotetaan yleenséd olevan jyrkempéaa sielld, missa
velkataso oli jo ennen Kriisid suhteellisen korkea. T&ssé nakyy se, ettd taantuma on yleensd
ollut ndissd maissa vakavampi padasiassa siksi, ettd tartunnat ovat levinneet laajalle tai niiden
hillitsemiseksi on toteutettu voimakkaita toimenpiteitd, ja siksi, ettd taloudet ovat riippuvaisempia
matkailun kaltaisista aloista. Espanjan, Italian ja Kreikan julkisen velan ennustetaan kasvavan
vuonna 2020 yli 20 prosenttiyksikkod suhteessa BKT:hen. Velan kasvu johtuu myds velkaa
lisddvistd velkakannan Kkorjauseristd, joihin sisaltyy myds rahoitustukimuotoja, joita ei Kirjata
julkisen talouden rahoitusasemaan. Naiden vaikutusten ennustetaan olevan suurimmat
Kyproksessa, Saksassa, Sloveniassa ja Tanskassa.

e Valtion varainhankinta ei ole tullut kalliimmaksi. Valtion joukkolainojen tuotot pysyivat
ennallaan tai laskivat vuonna 2019. Covid-19-pandemian aiheuttaman hdirion ja siitd maalis-
huhtikuussa seuranneen rahoitusmarkkinoiden myllerryksen jalkeen niiden tuotot kasvoivat
joissakin  euroalueen  maissa, kuten myds euroalueen  ulkopuolisissa  maissa.
Rahoitusmarkkinoiden epédvakauden vahentyessa ja rahapoliittisten viranomaisten laajojen
toimien seurauksena tuotot ovat kuitenkin jalleen pienentyneet ja l&hentyneet alkuvuodesta 2020
vallinnutta tasoa ja joissakin tapauksissa jopa alittaneet sen. Vain hyvin harvoissa tapauksissa
tuotot ovat nousseet.

Julkisen velan rakenne saattaa aiheuttaa joillekin maille lisariskeja. Julkisen velan
maturiteettirakenteissa on huomattavia eroja jasenvaltioiden valilla, mikd tarkoittaa sitd, ettd
lahitulevaisuudessa myds jélleenrahoitustarpeet ovat erilaiset. Belgian, Espanjan, Italian, Ranskan ja
Unkarin bruttorahoitustarpeen ennustetaan tulevina vuosina olevan véhintaddn 20 prosenttia suhteessa
BKT:hen (Kuvio 27). Eréilla ERM 11 -valuuttakurssimekanismiin kuulumattomilla euroalueen
ulkopuolisilla mailla, kuten Romanialla ja Unkarilla, on lisériskejd, koska suhteellisen suuri osuus
niiden julkisesta velasta on ulkomaan valuutassa.
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Kuvio 26: Julkinen velka Kuvio 27: Julkisen talouden bruttomaaraiset
rahoitustarpeet
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Lahde: AMECO-tietokanta. Vuosien 2020 ja 2021 tiedot ovat  L&hde: Komission yksikdiden laskelmat

peréisin Euroopan komission syksyn 2020 talousennusteesta. Huom. Bruttorahoitustarpeet lasketaan julkisen talouden

Huom. Maat esitetddn wvuoden 2019 julkisen talouden alijaddmén, velkakannan korjauserien ja velan lyhennysten

velkasuhteen mukaisessa alenevassa jarjestyksessa. summana. Maat esitetddn vuoden 2019 julkisen talouden
rahoitustarpeen mukaisessa alenevassa jérjestyksessa.

3.4 Rahoitussektori

EU:n pankkisektori on vahvistunut huomattavasti viime vuosina huolimatta siita, etta
muutamissa jasenvaltioissa on edelleen heikkoon kannattavuuteen ja jarjestamattomiin lainoihin
liittyvia haasteita.

e EU:n pankkisektori on paremmassa kunnossa kuin maailmanlaajuisen finanssikriisin
alkaessa. Jarjestdméattdmien lainojen osuus on véhentynyt huomattavasti, erityisesti sielld, missa
se on ollut suurempi. Vakavaraisuussuhdelukujen paraneminen pyséahtyi vuonna 2018, kun
ensisijaista pddomaa (T1) koskevat vaatimukset ylitettiin kaikissa jasenvaltioissa. Pankeilla on
my6s paljon vahvemmat likviditeettipuskurit kuin kymmenen vuotta sitten. Rahoitussektorin
velkojen kasvu pysyi vahdisena vuonna 2019, ja vain Unkari ylitti tulostaulun kynnysarvon.

e EU:n pankkisektorilla on edelleen haasteena heikko kannattavuus, joka heikkeni edelleen
vuonna 2019 alhaisen korkotason ympéristosséd. Kannattavuus ndyttdé olevan erityisen alhainen
Irlannissa, Kreikassa, Kyproksessa, Portugalissa ja Saksassa. Vakavaraisuussuhde on
suhteellisesti alhaisempi Espanjassa, Kreikassa, Portugalissa, Saksassa ja Unkarissa.

e Muutamien maiden haasteena on heikon kannattavuuden, keskimaaraistd heikompien
vakavaraisuussuhteiden ja jarjestamattomien lainojen suuren osuuden yhdistelma (Kuvio
28 ja Kuvio 29).* Kreikassa jarjestamattomien lainojen osuus on pienentynyt, mutta se on

*2 Tulostaulun lisaindikaattoreihin  sisaltyvat jarjestimattémat lainat maaritellaan  bruttomaaraisten
jarjestamattomien lainojen ja ennakkojen kokonaisméaran prosenttiosuudeksi bruttomaardisten lainojen ja
ennakkojen kokonaismadrdstd  (bruttomdérdinen  kirjanpitoarvo)  raportointisektorilla  “kotimaiset
pankkiryhmittymat ja itsendiset pankit, ulkomaisessa maardysvallassa olevat tytaryhtiét ja ulkomaisessa
maédrdysvallassa olevat sivukonttorit, kaikki laitokset”. Arvot annetaan liitteen taulukossa 2.1. Jérjestaméattomien
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edelleen noin 35 prosenttia. Kannattavuus on vain marginaalisesti positiivinen ja
vakavaraisuussuhteet ovat EU:n alhaisimpia. Kyproksen pankkien erittdin suuri jarjestamattomien
lainojen osuus on parantunut huomattavasti ja pienentynyt alle 20 prosenttiin. Pankkien
kannattavuus on ollut positiivinen mutta alle EU:n keskiarvon. Bulgariassa, Italiassa ja
Portugalissa jarjestiméattdmien lainojen osuus on pienentynyt huomattavasti viime vuosina.
Vuonna 2019 se pieneni edelleen, joskin maltillisemmin, alle 7 prosenttiin. Vakavaraisuussuhteet
ovat keskimadraista alhaisempia Italiassa ja Portugalissa, ja kannattavuus on heikompi erityisesti
Portugalissa.

Covid-19-sokilla on todennadkdisesti merkittava vaikutus pankkien omaisuuserien laatuun,
kannattavuuteen ja padomaan. Nama vaikutukset eivét ole vield ndkyvissd, ja ne saattavat myods
laajojen tukipoliittisten toimenpiteiden vuoksi tulla nékyviin vasta myéhemmin. Covid-19-sokki on
heikentanyt merkittavésti talousnédkymid, ja erailla yksittéisilla pankeilla on merkittavié riskejé aloilla,
joihin kriisi vaikuttaa suhteettomasti. Keskuspankkien tarjoama runsas likviditeetti on auttanut
rajoittamaan luottolamaa covid-19-epidemian puhjettua, ja myds osingonmaksun keskeyttdminen ja
sééntelyn tilapéinen helpottaminen antavat pankeille lis&4 liikkumavaraa. Muodostumassa on kuitenkin
monia haasteita, jotka saattavat vaikuttaa pankkien taseisiin ja padomaan:*

e Jarjestamattomien lainojen kasvu. Velkojen takaisinmaksuvaikeudet yrityksissa, joiden
kannattavuuteen covid-19-kriisi vaikuttaa eniten, merkitsevat mitd todenn&kdisimmin
jarjestaméattdmien lainojen kasvua. Konkurssien odotetaan lisaantyvén erityisesti aloilla, joilla
mahdollisuudet turvallisesti fyysistd kanssakdymistd ovat rajallisemmat. Kotitalouksien tulo- ja
tyo6llisyysnakymien vaarantuminen merkitsisi sitd, ettd myds suurempi osa asuntolainoista saattaa
muuttua jarjestamattomiksi. Lisdksi niissa maissa, joissa on vanhaa painolastia, pankkien olisi
vaikeampi myydd olemassa olevia jarjestdméttomia lainoja. Maksut ovat jo viivastyneet
takaisinmaksun lykkaamisen vuoksi. Koska lykkaamisjarjestelyja on voimassa, osaa lainoista,
jotka tavallisesti luokiteltaisiin jarjestamattomiksi lainoiksi, ei talla hetkelld voida luokitella
sellaisiksi. Jéarjestelman kannalta merkittdvia EU:n pankkeja edustavasta otoksesta saatavilla
oleva data viittaa siihen, ettd jarjestamattomien lainojen mééara on lakannut supistumasta vuoden
2020 toisesta neljanneksesta alkaen.** Alustavat arviot jarjestamattdmien lainojen osuuden
kehityksesta viittaavat huomattavaan kasvuun.*

e Pankkien kannattavuuden odotetaan edelleen heikkenevdan EU:ssa. Kannattavuuden
odotetaan heikkenevén edelleen luottojen kysynndn védhenemisen, korkomarginaalien

lainojen osuuksia koskevat yhdenmukaistetut tiedot ovat kéytettavissé vasta vuodesta 2014 alkaen. Tdmén vuoksi
vuotta 2008 ja “kasvua huippuvuoteen” koskevien tietojen osalta Kuvio 29 esitetddn bruttomadrdisten
jarjestamattdmien velkainstrumenttien osuus kaikista bruttomaardisista velkainstrumenteista. Kyseinen osuus on
saatavilla pidempinad aikasarjoina, ja silld viitataan lainojen lisdksi myds muihin pankkialan hallussa oleviin
velkainstrumentteihin. Viimeksi mainittu on tyypillisesti hieman pienempi kuin jarjestaméattémien lainojen osuus
johtuen pitkalti suuremmasta nimittajasta, eli bruttovelkainstrumenttien kokonaismaara on suurempi kuin lainojen
kokonaisméara. Naiden kahden osuuden suurin ero on talla hetkelld 4 prosenttiyksikkoda (Kreikassa), kun
useimmissa maissa se on alle 1 prosenttiyksikon.

8 Askettdin tehty EKP:n stressitesti, jossa arvioidaan padoman vahenemista euroalueen pankkisektorilla
vaihtoehtoisissa skenaarioissa, ks.
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html

* Lahde: EPV:n riskitaulukko, vuoden 2020 toinen neljannes.

* Jarjestamattomien lainojen osuus voisi euroalueella kasvaa joulukuun 2019 ja vuoden 2021 valilla 1,7-2,3
prosenttiyksikkéa — Allianz Research, European Banks — ”Could Eur 300 bn of Additional NPLs Crunch the
Recovery in Europe?”, heindkuu 2020.
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supistumisen ja luottotappioiden vuoksi.*® Pankkien osakkeiden arvostus on kautta linjan laskenut
huomattavasti covid-19-pandemian puhjettua. Pankkien osakkeiden arvon kehitys pyséhtyi jo
vuonna 2019, ja arvostus laski huomattavasti maaliskuussa 2020 heti covid-19-pandemian
puhjettua. Sen jéalkeen arvostus on elpynyt vain marginaalisesti ja laahaa selvasti jaljesséa
Euroopan osakemarkkinoiden yleisindekseista.

e Omaisuuserien arvostus. Pankit merkitsevat suuria osuuksia valtion joukkolainoista.
Rahoituslaitokset, joilla on yhteys valtioon, saattavat joutua negatiiviseen Kierteeseen sielld,
missé julkinen talous on haavoittuvampi. Lisaksi kiinteistomarkkinoiden heikentyminen,
erityisesti liikekiinteistdjen osalta, voi alentaa kiinteistévakuuksien arvoa ja johtaa noidankehaan
asuntojen hintojen, pankkien taseiden ja asuntolainojen saatavuuden valilla.

Kriisi pidentdd edelleen matalien korkojen aikaa, mika saattaa vaikuttaa Kielteisesti pankkien
ulkopuoliseen finanssisektoriin. Koska alhainen tuotto vaikuttaa erityisesti vahéariskiseen
rahoitusomaisuuteen, se rasittaa myos sellaisten muiden finanssilaitosten kuin pankkien kannattavuutta
ja tasetta, joiden salkku on sijoitettu suurelta osin tuohon véhariskiseen varallisuuteen. Tallaisia ovat
muun muassa Vvakuutusyhtiét, erityisesti henkivakuutusten alasektori, ja elékerahastot. Tuottoa
tavoitellessaan monet pankkialan ulkopuoliset finanssilaitokset ovat lisdnneet velkavipuaan ja
altistumistaan riskialttiimmille omaisuuserille, joiden hinnat ovat laskeneet covid-19-pandemian
puhjettua. Tam& on aiheuttanut merkittdvid arvostustappioita erityisesti sijoitusrahastoille.
Viimeaikaisen kehityksen odotetaan vaikuttavan kielteisesti myés vakuutusalaan.*’

Kuvio 28: Pankkisektorin kannattavuus ja Kuvio 29: Jarjestamattomat lainat

paaoma
18

50
D EA (2019) © m Maara suurimmillaan (velkainstrumentit)
16 & HU RO L s 2008 (velkainstrumentit)
* oL EA (2018 £ #2020 Q1 (lainat)
» EENCED 3 w ¢ 2019 Q1 (lainat)
> ‘g 35
o ®cz g
8/ 12 g 30
o SE E
§ 10 B A ¢ g »
2 » 86 aDK s
% 8 AT‘ ’ :% 20
£ e * LV MT 2
:(on % PL D NL ‘ ‘ SE 15
T 5 % FR QD EE £
° HR * £
g * f O® sk E
£ 4 I *uw o
& & g °
cY ¢ 2 H
PT 8 o
X
2 *, s 25 8l=]e]z]z]2]3]e v a]5] 5 e e 5= 4 5] ]n]= w82
‘ EL DE T|er l —SUhde (2020 Ql) 17‘14‘12‘15‘15‘14‘11‘13‘10‘14‘14‘14‘13‘15‘15‘14‘14‘14‘14‘11‘14‘10‘16‘14‘15‘14‘15‘
0 Maa | Huippuvuosi
12 14 16 18 20 22

Lahde: EKP, komission yksikdiden laskelmat.

Huom. Euroalueen keskiarvoja kuviossa 28 ei ole painotettu talouden koon mukaan. Vuoden 2008 dataa jarjestaméattomien
velkainstrumenttien bruttomédristd ei ole saatavilla Irlannista, Kroatiasta, Ruotsista, Sloveniasta ja TSekistd. Kuviossa 29
vuoden 2008 data ja “médrd suurimmillaan” koskee bruttoméérdisten jarjestiméattomien velkainstrumenttien osuutta kaikista
bruttomaaraisistd velkainstrumenteista. Jarjestamattomien lainojen osuudet ilmoitetaan vuosien 2018 ja 2019 ensimmadiseltd
neljannekseltd. Maakoodien alapuolella olevat luvut ilmaisevat vuoden, jolloin jarjestdméattdmien velkainstrumenttien maéré oli
suurimmillaan.

8 EKP, Financial Stability Review, toukokuu 2020. EPV, The EU Banking Sector: First Insight into the Covid-19
Impacts, Thematic Note EBA/REP/2020/17.
*"EIOPA (2020): Financial Stability Report, heindkuu 2020.
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Laatikko 2: Tydllisyys ja sosiaalinen kehitys

Vuonna 2019, ennen pandemiaa, EU:n tydmarkkinoiden kohentuminen jatkui, vaikka Euroopan
talouskasvu oli jo hidastumassa. EU:n ty6llisyys kasvoi vuonna 2019 edelleen, ja tyollisten méard kasvoi
ennétyssuureksi. Tyollisyysaste nousi vuonna 2019 l&hes kaikissa jasenvaltioissa. Eniten se nousi Bulgariassa (2,4
prosenttiyksikkod) ja seuraavaksi eniten Kyproksessa (1,9 prosenttiyksikkod), Kreikassa (1,6 prosenttiyksikkod) ja
Kroatiassa (1,5 prosenttiyksikkdd). Tyottomyys vaheni edelleen lahes kaikissa jasenvaltioissa, ja joulukuussa 2019
se oli alhaisimmillaan sitten vuoden 2000 (6,5 %). Kaikissa maissa tyottomyysaste oli vuoden 2020 alussa
alimmillaan sitten vuoden 2013. Erityisen voimakkaasti tyottomyys vaheni korkean tyéttdmyyden maissa, kuten
Kreikassa ja Kroatiassa (-2 prosenttiyksikkdd), Kyproksessa (-1,3 prosenttiyksikk6d) ja Espanjassa (-1,2
prosenttiyksikkdd). Ruotsissa taas tyottomyysaste nousi 0,4 prosenttiyksikkéd, ja Luxemburgissa ja Liettuassa se
oli suunnilleen samalla tasolla kuin vuonna 2018. Naissa kaikissa kolmessa maassa tyottomyysaste oli suhteellisen
alhainen. Maiden véliset erot tyottomyysasteessa siis pienenivat huomattavasti ennen covid-19-pandemiaa, mutta
olivat edelleen merkittavia.

Myobs tydvoimaosuudet kestivat melko hyvin pandemiaa edeltdneen talouskasvun hidastumisen.
Pitkaaikaisty6ttomyys ja nuorisotydttdmyys kohenivat voimakkaammin kuin muut tydmarkkinaindikaattorit.
Vuonna 2019 ty6voimaosuus (15-64-vuotiaat) pieneni vain Ranskassa (-0,4 prosenttiyksikkod), Latviassa (-0,2
prosenttiyksikkod) ja Virossa (-0,2 prosenttiyksikkod). Alhaisimman ja korkeimman tydvoimaosuuden maiden
vélinen ero pysyi padosin muuttumattomana, noin 16 prosenttiyksikdssa. Pitkaaikaistyottomyys vaheni kaikissa
jasenvaltioissa vuonna 2019, ja kaikissa maissa se oli alhaisempi kuin kolme vuotta aikaisemmin.
Pitkaaikaistyottomyysaste oli korkein Kreikassa (12,2 % aktiivivéestostd), Italiassa (5,6 %) ja Espanjassa (5,3 %).
Lahes kaikissa EU-maissa nuorisotydttomyysaste laski vuotta 2019 edeltdneiden kolmen vuoden aikana.
Espanjassa ja Kreikassa se oli kuitenkin edelleen yli 30 prosenttia ja Italiassa hieman tata alempi. Samaan aikaan
10,1 prosenttia (15-24-vuotiaista) nuorista oli vuonna 2019 EU:ssa tydelaman tai koulutuksen ulkopuolella.
Kyseinen osuus oli useissa jasenvaltioissa (ml. Bulgaria, Espanja, Irlanti, Italia, Kreikka, Kroatia, Kypros, Ranska,
Romania, Slovakia ja Unkari) yli 10 prosenttia.

Koyhyyden ja sosiaalisen syrjaytymisen vaheneminen jatkui vuonna 2019, mutta joissakin jasenvaltioissa
niitd esiintyy edelleen runsaasti. Kéyhyyden tai sosiaalisen syrjaytymisen vaarassa olevan vaeston osuus pieneni
EU:ssa edelleen vuonna 2019 ja oli 21,4 prosenttia.*®> Osuus pieneni vuotta 2019 edeltaneiden kolmen vuoden
aikana kaikissa maissa lukuun ottamatta Luxemburgia ja Ruotsia, joissa se kasvoi, joskin suhteellisen alhaiselta
tasolta. Huolimatta siitd, ettd kdyhyys- ja syrjaytymisriskiaste pieneni Bulgariassa merkittavasti eli lahes 39
prosentista 32,5 prosenttiin, se on edelleen EU:n suurin. Seuraavilla sijoilla ovat Romania ja Kreikka, joissa
molemmissa luku on yli 30 prosenttia, seka Latvia ja Liettua, joissa luku on yli 25 prosenttia.

Covid-19-pandemia on kuitenkin muuttanut ndkymiéd radikaalisti. Muutamassa viikossa vuoden 2020
nakymat ovat kaantyneet dramaattisesti huonompaan suuntaan. Vuoden 2020 toisella neljannekselld BKT oli lahes
15 prosenttia pienempi kuin vuoden 2019 lopussa (euroalueella 18 % pienempi), ja tyollisyys vaheni 3 prosenttia
(euroalueella 2,9 %), joten tyollisia oli 6 miljoonaa vdhemmé&n. Ndma ovat suurimmat taantuman alkuvaiheessa
koskaan havaitut romahdukset. Liséksi tdamén ennenndkemattoman hairion seurauksiin liittyy paljon epdvarmuutta,
silld taloudelliset vaikutukset voivat vaihdella huomattavasti maittain muun muassa tautitapausten yleisyyden ja

* Niiden 25 jasenvaltion painotettu keskiarvo, joista oli dataa saatavilla 23. lokakuuta 2020 mennessd. Kdyhyys- tai
syrjaytymisriski-indikaattori (AROPE) kuvaa sellaisten henkildiden osuutta, jotka ovat haavoittuvassa asemassa véhintéan
yhden seuraavassa luetellun sosiaalisen indikaattorin perusteella: 1) koyhyysriski, jolla mitataan tulokdyhyyttd suhteessa
kansalliseen tulonjakoon ja joka lasketaan sellaisten henkildiden osuutena, joiden kdytettdvissa 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 eldmdssa toteutuu
vahintdadn neljd puutetekijad yhdekséstd, koska heilld ei ole varaa tietyntyyppisiin hankintoihin; 3) hyvin alhaisen
tydssakayntiasteen kotitalouksissa asuvilla tarkoitetaan 0-59-vuotiaita henkilditd kotitalouksissa, joissa aikuiset (18-59-
vuotiaat) ovat edeltdvan vuoden aikana tydskennelleet alle 20 prosenttia koko tydpotentiaalistaan.
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maiden alakohtaisen erikoistumisen mukaan.

Tybajan lyhentamisjarjestelyjen laaja kayttd on lieventanyt taantuman vaikutusta tyottomyyteen.
Tyo6ttomyysaste on noussut kaikissa jasenvaltioissa, mika selvésti katkaisee aiempien vuosien kehityksen.
Useimmissa maissa nousu on kuitenkin ollut suhteellisen vahéista. Ty6ajan lyhentdmisjérjestelyjen laajamittainen
kayttd on auttanut hillitsemadn massiivista tyopaikkojen haviamistd, joka olisi muutoin koettu monissa maissa
tuotannon supistuttua voimakkaasti vuoden 2020 kahden ensimmadisen neljanneksen aikana. Tdma koskee
erityisesti maita, joissa tyfajan lyhentamisjarjestelyja on ollut kdytossa pidempéadn. Sen sijaan maissa, joissa
tallaisia jarjestelyjd on otettu kayttéon hiljattain, osittain jarjestelyjen rakenteen tai toteutuksen viivastymisen
vuoksi ne tuskin vaimentavat tyottdmyyden kasvua verrattuna siihen, mita olisi voitu odottaa historiallisen nayton
perusteella (kuvio jaljempana).*

Tydvoimaosuuden lasku selittdd joissakin jasenvaltioissa havaitun tyottémyysasteen laskun. Taantuman
vakavuus on johtanut siihen, ettd monet tydttomat ovat jaaneet tyomarkkinoiden ulkopuolelle luopumalla
tydnhausta. Yhdeksdssa jasenvaltiossa, joiden osuus EU:n véestdstd on yli kolmannes, tydvoimaosuus supistui.
Koko EU:ssa tyovoimaosuus (15-64-vuotiaat) pieneni vuoden 2019 viimeisen neljdnneksen 73,5 prosentista
vuoden 2020 toisella neljannekselld 71,8 prosenttiin. Esimerkiksi Italiassa tydttomyysaste laski tammikuusta
huhtikuuhun 2 prosenttiyksikkod, miké kertoo siitd, ettd tydvoimaosuus on pienentynyt voimakkaammin,
3,5 prosenttiyksikkod, kuin ty6llisyysaste (1,7 prosenttiyksikkod).

Kuvio: Todellinen tydttémyysaste maissa, joissa on kaytdssa tydajan lyhentamisjarjestelyjd, ja Okunin lakiin
perustuva kehitysarvio

Tyottdomyysaste maissa, joissa on vakiintunut tyajan Tyottdomyysaste maissa, joissa on uusi tydajan
lyhentamisjarjestely lyhentamisjarjestely
10 9% 10 %
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2019qg4 2020q1 2020q2 2019q4 2020q1 2020qg2
mmmm Todellinen tyéttémyysaste mmmm Todellinen tydttdmyysaste
Okunin lain mukainen tyéttémyysaste Okunin lain mukainen tyéttémyysaste

Lahde: Labour Markets and Wage Developments in Europe 2020
Huom. Okunin laki kuvaa maan tydttémyytta suhteessa tuotannon supistumiseen.

Covid-19-kriisi vaikuttaa suhteettoman paljon enemméan muita heikommassa asemassa oleviin
tyontekijoihin, mik& saattaa edellyttda pitkaaikaisia toimia lisddntyvan sosiaalisen ja taloudellisen
eriarvoisuuden lieventamiseksi. Pandemian vaikutus tyollisyyteen vaihtelee maittain, aloittain ja
tyontekijoittain.® Erityisesti taloudellisesti heikoimmassa asemassa olevat tyéntekijat (matalan koulutustason
tyontekijét, matalapalkkaiset tyontekijét, EU:n ulkopuolella syntyneet maahanmuuttajat) ja nuoret tyontekijét ovat
todennékdisesti toissa aloilla, joilla epidemiologiset riskit ovat erityisen suuria (véhittdiskauppa, majoitus- ja
ravitsemistoiminta). Useimmat heistd ovat epatyypillisissd tydsuhteissa. Jos korjaavia toimenpiteita ei toteuteta,
covid-19:n vaikutus saattaa olla suhteellisesti suurempi pienituloisilla ja johtaa kdyhyysasteen nousuun. Téata

* Euroopan komissio (2020), Labour Market and Wage Developments in Europe 2020 (tulossa). Maat, joissa on vakiintunut
tyBajan lyhentamisjarjestely: Belgia, Espanja, Italia, Itdvalta, Luxemburg, Portugali, Ranska, Ruotsi, Saksa ja Suomi.

%0 Ks. Basso, G., et al. (2020), “The new hazardous jobs and worker reallocation”, OECD Social, Employment and Migration
Working Papers, No. 247, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/400cf397-en.
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4. YHTEENVETO TARKEIMMISTA HAASTEISTA JA VAIKUTUKSISTA VALVONTAAN

Vuoteen 2019 saakka makrotalouden epatasapainoja on ldhinna Kkorjattu suotuisan
taloustilanteen vallitessa, mutta covid-19-epidemian myd6ta on tullut uusia riskeja.

e Virtojen epatasapainojen korjaaminen vuoden 2008 finanssikriisin jalkeen ja vuonna 2013
alkanut talouskasvu ovat auttaneet pienentdmaén varantojen epatasapainoja lahinna sen
ansiosta, ettd nimittajan suurentuminen on supistanut velkaa suhteessa BKT:hen. Samaan aikaan
kasvu on viime vuosina aiheuttanut joitakin ylikuumenemisriskejd, jotka liittyvat pédasiassa
asuntojen hintoihin ja kustannuskilpailukykyyn, erityisesti sielld, missd kasvu on ollut
voimakkaampaa. Namaé trendit jatkuivat vuoteen 2019 saakka.

e Covid-19-pandemian seurauksena useat olemassa olevat makrotalouden epatasapainot
voivat pahentua ja voi muodostua uusia riskeja. Ennusteet ja vuotta lyhyempéé ajanjaksoa
koskeva data viittaavat erityisesti siihen, ettd julkisen ja yksityisen sektorin velka suhteessa
BKT:hen on nyt kasvussa. Jatkossa velan takaisinmaksundkymat vaarantunevat, jos talouden
toimeliaisuus jatkuu vaimeana, yrityksid ajautuu konkurssiin ja tyémarkkinat ovat heikot.
Velkaongelmat ja kannattavuuden heikkeneminen saattavat jatkossa vaikuttaa pankkien taseisiin.
Samaan aikaan lahimenneisyydessd tyypillinen asuntojen hintojen liiallinen nousu saattaa
korjaantua alaspéin.

Monissa jasenvaltioissa on erilaajuisia ja eri syistéd johtuvia haasteita. Makrotalouden vakauteen
kohdistuvien  haasteiden vakavuus vaihtelee huomattavasti eri  jasenvaltioissa riippuen
haavoittuvuuksien ja kestdméttdmien suuntausten luonteesta ja laajuudesta sekd siitd, miten ne
vaikuttavat toisiinsa. Mahdollisen epatasapainon tarkeimmat lahteet yhdistyvét useiden typologioiden
mukaisesti seuraavassa tiivistetylla tavalla:

o Useat jésenvaltiot karsivat edelleen padasiassa moninaisista ja toisiinsa kytkoksissé olevista
varantohaavoittuvuuksista. Tama koskee yleensd maita, joihin luototuksen suhdannevaihtelut
ovat iskeneet kovimmin ja joissa myds vaihtotaseen kehityssuunta muuttui maailmanlaajuisen
finanssikriisin seurauksena, milla on ollut vaikutuksia my6s pankkisektoriin ja julkiseen velkaan.
Covid-19-taantuma koettelee pahoin joitakin ndista jasenvaltioista, mik& johtuu myds siitd, etta
matkailun merkitys on niiden taloudessa suhteellisen suuri.

o Kyproksen ja Kreikan tapauksessa suuri velkakanta ja voimakkaasti negatiivinen ulkomainen
nettovarallisuusasema yhdistyvéat finanssisektorin pitkékestoisiin haasteisiin, vaikkakin
Kyproksen pankeissa jarjestamdttomien lainojen osuus on pienentynyt ja kannattavuus
parantunut ja Kreikassa jarjestdmattémien lainojen osuuden pieneneminen nopeutui vuonna
2019. Osuudet ovat kuitenkin edelleen erittdin suuret. Kreikassa potentiaalisen tuotannon
kasvu on ollut vahaisté tilanteessa, jossa tyottomyysaste on korkea.

o Espanjassa, Irlannissa, Kroatiassa ja Portugalissa on my0s varantoja koskevista vanhoista
ongelmista aiheutuvia merkittavid, moninaisia ja toisiinsa liittyvia haavoittuvuuksia. Naissa
maissa varantoepdtasapainot ovat tdhan asti vahentyneet nimellisen BKT:n kasvun myota.
Joissakin tapauksissa tdhan on liittynyt asuntojen hintojen voimakas nousu (Irlannissa ja viime
aikoina Portugalissa), yksikkotyokustannusten kasvun palautuminen ja kilpailukyvyn
paranemisen pysdhtyminen Espanjassa ja Portugalissa. N&ma trendit ndyttdvat kuitenkin
hidastuvan kriisin myo6t&, ja nimellisen BKT:n hitaamman kasvun ja luotonoton lisd&ntymisen
vuoksi velkasuhteet sen sijaan kasvavat.
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o Romaniassa ja Unkarissa haavoittuvuudet liittyvat julkisen velan ja ulkoisen rahoituksen
valiseen vuorovaikutukseen. Romaniassa vaihtotaseen alijddmé on kasvanut vuosia jatkuneen
erittdin voimakkaan yksikkoétydkustannusten kasvun ja kotimaisen kysynnan voimakkaan
kasvun seurauksena. Julkisen talouden velka on kasvanut nopeasti, ja sen odotetaan kasvavan
edelleen, miké liséé ulkoisen rahoituksen tarvetta. Unkarissa julkinen velka aiheuttaa lyhyiden
maturiteettien vuoksi suuria rahoitustarpeita, ja tallaisen rahoituksen lahteet ovat osittain
ulkoisia. Molemmissa maissa huomattava osuus velasta on ulkomaan valuutan maéaraista.

Joissakin jasenvaltioissa haavoittuvuudet johtuvat padasiassa suuresta julkisesta velasta, joka
kriisin vuoksi kasvaa edelleen, ja niihin yhdistyy ongelmia, jotka liittyvat potentiaaliseen
tuotannon kasvuun ja kilpailukykyyn. Tdmé& koskee erityisesti ltaliaa, jossa haavoittuvuudet
liittyvat myds pankkisektoriin ja jarjestamattémien lainojen edelleen suureen mutta ainakin
kriisin puhkeamiseen asti nopeasti vahentyneeseen maaradn seka jatkuvasti heikkoon
tyomarkkinatilanteeseen. Belgiassa ja Ranskassa ongelmat liittyvét padasiassa suureen julkiseen
velkaan ja potentiaalisen kasvun ongelmiin tilanteessa, jossa myds Kilpailukyky heikkenee.
Ranskassa suhteellisen suuri yksityisen velan maara kasvoi jo ennen tat4 viimeisinta kriisia, ja
tdnd vuonna se on selvasti kasvanut entisestdan. Belgiassa kotitalouksien suhteellisen suuri ja
kasvava velka yhdistyy mahdollisesti yliarvostettuihin asuntojen hintoihin. Ulkoinen
rahoitusasema on edelleen vakaa, mutta se on viime aikoina heikentynyt jonkin verran. N&iden
maiden julkisen velan odotetaan kasvavan, kun otetaan huomioon meneilldan oleva taantuma,
joka sy0 tulopohjaa, ja kriisin vaikutusten lieventdmiseksi toteutetut toimenpiteet. Belgian
tapauksessa sekd yksityisen ettd julkisen velan odotetaan kasvavan tasolta, joka jo ennest&én
ylittdd makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn tulostaulun kynnysarvot.

Joillekin jasenvaltioille on ominaista suuri mutta tasaisesti supistuva vaihtotaseen ylijadma, joka
ylittdd talouden perustekijoilla perusteltavissa olevan tason. Tama koskee erityisesti Saksaa ja
Alankomaita. Alankomaissa suuri ylijadma yhdistyy kotitalouksien suureen velkamaaréan ja
asuntojen hintojen voimakkaaseen nousuun. Asuntojen hintapaineita on viime aikoina havaittu
myo6s Saksassa, mutta siellda velkataso on suhteellisen alhainen. Suuret, joskin supistuvat,
ylijadmat  saattavat kuvastaa sitd, ettd kasvua jdd toteutumatta ja  kotimaisia
investointimahdollisuuksia kdyttdméattd, mika vaikuttaa muuhun euroalueeseen tilanteessa, jossa
inflaatio on sitkeésti tavoitetta hitaampaa ja ulkomainen kysynté heikkenee.

Joissakin j&senvaltioissa asuntomarkkinoiden kehitys on johtanut asuntojen arvostuksiin liittyviin
riskeihin tilanteessa, jossa kotitalouksien velka on suuri. N&in on erityisesti Ruotsissa ja
pienemmassé madrin Itavallassa, Luxemburgissa ja Tanskassa, joissa asuntojen hintojen nousu on
jatkunut viime vuodet tilanteessa, jossa mahdollisesti esiintyy positiivisia arvostuseroja ja jossa
kotitalouksilla on runsaasti velkaa. Muutaman viime vuoden perusteella ndyttaa silta, ettd hinnat
ovat Ruotsissa lyhytkestoisesti mukautuneet jonkin verran alaspdin ja yliarvostus véhentynyt ja
ettd muissa tapauksissa (Luxemburgia lukuun ottamatta) asuntojen hintojen nousu on ollut
maltillista. Suomessa asuntojen hintojen nousu tai mahdollinen yliarvostus ei ndytd olevan
huomattavaa, mutta sen sijaan kotitalouksilla on runsaasti velkaa, jonka maaré kasvaa. Covid-19-
pandemian puhkeamisen jélkeiselle kehitykselle on todenndkoisesti luonteenomaista asuntojen
hintojen nousun hidastuminen tai korjautuminen alaspdin. Seurannalla olisi varmistettava,
tapahtuuko hintojen mukautuminen hallitusti.

Kaynnissa olevan varantojen epatasapainon pahenemisen ei pitéisi automaattisesti merkit& uusien
perusteellisten tarkastelujen tarvetta. Riskien kérjistyminen erityisesti yksityisen ja julkisen velan
osalta koskee erityisesti maita, joissa on jo havaittu epédtasapainoja tai liiallisia epatasapainoja. Toiseksi
ennusteisiin liittyy edelleen huomattavaa epdvarmuutta erityisesti pandemian kehittymiseen liittyen.
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Tama epavarmuus on todennédkoisesti edelleen laajaa silloinkin, kun perusteellisia tarkasteluja laaditaan.
Kolmanneksi velkasuhteiden suuri kasvu vuonna 2020 johtuu osittain nimellisen BKT:n huomattavasta
tilapdisestad supistumisesta ja tietoisista politiikkavalinnoista kriisin vaikutusten lieventdmiseksi.

Taman varoitusmekanismia koskevan kertomuksen paatelma on, etté perusteellinen tarkastelu on
aiheellista tehdad seuraavista 12 jasenvaltiosta: Alankomaat, Espanja, Irlanti, Italia, Kreikka,
Kroatia, Kypros, Portugali, Ranska, Romania, Ruotsi ja Saksa. Kyseiset jasenvaltiot olivat
perusteellisen tarkastelun kohteena makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn edelliselld
kierroksella, ja niilla katsottiin olevan epatasapainoja tai liiallisia epatasapainoja. Uusien perusteellisten
tarkastelujen avulla voidaan analysoida tarkemmin mainittuja haasteita ja arvioida politiikkatarpeita.
Nykyisten arvioiden péivittdmiseksi seuraavissa perusteellisissa tarkasteluissa arvioidaan erityisesti,
ovatko kyseiset epatasapainot pahenemassa vai korjautumassa.

Tassa varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa nousee esiin tarve seurata tiiviisti
mahdollisesti riskialttiita kehityskulkuja erdissa jasenvaltioissa, joista ei tehda perusteellisia
tarkasteluja. Pian covid-19-pandemian puhjettua useissa euroalueen ulkopuolisissa jésenvaltioissa on
ilmennyt ulkoiseen rahoitukseen liittyvid huolenaiheita. Sittemmin markkinapaineet ovat helpottuneet,
mutta niitd saattaa ilmetd uudelleen, jos riskien uudelleenarviointia edellyttdvat olosuhteet
konkretisoituvat jalleen, erityisesti niissd maissa, joissa hallitus hankkii osan rahoituksestaan ulkomaan
valuutassa ja joissa julkista taloutta pidetddn riskialttiimpana. Unkarin tapauksessa nayttaa siltd, etta
valtion lainanoton ja ulkoisen rahoituksen valista vuorovaikutusta on seurattava.”* Myds velkasuhteen
kasvun vaikutuksia on seurattava joissakin jasenvaltioissa, joita ei talla hetkelld valvota makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn puitteissa. Belgiassa seka yksityisen ettd julkisen velan odotetaan
kasvavan yli makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn kynnysarvojen. Luxemburgissa,
Suomessa ja Tanskassa yksityisen velan ennustetaan kasvavan edelleen yli kynnysarvon. Itdvallassa ja
Sloveniassa julkisen velan odotetaan kasvavan edelleen, yli 60 prosenttiin suhteessa BKT:hen. On hyvin
epadvarmaa, missd maérin kyseinen Kkehitys aiheuttaa lisariskejd makrotalouden vakaudelle, silla
velkanakymat riippuvat ratkaisevasti keskipitkan ja pitkdn aikavélin kasvundkymistd, joita on talla
hetkelld vaikea arvioida. Tastd syystéd tdssa varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa todetaan,
ettd ndiden maiden osalta ei t&ssa vaiheessa tarvita perusteellisia tarkasteluja.

> Julkisen talouden ja ulkoisen sektorin valista vuorovaikutusta on syyta analysoida myds Romaniaa koskevassa
perusteellisessa tarkastelussa.
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5. KOMMENTIT JASENVALTIOITTAIN

BELGIA: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Belgialla ei
havaittu makrotalouden epétasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltdé luvut vuoteen
2019 asti, yksityisen sektorin velkaa ja julkista velkaa kuvaavat indikaattorit ylittdvéat ohjeelliset
kynnysarvot.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
1,7 prosenttia vuonna 2019 ja -8,4 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
4,1 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 1,4 prosenttia pienempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esitta4 tiivistetysti seuraavasti:
o Ulkoiset haavoittuvuustekijat ovat pysyneet Kuvio Al: Velka talouden eri aloilla

hallinnassa. Vaihtotase oli vuonna 2019 250 Belgia
marginaalisesti ylijagdmadinen, kun taas
ulkomainen nettovarallisuusasema on selvasti 200

% suhteessa BKT:hen

positiivinen, mika rajoittaa ulkoiseen <
kestavyyteen liittyvia huolenaiheita. 150
Yksikkotydkustannukset ovat kasvaneet 100
maltillista vauhtia.
e Yksityisen sektorin velkaantuneisuus pysyi 50
selvasti kynnysarvon ylépuolella vuonna 2019.
0

Sen odotetaan kasvavan edelleen vuonna 2020 o 1131415 16 17 18 19 20f
noin 200 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Belgian S Finanssialan ulkopuoliset yritykset
finanssialan ulkopuolisten yritysten velka on [ Kotitaloudet

suuri, mutta tdma johtuu suurelta osin rajat = @= @Julkinen velka

ylittdvasta konsernin sisdisestd luotonannosta, Léhde: Eurostat

mika véahentad riskeja. Kotitalouksien velkaantuneisuus, joka johtuu padasiassa asuntovelasta,
jatkoi kasvuaan vuonna 2019 positiivisen nettoluottovirran vuoksi. Asuntoinvestointien odotetaan
elpyvan vuoden 2020 jalkipuoliskolla vuoden alkupuoliskon sulku- ja eristystoimenpiteista
aiheutuneen vahenemisen jalkeen. Asuntojen hinnat nousivat vuonna 2019, ja markkinoilla on
merkkeja mahdollisesta yliarvostuksesta.

e Pankkien taseet ovat vahvistuneet viime vuosina, ja vakavaraisuus- ja likviditeettisuhdeluvut ovat
edelleen riittavat. Jo ennestdan suuren julkisen velan ennustetaan kasvavan covid-19-kriisin myota
huomattavasti, 20 prosenttiyksikkod, ja olevan ldhes 118 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna
2020.

e Suotuisat makrotalouden olosuhteet ovat tukeneet tyopaikkojen luomista, ja tyottomyysaste laski
edelleen vuonna 2019 vuoden 2015 huippulukemista. Taman laskevan suuntauksen odotetaan
kaantyvan vuonna 2020, ja erityisesti tyottomyyden ennustetaan lisdantyvan merkittavasti vuonna
2021. Tyomarkkinoiden ulkopuolella olevien osuus on yha suuri.

Kun covid-19 kriisi alkoi, Belgian makrotaloudessa ei ollut havaittu epéatasapainoja, vaikka
velkaantuneisuuteen liittyvia mahdollisia haavoittuvuustekijoitéa oli muodostumassa. Covid-19-kriisin
myoté julkisen ja yksityisen sektorin velkaantuneisuus on lisdantynyt ja edellyttdd seurantaa. Yleisesti
ottaen komissio ei tdssd vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtyd perusteellisiin jatkotutkimuksiin
makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.
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BULGARIA: Komissio paatteli helmikuussa 2020, ettd Bulgarialla ei enda ollut makrotalouden
epétasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltdd luvut vuoteen 2019 asti, nimellisten
yksikkétydkustannusten kasvun indikaattori ylittdd ohjeellisen kynnysarvon.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
3,7 prosenttia vuonna 2019 ja -5,1 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
2,6 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 1,4 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:
e Vaihtotaseen ylijddma kasvoi vuonna 2019,  Kuvio A2: Yksityinen velka ja jarjestimattomt lainat

mutta sen odotetaan supistuvan jonkin verran Bulgaria

vuonna 2020, kun matkailutulot vahenevit 140 »
Jjyrkasti. Negatiivinen ulkomainen 120 ’_‘ 2
nettovarallisuusasema, joka muodostuu suurelta ~ § 100 s
osin suorista ulkomaisista sijoituksista, parani & %0 55
edelleen. Se oli ohjeellisen kynnysarvon § f;z
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paranevan edelleen. Maltillinen palkkakehitys < 4° ] x
covid-19-kriisin  yhteydessd todennédkoisesti 20

vahentdd kustannuskilpailukykyyn kohdistuvia 0 0
paineita tulevaisuudessa, vaikka tydvoiman 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
hamstraus  johti yksikkétydkustannusten [E5 Kotitaloudet
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Jarjestamattomat lainat (asteikko oikealla)

e Yrityssektorilla jatkettiin velkavivun ) _
Lé&hde: Eurostat ja EKP

purkamista vuonna 2019 nimellisen BKT:n
vakaan kasvun ansiosta. Yritysten velka alittaa varovaisuusvertailuarvon, mutta ylittad
perustekijoihin perustuvan kynnysarvon. Luotonanto lisddntyi vuonna 2019, mutta sen odotetaan
vahenevéan vuonna 2020, kun velkasuhde kasvaa BKT:n supistuessa. Asuntojen reaalihintojen
nousu tasaantui jonkin verran vuonna 2019 samalla kun asuntolainat lisadntyivat ja hidastunee
vuonna 2020 covid-19-kriisin vuoksi.

e Julkisen velan odotetaan vuonna 2020 olevan edelleen selvasti alle 30 prosenttia suhteessa
BKT:hen huolimatta covid-19-kriisin vaikutuksista julkiseen talouteen. Rahoitusala on kannattava
ja hyvin padomitettu. Rahoitusjarjestelmén vakautta on tuettu parantamalla hallintoa ja valvontaa.
Bulgaria liittyi heindkuussa 2020 ERM Il -valuuttakurssimekanismiin ja pankkiunioniin.
Jarjestamattomien lainojen osuus on ollut laskusuunnassa ja oli 6,5 prosenttia vuonna 2019. Tésta
eteenpéin haasteena on valttaa jarjestaméattdmien lainojen osuuden merkittavé kasvu sen jalkeen,
kun covid-19-kriisin johdosta toteutetut valtion tukitoimenpiteet on lopetettu asteittain.

e TyOmarkkinoiden myotnteinen kehitys jatkui edelleen vuonna 2019, ja ty6ttomyys laski
4,2 prosenttiin. Laskusuuntaus on k&&ntymdssé covid-19-kriisin my0td, mutta tydpaikkojen
menetykset eivat ole johtaneet tyottomyyden jyrkk&an kasvuun tyomarkkinoiden ulkopuolelle
jaaneiden osuuden kasvaessa.

Kun covid-19 kriisi alkoi, Bulgarian makrotaloudessa ei ollut havaittu epatasapainoja, vaikka
jarjestamattomien lainojen osuus ja yritysten velkaantuneisuus olivatkin varsin suuret, joskin
vahenemdssa. Covid-19-kriisin myoté yritysten velkasuhteen odotetaan kasvavan ja jarjestamattémat
lainat saattavat lisdantyd. Yleisesti ottaen komissio ei téssa vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtya
perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.
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TSEKKI: Makrotalouden epitasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Tsekilld ei
havaittu makrotalouden epétasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltda luvut vuoteen
2019 asti, yksikkotyokustannusten kasvun ja asuntojen hintojen nousun indikaattorit ylittavat ohjeelliset
kynnysarvot.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
2,3 prosenttia vuonna 2019 ja -6,9 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
3,1 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 0,8 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:
e Ulkoinen rahoitusasema on suhteellisen vakaa ja Kuvio A3: BKT, yksikkotyokustannukset ja

vaihtotaseen alijagama véhdinen vuonna 2019. asuntojen hinnat
Vienti  keskittyy edelleen voimakkaasti ja Teekki
integroituminen globaaleihin  arvoketjuihin on 10 a
vahvaa. Ulkomainen nettovarallisuusasema jatkoi 8 /’ \
vuonna 2019 kohenemista, mutta oli edelleen % j ’Il '—\
negatiivinen, noin —20 % suhteessa BKT:hen. 2 7
My6s ulkomainen nettovarallisuusasema ilman 3 2 _ll_ m
maksukyvyttémyysriskittébmia instrumentteja on > ° _ ’ \‘.
parantunut, ja nettovarallisuusasema on selvésti ‘§ 2 \/’
positiivinen. =4

o Yksikkotydkustannusten kasvu tasaantui vuonna :
2019, mutta pysyi suurena. Covid-19-kriisin vuoksi 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
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yksikkotyokustannusten  valiaikaiseen —kasvuun Lahde: Eurostat
vuonna 2020.

e Asuntojen hinnat ja asuntolainojen kehitys edellyttavat jatkossakin seurantaa. Asuntojen
reaalihintojen nousu kiihtyi vuonna 2019 ja merkkejé yliarvostuksesta oli yhd enemman. Asuntojen
hintojen nousu kuitenkin todennakdisesti hidastuu vuosina 2020-2021. Kotitalouksien
nettoluotonotto pysyi positiivisena ja asuntolainojen kasvu jatkui vakaana vuonna 2019. Velka on
kaiken kaikkiaan kasvanut viime vuosina maltillisesti ja kasvu on hidastunut jonkin verran vuonna
2019. Yksityisen sektorin velkaantuneisuus on edelleen vahaista.

e Julkisen talouden velkasuhde supistui edelleen vuonna 2019, mutta sen ennustetaan kasvavan
covid-19-kriisin vuoksi kohti 40:t4 prosenttia suhteessa BKT:hen wvuonna 2020 ja pysyvén
suunnilleen samalla tasolla vuonna 2021. Suurelta osin ulkomaisessa omistuksessa oleva
pankkiala on hyvin padomitettu, ja oman padoman maara on EU:n suurimpia.

e TyOmarkkinoiden tilanne kohentui vuonna 2019 edelleen parempien makrotaloudellisten
olosuhteiden ansiosta, ja tyottomyysaste aleni 2 prosenttiin. Tyo6ttdmyysasteen ennustetaan
kasvavan covid-19-kriisin seurauksena hieman vuosina 2020 ja 2021, mutta pysyvan EU:n
keskiarvoon verrattuna hyvin alhaisella tasolla.

Kun covid-19-kriisi alkoi, TSekin makrotaloudessa ei ollut havaittu epdtasapainoja, vaikka
kilpailukykyyn ja asuntomarkkinoiden paineisiin liittyi joitakin vahaisié riskeja. Covid-19-kriisin my6ta
kustannuspaineet ovat vahentyneet. Yleisesti ottaen komissio ei tassd vaiheessa katso tarpeelliseksi
ryhtya perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.
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TANSKA: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Tanskalla ei
havaittu makrotalouden epétasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltda luvut vuoteen
2019 asti, vaihtotaseen ylijadmaa ja yksityisen sektorin velkaa kuvaavat indikaattorit ylittavat ohjeelliset
kynnysarvot.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
2,8 prosenttia vuonna 2019 ja -3,9 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
3,5 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 1,5 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditd makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn kannalta merkittdvia kehityssuuntia voidaan

esittaa tiivistettyna seuraavasti:

e Vaihtotaseen ylijadma on edelleen erittdin suuri. Kuvio A4: Velka talouden eri aloilla
Se oli 8,9 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 250 Tanska
2019, ja sen ennustetaan supistuvan noin
7 prosenttiin -~ vuonna  2020.  Perédkkaisista 200
ylijadmistd on ollut seurauksena voimakkaasti
positiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema,
joka on tuottanut positiivisia nettoensituloja.
Tama on puolestaan lisdnnyt vaihtotaseen
ylijadmaa entisestaan.

e Yksityisen sektorin velka pysyi jokseenkin
vakaana vuonna 2019, ja luotonanto lisaantyi.

150

100

% suhteessa BKT:hen

50

Passiivinen velkavivun purkaminen on jatkunut 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
. . I Finanssialan ulkopuoliset yritykset

vuodesta 2009, muttg kotltalo_uk3|en velka o_n S Kotitaloudet

edelleen EU:n suurin — noin 110 prosenttia @ == o Julkinen velka

suhteessa BKT:hen vuonna 2019 — mik& ylittdd Lahde: Eurostat

selvasti perustekijoihin perustuvat ja varovaisuuskynnysarvot, ja sen odotetaan kasvavan vuonna
2020. Kaotitalouksien velkaantuneisuuteen liittyvat riskit kuitenkin kompensoituvat osittain
huomattavilla omistuserilld. Kotitalouksien nettoluotonotto pysyi positiivisena vuonna 2019. Velan
kasvun tukena ovat edelleen alhaiset rahoituskustannukset ja edullinen verokohtelu. Asuntojen
reaalihinnat nousivat edelleen maltillisesti, ja markkinoilla oli viitteitd jonkinasteisesta
yliarvostuksesta. Viimeaikaisesta lisddntymisesta huolimatta yritysten velkaantuneisuus on edelleen
yleisesti ottaen maltillista.

o Tyottomyysaste koheni edelleen 5 prosenttiin vuonna 2019, ja sen ennustetaan valtion
tukijérjestelyjen ansiosta kasvavan vain maltillisesti. Vain muutamilla aloilla on edelleen
tyévoimapulaa, mika hillitsee palkkojen nousupaineita.

e Pankkialaan ja julkiseen velkaan liittyvat riskit ovat edelleen maltillisia. Pankeilla on yleisesti
hyvéat mahdollisuudet pitd4 ylla luotonantoa talouden tarpeisiin. Kriisin ja hallituksen mittavien
haté- ja elpymispakettien vuoksi julkisen velan ennustetaan kasvavan noin 10 prosenttiyksikkda
vuonna 2020, jolloin se on 45 prosenttia suhteessa BKT:hen eli selvasti alle 60 prosentin
kynnysarvon.

Kun covid-19-kriisi alkoi, Tanskan makrotaloudessa ei ollut havaittu epéatasapainoja, vaikka
kotitalouksien suureen velkaan ja asuntomarkkinoihin liittyi joitakin véhaisia riskeja. Covid-19-kriisin
myoté kotitalouksien velkasuhteen odotetaan kasvavan. Yleisesti ottaen komissio ei tssd vaiheessa
katso tarpeelliseksi ryhtya perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epéatasapainoa koskevan
menettelyn yhteydessa.
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SAKSA: Komissio paatteli helmikuussa 2020, ettd Saksalla oli makrotalouden epétasapainoja, jotka
liittyivat erityisesti sen suureen vaihtotaseen ylijgamaan. Tadmé ylijadma johtui vaimeista investoinneista
suhteessa saastamiseen sekéa yksityisella ettd julkisella sektorilla. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa,
joka sisaltda luvut vuoteen 2019 asti, vaihtotaseen ylijaamad kuvaava indikaattori ylittd4 ohjeellisen
kynnysarvon.

Vuosina 2019 ja 2020 annetut, makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn kannalta
merkitykselliset maakohtaiset suositukset liittyvét pitkalti investointeihin, joilla tuetaan ansiotuloja,
liiketoimintaympéristoa ja elékkeitd. Pandemian johdosta toteutettujen aiheellisten politiikkatoimien
lisaksi vuonna 2020 toteutetut toimenpiteet epétasapainojen korjaamiseksi suuntautuvat julkisten
investointien lisddmiseen, yksityisten investointien tukemiseen ja sitoumukseen valttda tyon verotuksen
korotukset.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
0,6 prosenttia vuonna 2019 ja -5,6 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
3,5 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 1,7 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erdita merkittavia kehityssuuntia voidaan esittaa tiivistettyna seuraavasti:

e Vaihtotaseen ylijdédm& on viime vuosina Kuvio A5: Nettoluotonanto/nettoluotonotto sektoreittain
supistunut  vahitellen ja oli 7,1 prosenttia 14 Saksa

suhteessa BKT:hen wvuonna 2019. Julkisen 12

=
o

talouden nettoluotonannon jyrkké lasku vuonna
2020 vaikuttaa osaltaan ylijadman merkittavaan
vahenemiseen, vaikka yksityinen sektori onkin
kasvattanut nettoluotonantoasemaansa. Myds
kauppataseen ylija@dméa pienenee vuonna 2020,
kun vienti supistuu tuontia enemman.
Elpymisen myo6ta vaihtotaseen ylijgdman
odotetaan jalleen kasvavan hieman.

% suhteessa BKT:hen
0 o MADNONPMO

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f

e Viime vuosina yksityiset ja  julkiset Kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa
i inni isaa i i tavoittelemattomat yhteistt
investoinnit ovat lisdéntyneet, vaikkakin — o foeematiomaty

pysyneet hieman euroalueen keskiarvon
alapuolella. Vaikka julkisten investointien
kasvusuuntaus nopeutui merkittavasti vuonna =+ Talous yhteensa

2020, yksityiset investoinnit Karsivat | shde: Ameco

huomattavasti covid-19-kriisin yhteydessé.

e Julkinen velka jai alle tulostaulun ohjeellisen kynnysarvon, joka oli 60 prosenttia suhteessa
BKT:hen vuonna 2019, mutta vuonna 2020 sen ennustetaan olevan noin 71 prosenttia suhteessa
BKT:hen. Saksan pankkijarjestelmalla on edelleen riittdvasti pddomaa, ja jarjestamattomien
lainojen osuus on hyvin pieni. Kannattavuus on kuitenkin edelleen heikko, ja jarjestamattomien
lainojen osuus todenndkaisesti kasvaa.

e TyOmarkkinat olivat historiallisen kiredt ennen covid-19-kriisid; ty6ttomyysaste oli alhainen ja
tyollisyysaste korkea. Vuonna 2020 ty6ttdmyysasteen ennustetaan nousevan maltillisesti ja
palkkojen nousun hidastuvan. Ty0ajan lyhentdmisjérjestelyt ovat osaltaan rajoittaneet
ty6ttdmyyden kasvua ja tarjonneet osittain helpotusta tulonhankintaan.

I Yritykset

Kun covid-19-kriisi alkoi, Saksassa oli suuri kotimainen s&astoylijaddma, jonka taustalla olivat
paaasiassa kotitalouksien ja julkisen talouden nettosdadstét. Covid-19-kriisin myota vaihtotaseen
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ylijadama on supistunut merkittavasti ja julkiset investoinnit ovat lisaantyneet samalla kun yksityiset
investoinnit ovat kérsineet. Komissio katsoo kaiken kaikkiaan ja ottaen huomioon viime helmikuussa
havaitut epatasapainot, ettd on asianmukaista selvittdd tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko
epatasapainot.
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VIRO: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisella kierroksella Virolla ei havaittu
makrotalouden epéatasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisdltdd luvut vuoteen 2019
asti, reaalisen efektiivisen valuuttakurssin ja nimellisten yksikkétydkustannusten kasvun indikaattorit
ylittavét ohjeellisen kynnysarvon.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
5 prosenttia vuonna 2019 ja -4,6 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
3,4 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 0,7 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:
e Ulkoiset haavoittuvuustekijat ovat pysyneet yyio a6: Yksikkstyskustannusten erittely
hallinnassa, silla vaikka ulkomainen 20

nettovarallisuusasema onkin negatiivinen, se on 15 @ viro
kohentunut véhitellen ja sen ennustetaan 2 1
paranevan vuonna 2020 edelleen yli - = *
20 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Vaihtotaseen § > MR
ylijadma oli 2 prosenttia suhteessa BKT:hen g 0
vuonna 2019, ja vuonna 2020 sen ennustetaan 8 s
olevan lahes 3 prosenttia. é 10

o Nimellisten yksikkotyokustannusten kasvu 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f 20f 21f
pysyi yli 5 prosentissa vuonna 2019, mika johtui Inflaatio (BKT-deflaattorin kasvu)
tydvoiman vahdiseen tarjontaan liittyvista [ Reaalikorvaus tydntekijaa kohti
tekijoista. Covid-19-kriisista johtuvan maltillisen BN Tuottavuuden muutosten vaikutus (negatiivinen
palkkakehityksen ~ ennustetaan  hillitsevan . sikkstyBkustannukset
;/I(();li(kotyokustannusten kavauzdvuosnI\(a_ZtOftO ja = o o VksikkbtySkustannukset, EU28

. enmukaistettuun

kuluttajahintaindeksiin ~ perustuva  reaalinen Léhde: komission yksikot.
efektiivinen valuuttakurssi vahvistui vuonna 2019, joskin aiempaa hitaammin.

e Yritysten ja kotitalouksien velkaantuneisuus on edelleen suhteellisen vahaistd. Yksityisen
sektorin velka suhteessa BKT:hen supistui 98 prosenttiin vuonna 2019. Se todennékdisesti kasvaa
jonkin verran vuonna 2020 BKT:n supistumisen vuoksi, mutta pysyy suhteellisen pienena.

e Pankkialalla jarjestamattémien lainojen osuus pysyi véhdisena vuonna 2019, mutta saattaa
jatkossa kasvaa covid-19-kriisin seurauksena. Julkisen velan ennustetaan kasvavan covid-19-
kriisin vuoksi ja jatkavan kasvua vuonna 2021, vaikka se onkin edelleen EU:n pienin, noin
20 prosenttia suhteessa BKT:hen.

e Tyomarkkinakehitys on ollut hyvin vahvaa, mutta covid-19-kriisin vuoksi tyottémyysaste nousee
7,5 prosenttiin vuonna 2020, kun se oli vuonna 2019 vain 4,4 prosenttia.

Kun covid-19-kriisi alkoi, Viron makrotaloudessa ei ollut havaittu epatasapainoja, vaikka
kustannuskilpailukykyd kuvaaviin indikaattoreihin liittyi joitakin vahaisia riskeja. Covid-19-kriisin
my6ta ulkoinen rahoitusasema on pysynyt vakaana ja palkkakehitys maltillisena. Yleisesti ottaen
komissio ei tassa vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtyd perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.
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IRLANTI: Komissio paatteli helmikuussa 2020, etta Irlannilla oli makrotalouden epétasapainoja, jotka
liittyivat erityisesti suureen yksityiseen ja julkiseen velkaan ja ulkomaiseen nettovelkaan. Ajan tasalle
saatetussa tulostaulussa, joka siséltdd luvut vuoteen 2019 asti, ulkomaista nettovarallisuusasemaa ja
yksityisen sektorin velkaa kuvaavat indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot.

Vuosina 2019 ja 2020 annetut, makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn kannalta
merkitykselliset maakohtaiset suositukset liittyvat pitkélti julkisen talouden rakenteeseen ja
asuntomarkkinoihin. Vuonna 2020 toteutetuilla aiheellisilla politiikkatoimilla puututtiin péaasiassa
pandemiaan.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
5,6 prosenttia vuonna 2019 ja -2,3 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
2,9 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 2,7 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettynd seuraavasti:

o Ulkoiset haavoittuvuustekijat ovat edelleen Kuvio A7: Kotitalouksien velka ja asuntojen hintaindeksi
ongelma. Sekd vaihtotasetta ettd ulkomaista
nettovarallisuusasemaa  koskevien  lukujen
vaihtelua on vaikea arvioida monikansallisten
yritysten  toiminnan  vaikutusten  vuoksi.
Vaihtotase on erittdin epdvakaa. Se oli
voimakkaasti negatiivinen vuonna 2019, kun
taas vuodelle 2020 ennustetaan huomattavaa
ylijadmaa ja wvuodelle 2021 suurin piirtein
tasapainoista  vaihtotasetta. Ulkomainen
nettovarallisuusasema pysyi pitkélti vakaana
vuonna 2019. Yksityisen sektorin velka on , , ,

. . ; i . [0 Muut lainat kotitalouksille
edelleen suuri, vaikka se supistui l&helle B Muut kotimaiset lainat kotitalouksille
200:aa prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna e et o)
2019. Kaotitalouksien  velka  suhteessa Lahde: Eurostat ja EKP
BKT:hen on pieni, mutta suhteessa kaytettavissad oleviin tuloihin edelleen suuri. Yritysten
velkaantumiseen liittyvia riskeja on vaikea arvioida monikansallisten yritysten vahvan lasnéolon
vuoksi. Jatkossa yritysten, joiden voitot saattavat pienentyd, vaikka rahoitustarve pysyy ennallaan,
on ehkd otettava lisdd velkaa covid-19-kriisin vuoksi. Asuntojen hintojen nousu hidastui
huomattavasti vuonna 2019 kohti nollakasvua, mutta kohtuuhintaisten asuntojen puute on edelleen
ongelma.

e Julkisen talouden velka suhteessa BKT:hen laski alle 60 prosentin viitearvon vuonna 2019,
mutta sen ennustetaan kasvavan jalleen noin 63 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2020, mika
johtuu taantuman syvyydestd ja covid-19-kriisin johdosta toteutetuista valtion tukitoimenpiteista.
Julkinen velka vaikuttaa suuremmalta, kun sitd verrataan kansantuloa koskeviin toimenpiteisiin, eli
velan suhde bruttokansantuloon oli 95 prosenttia vuonna 2019.

e Pankkialan hairionsietokyky on parantunut viimeksi kuluneen vuosikymmenen aikana.
Jarjestamattomien lainojen osuus on pienentynyt tasaisesti, mutta saattaa jalleen kasvaa, kun covid-
19-kriisin vuoksi toteutetut valtiontukitoimenpiteet lopetetaan vahitellen.

o TyoOmarkkinatulokset paranivat edelleen vuonna 2019. Tyo6ttdmyysasteen ennustetaan nousevan
vuonna 2020 vain hieman, 5,3 prosenttiin, mutta kasvavan sen jalkeen vuonna 2021
voimakkaammin, 8,9 prosenttiin.
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Kun covid-19-kriisi alkoi, Irlannilla oli ulkomaanvelkaan, julkiseen velkaan ja yksityisen sektorin
velkaan liittyvid haavoittuvuustekijoitd. Covid-19-kriisin myota velkasuhteet kasvavat ja tyGttomyys
lisdantyy. Komissio katsoo kaiken kaikkiaan ja ottaen huomioon viime helmikuussa havaitut
epatasapainot, etté on asianmukaista selvittda tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epatasapainot.
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KREIKKA: Komissio paatteli helmikuussa 2020, ettd Kreikalla oli liiallisia makrotalouden
epétasapainoja, jotka liittyivat erityisesti julkisen talouden suureen velkaantuneisuuteen,
jarjestaméattdmien lainojen suureen osuuteen ja keskenerdiseen ulkoiseen tasapainottamiseen tilanteessa,
jossa ty6ttdmyysaste on korkea, vaikkakin alenemassa, ja potentiaalinen kasvu on vahéistd. Ajan tasalle
saatetussa tulostaulussa, joka sisaltdd luvut vuoteen 2019 asti, ulkomaista nettovarallisuusasemaa,
asuntojen hintojen nousua, julkista velkaa ja tyottémyysastetta kuvaavat indikaattorit ylittavat
ohjeelliset kynnysarvot.

Vuosina 2019 ja 2020 annetut, makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn kannalta
merkitykselliset maakohtaiset suositukset liittyvat pitkéalti julkisen talouden rakenteeseen,
tyémarkkinoihin, liiketoimintaymparistoéon, jarjestamattémiin lainoihin ja rahoitusalaan. Pandemian
johdosta toteutettujen aiheellisten politiikkatoimien lisdksi vuonna 2020 toteutetut toimenpiteet
epéatasapainon korjaamiseksi liittyvat maksukyvyttomyyteen, energiamarkkinoihin,
tyomarkkinalainsaadantoon, jarjestamattomiin lainoihin, julkisiin investointeihin, yksityistdmiseen,
digitaaliseen hallintoon, koulutukseen ja liiketoimintaympéristoon.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
1,9 prosenttia vuonna 2019 ja —9 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan 5 prosenttia
vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 5,3 prosenttia pienempi kuin vuonna 2019.

Eraita merkittavia kehityssuuntia voidaan esittaa tiivistettyna seuraavasti:
e Ulkoiseen Kkestavyyteen liittyy edelleen kuvio A8: Ulkomainen nettovarallisuusasema,

ongelmia, silla ulkomaisen yksityinen velka ja julkinen velka
nettovarallisuusaseman ennustetaan Kreikka
heikkenevan  entisestaan  covid-19-kriisin _22 350
seurauksena. Suuri osa  ulkomaisesta § 20 300 §
nettovarallisuusasemasta muodostuu  julkisen € 0 250 %
talouden velasta, joka on myonnetty edullisin 3 80 200 8
ehdoin ja pitkilla maturiteeteilla. Vaihtotaseen E -100 150 E
alijadméa supistui vuonna 2019, mutta sen 2 1‘212 2
ennustetaan kasvavan merkittavasti vuosina oo 100 <
2020 ja 2021, mihin vaikuttaa myos 180 50
matkailualan heikompi tilanne. -200 0

e Yksityisen sektorin velkasuhteet jatkoivat 10 1112 13 14 15 16 17 18 19 20
heikentymistéén vuonna 2019 ja pysyivét [ Yksityisen sektorin velka (asteikko oikealla)

s Julkinen velka (asteikko oikealla)

makrotalouden epéatasapainoa koskevan ) ,
e e» o |Jlkomainen nettovarallisuusasema

menettelyn kynnysarvon alapuolella. Asuntojen
reaalihinnat alkoivat nousta vuonna 2019
vuosikymmenen kestdneen hintojen laskun jalkeen. Tulevaisuudessa hinnat saattavat mukautua
alaspéin covid-19-kriisin vuoksi.

e Julkinen velka supistui 180 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2019, mutta sen odotetaan
kasvavan yli 200 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2020 BKT:n supistumisen ja pandemiaan
liittyvien toimenpiteiden myotd. Pankkialan rasitteena on edelleen jo ennestdan suuri
jarjestdméattomien lainojen osuus.

o Tyottémyys on edelleen hyvin suurta, ja kriisi keskeyttaa ty6ttdmyyden hitaan laskusuunnan.

L&hde: Eurostat

Kun covid-19-kriisi alkoi, Kreikalla oli julkiseen velkaan, jo aiemmin syntyneisiin jarjestaméattomiin
lainoihin, ulkoiseen tasapainottamiseen, tyottémyyteen ja vahaiseen potentiaaliseen kasvuun liittyvia
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haavoittuvuustekijoita. Kriisin myota velkasuhteet, tydttdmyysaste ja jarjestamattomien lainojen osuus
kasvavat. Komissio katsoo kaiken kaikkiaan ja mydskin ottaen huomioon helmikuussa havaitut liialliset
epatasapainot, ettd on asianmukaista selvittad tarkemmin, missa maarin makrotaloudessa on edelleen
riskej&, seka seurata, edistytdankd liiallisten epatasapainojen purkamisessa.
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ESPANJA: Komissio paatteli huhtikuussa 2020, ettd Espanjalla oli makrotalouden epéatasapainoja,
jotka liittyivat erityisesti suureen ulkomaiseen ja kotimaiseen velkaan yksityisella ja julkisella sektorilla
korkean ty6ttomyyden vallitessa. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltda luvut vuoteen 2019
asti, ulkomaista nettovarallisuusasemaa, julkista velkaa, ty6ttomyysastetta ja tyévoimaosuutta kuvaavat
indikaattorit ylittavét ohjeelliset kynnysarvot.

Vuosina 2019 ja 2020 annetut, makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn kannalta
merkitykselliset maakohtaiset suositukset liittyvat pitkalti julkisen talouden rakenteeseen,
tyomarkkinoihin, koulutukseen ja liiketoimintaympéristoon. Pandemian johdosta toteutettujen
aiheellisten politiikkatoimien lisdksi vuonna 2020 toteutetut toimenpiteet epatasapainon korjaamiseksi
liittyvét koulutukseen ja innovointiin.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
2 prosenttia vuonna 2019 ja -12,4 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
5,4 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 6,1 prosenttia pienempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettynd seuraavasti:
e Ulkoinen rahoitusasema parani vuonna 2019, Kuvio A9: Ulkomainen nettovarallisuusasema

kun negatiivinen ulkomainen ja vaihtotase

nettovarallisuusasema supistui ja vaihtotaseen 20 Espanja 4
ylijaama jatkui. Ulkomainen 0 = 2
nettovarallisuusasema ilman 5 0 =
maksukyvyttomyysriskittomid instrumentteja on & =
kuitenkin edelleen merkittavén negatiivinen. § / 23
Ulkomaisen nettovarallisuusaseman ennustetaan % -60 4 g
kuitenkin kasvavan vuonna 2020, kun taas = g 6 2
vaihtotaseen ylijd@@man ennustetaan pysyvan

suhteellisen suurena matkailualan heikosta ®

tilanteesta huolimatta. -120 -10
. . . . . 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

e Yritysten ja kotitalouksien velka on supistunut
vuoteen 2020 asti, ja yksityisen sektorin
velkasuhde alitti makrotalouden epétasapainoa
koskevan menettelyn kynnysarvon vuonna 2019. = == o Vaihtotase {asteikko oikealla)
Luotonanto yksityiselle sektorille pysyi heikkona Lahde: komission yksikot.
vuonna 2019. Kotitalouksien velka ylittdd perustekijoihin perustuvan ja varovaisuuskynnysarvon.
Tyottomyyden kasvu voisi heikentdd takaisinmaksukykya tulevaisuudessa. Seka yritysten etta
kotitalouksien velan ennustetaan kasvavan suhteessa BKT:hen vuonna 2020, mika johtuu suurelta
osin covid-19-kriisin aiheuttamasta BKT:n supistumisesta.

e Jo ennestdén suuren julkisen velan ennustetaan kasvavan suhteessa BKT:hen vuonna 2020 noin 25
prosenttiyksikkod 120 prosenttiin suhteessa BKT:hen ja pysyvén suunnilleen talla tasolla vuonna
2021.

e Pankkialan hairionsietokyky on parantunut viimeksi kuluneen vuosikymmenen aikana. Silla on
vahva likviditeetti ja se on yleisesti ottaen riittavésti padomitettu, mutta kannattavuus on
vaatimatonta. Jérjestamattémien lainojen osuus on véhentynyt kohti 3:a prosenttia vuonna 2019,
mutta kasvaa todennakoisesti covid-19-kriisin myo6té.

e Tyodmarkkinatulokset paranivat edelleen vuonna 2019, vaikka tyottdmyys ja tyémarkkinoiden
segmentoituminen aiheuttivat edelleen huolta. Tyo6ttdmyysasteen ennustetaan nousevan lahes

I Ulkomainen nettovarallisuusasema

NENDI
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17 prosenttiin vuonna 2020 ja vield hieman korkeammaksi vuonna 2021. Tydvoimaosuus laski
hieman vuosina 2016-2019, osittain siksi, ettd koulutukseen osallistuvia oli aiempaa enemman.

Kun covid-19-kriisi alkoi, Espanjalla oli ulkomaanvelkaan, yksityiseen ja julkiseen velkaan seka
korkeaan tyottomyyteen liittyvid haavoittuvuustekijoitd. Covid-19-kriisin myoté velkasuhteet ovat
kasvaneet ja tydttdmyys on lisdantynyt. Komissio katsoo kaiken kaikkiaan, myds ottaen huomioon viime
helmikuussa havaitut epatasapainot, ettd on asianmukaista selvittdd tarkemmin, jatkuvatko vai
purkautuvatko epatasapainot.
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RANSKA: Komissio paatteli helmikuussa 2020, ettd Ranskalla oli makrotalouden epatasapainoja, jotka
liittyivat erityisesti suureen julkiseen velkaan ja heikkoon kilpailukyvyn kehitykseen tilanteessa, jossa
tuottavuuden kasvu oli heikkoa. Talla on merkitystd yli rajojen. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa,
joka sisaltda luvut vuoteen 2019 asti, yksityisen sektorin velkaa ja julkista velkaa kuvaavat indikaattorit
ylittavat ohjeellisen kynnysarvon.

Vuosina 2019 ja 2020 annetut, makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn kannalta
merkitykselliset maakohtaiset suositukset liittyvét pitkélti julkisen talouden rakenteeseen, tyon
tuottavuuteen  ja  liiketoimintaympdristdoén. Pandemian  johdosta toteutettujen  aiheellisten
politiikkatoimien lisdksi vuonna 2020 toteutetut toimenpiteet epétasapainon korjaamiseksi liittyvat
liiketoimintaympariston parantamiseen ja tutkimus- ja kehitystyohon.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
1,5 prosenttia vuonna 2019 ja -9,4 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
5,8 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 0,9 prosenttia pienempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettynd seuraavasti:

e Ulkoinen rahoitusasema on vakaa. Kuvio A10: Velka talouden eri aloilla
Vaihtotaseen alijddméa on pysynyt hallinnassa ja
ulkomainen nettovarallisuusasema on hieman

negatiivisempi kuin vuonna 2019. 250

e Yksityisen sektorin velkasuhde jatkoi kasvuaan 200
vuonna 2019 ja oli 153 prosenttia suhteessa

150

BKT:hen. Sen ennustetaan kasvavan edelleen
vuonna 2020. Yritysluottoja oli vuonna 2019
paljon, ja niiden odotetaan vield lisdantyvan, sill& 5
yritykset ovat edelleen kasvattaneet l..llllllll
kassavarantojaan. Taustalla ovat kasvavat 0

R i . . 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
yritysten voitot, pienemmat osingot, vihentyneet  Valtio
investoinnit ja kaiken kaikkiaan pieni ja edelleen
pieneneva jarjestaméattdomien lainojen osuus.

300 Ranska

100

% suhteessa BKT:hen

Finanssialan ulkopuoliset yritykset

Kotitalouksien velka on suuri, ja sen odotetaan B Kotitaloudet
kasvavan. Asuntojen hinnat osoittavat joitakin @ \akrotalouden epatasapainoa koskevan
vihaisia merkkeja yliarvostuksesta, ja asuntojen menettelyn kynnysarvo

hintojen nousu on ollut kaiken kaikkiaan Lahde: Eurostat
maltillista vuonna 2019.

o Kilpailukyky heikkeni  viime vuosikymmenelld eikd ole kohentunut entiselleen.
Yksikkotyokustannusten kasvu pysyi kurissa, vaikka tyon tuottavuus heikkeni merkittavasti.
Vientimarkkinaosuudet ovat kasvaneet jonkin verran viime vuosina, mutta pienenivat vuonna 2019.

o Julkinen velka pysyi vakaana 98 prosentissa suhteessa BKT:hen vuonna 2019. Velan ennustetaan
kasvavan suhteessa BKT:hen noin 116 prosenttiin vuonna 2020, kun BKT supistuu ja maassa
toteutetaan laaja finanssipoliittinen paketti kriisin vaikutusten lieventdmiseksi. Pankkialalla oman
paédoman taso on ollut hyvé ja kasvaa yhd, ja jarjestamattémien lainojen osuus on pienentynyt ja on
yleisesti ottaen véhéinen, vaikka kannattavuus on vaatimatonta muun Euroopan malliin.
Konkurssien maaré saattaa kuitenkin kasvaa covid-19-kriisin vuoksi.

o Tyodmarkkinatulokset paranivat vuonna 2019, mutta tyéttdmyyden ennustetaan kasvavan hieman
tulevaisuudessa.
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Kun covid-19-kriisi alkoi, Ranskalla oli velkaan ja kilpailukykyyn liittyvid haavoittuvuustekijoita.
Covid-19-kriisin ja talouden tukemiseksi toteutettujen toimenpiteiden myota julkinen velka on kasvanut,
kun taas kilpailukyvyn kehitys on pysynyt suhteellisen vakaana. Komissio katsoo kaiken kaikkiaan ja
ottaen huomioon viime helmikuussa havaitut epatasapainot, ettd on asianmukaista selvittda tarkemmin,
jatkuvatko vai purkautuvatko epatasapainot.
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KROATIA: Komissio paatteli helmikuussa 2020, ettd Kroatialla oli makrotalouden epétasapainoja,
jotka liittyivat erityisesti julkisen, yksityisen ja ulkomaisen velan suureen maardén tilanteessa, jossa
potentiaalinen kasvu on vahaista. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltda luvut vuoteen 2019
asti, ulkomaista nettovarallisuusasemaa, asuntojen hintojen nousua ja julkisen sektorin velkaa kuvaavat
indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot.

Vuosina 2019 ja 2020 annetut, makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn kannalta
merkitykselliset maakohtaiset suositukset liittyvat pitkalti julkisen talouden rakenteeseen,
tyomarkkinoihin  ja liiketoimintaymparistoon. Pandemian johdosta toteutettujen aiheellisten
politiikkatoimien lisdksi vuonna 2020 toteutetut toimenpiteet epétasapainon korjaamiseksi liittyvat
julkisen sektorin hallinnon tehostamiseen ja yrityksid haittaavien hallinnollisten ja taloudellisten
rasitteiden vahentdmiseen.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
2,9 prosenttia vuonna 2019 ja -9,6 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan

5,7 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 2,5 prosenttia pienempi kuin vuonna 2019.

Erdita merkittavia kehityssuuntia voidaan esittaa tiivistettyna seuraavasti:

e Ulkoiseen  kestavyyteen liittyy  edelleen Kuvio A11: Ulkomainen nettovarallisuusasema,
ongelmia, mutta erittdin negatiivinen ulkomainen yksityinen velka ja julkinen velka
nettovarallisuusasema koheni edelleen vuonna o Kmatia_ 200
2019 ja vaihtotaseen vylijadma kasvoi kohti 10 [ m 150
3:a prosenttia  suhteessa BKT:hen. Ulkoisen 20 D 160
kestavyyden riskeja lieventaa suorien ulkomaisten 30 140

sijoitusten suhteellisen suuri osuus kaikista
ulkomaisista veloista. Vaihtotaseen odotetaan
kaantyvan negatiiviseksi vuonna 2020, mika
johtuu suurelta osin matkailualan heikosta

-40
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% suhteessa BKT:hen
% suhteessa BKT:hen

tilanteesta. .

e Yksityisen sektorin velkasuhde supistui edelleen 100
vuonna 2019. Suuri osa velasta on edelleen 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
ulkomaan valuutan maéréisté, mika aiheuttaa [ Yksityisen sektorin velka (asteikko oikealla)
valuuttakurssiriskeja. s Julkinen velka (asteikko oikealla)

e Asuntojen reaalihintojen nousu kiihtyi vuonna a= a= o Ulkomainen nettovarallisuusasema

2019 yli 8 prosenttiin asuntolainojen kasvun  Lahde: Eurostat
nopeutuessa, ja arvostusten ero kaventui. Asuntojen hintojen nousun ennustetaan hidastuvan covid-
19-Kriisin vuoksi.

e Julkinen velka véheni edelleen, mutta oli vuonna 2019 edelleen suhteellisen suuri eli 73 prosenttia
suhteessa BKT:hen. Vuonna 2020 sen ennustetaan kasvavan yli 15 prosenttiyksikkod talouden
jyrkan laskusuhdanteen ja covid-19-pandemiasta johtuvien talouden tukitoimenpiteiden vuoksi.

o Pankkialalle on luonteenomaista vaatimaton kannattavuus ja suhteellisen vahva padomitus, mutta
myaos suhteellisen suuri, vaikkakin pienenevé, jarjestaméattdmien lainojen osuus. Jarjestaméattdmien
lainojen osuus todennékdisesti kasvaa sen jalkeen, kun covid-19-kriisin johdosta toteutetut valtion
tukitoimenpiteet on lopetettu asteittain.

o Tyottomyysaste oli vuonna 2019 pienempi kuin koskaan, 6,6 prosenttia, ja sekd pitkaaikais- etta
nuorisoty6ttomyys véhenivat voimakkaasti. Tyottdmyyden ennustetaan kuitenkin lisdéntyvan
meneilladan olevan kriisin myota.
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Kun covid-19-kriisi alkoi, Kroatialla oli julkiseen ja yksityiseen velkaan sekd ulkomaanvelkaan liittyvia
haavoittuvuustekijoita tilanteessa, jossa potentiaalinen kasvu oli heikkoa. Covid-19-kriisin myota
velkasuhteiden odotetaan kasvavan ja tyottomyyden lisdantyvan. Komissio katsoo kaiken kaikkiaan ja
my0ds ottaen huomioon viime helmikuussa havaittu epéatasapaino, ettd on asianmukaista selvittaa
tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epatasapainot.
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ITALIA: Komissio paatteli helmikuussa 2020, etté Italialla oli liiallisia makrotalouden epétasapainoja,
jotka liittyivat erityisesti suureen julkiseen velkaan ja tuottavuuden pitkdan jatkuneeseen heikkoon
kasvuun tilanteessa, jossa jarjestamattémien lainojen osuus on edelleen suuri ja tyottémyys korkea.
Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltdd luvut vuoteen 2019 asti, julkista velkaa ja
ty6ttdmyysastetta kuvaavat indikaattorit ylittavat ohjeellisen kynnysarvon.

Vuosina 2019 ja 2020 annetut, makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn kannalta
merkitykselliset maakohtaiset suositukset liittyvat pitkalti julkisen talouden rakenteeseen,
tyomarkkinoihin, liiketoimintaympéristoon ja rahoitusalaan. Pandemian johdosta toteutettujen
aiheellisten politiikkatoimien lisdksi vuonna 2020 toteutetut toimenpiteet epatasapainon korjaamiseksi
liittyvét julkishallinnon tehokkuuteen seké digitaalisen muutoksen ja vihredn siirtyman tukemiseen.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
0,3 prosenttia vuonna 2019 ja -9,9 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
4,1 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 4,1 prosenttia pienempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:
e Ulkoinen rahoitusasema on vakaa. Ulkomainen Kuvio A12: Potentiaalinen kasvu ja julkinen velka
nettovarallisuusasema on lahelld tasapainoa ja 2.0 Italia

vaihtotaseen ylijaddma on suuri ja vakaa myos 15
vuonna 2020 matkailualan heikosta tilanteesta & 150
huolimatta. < 10 C
e Kokonaistuottavuuden kasvu on edelleen % 05 100%
verkkaista, ja sen odotetaan  paranevan g 00 §
keskipitkalla —aikavalilla vain marginaalisesti. ¢ g
Yksikkotyokustannusten kasvu pysyi vahaisend 2'0’5 %0 5
vuonna 2019, ja palkkojen kasvun ennustetaan -1,0 *
hidastuvan vuonna 2020. 15
e Julkinen velka pysyi vuonna 2019 vakaana eli 06 08 10 12 14 16 18 20
noin 135 prosentissa suhteessa BKT:hen, mutta sen — Eiﬁgﬁgt&ﬂ%?/ﬂﬁ?s
odotetaan kasvavan vuonna 2020 huomattavasti, e ialinen kasvu

== «» @ Julkinen velka (asteikko oikealla)

noin 25  prosenttiyksikkdd, ~mika  johtuu o
Lahde: komission yksikot.

pandemiatoimista ja taloudellisen toimeliaisuuden
vahenemisestd. Perusjadman odotetaan kadntyvan vuonna 2020 negatiiviseksi ensimmaisté kertaa
sitten vuoden 2009.

o Pankkialalla jarjestamattémien lainojen osuuden merkittdvd pieneneminen on jatkunut, mutta
osuus on edelleen suhteellisen suuri, hieman alle 7 prosenttia. Pandemian johdosta toteutetut
likviditeettitoimenpiteet paransivat vuonna 2019 havaittua suhteellisen vahdistd luotonantoa.
Jarjestamattomien lainojen osuus todennékdisesti kasvaa, jos o0sa covid-19-kriisin johdosta
toteutetuista toimenpiteisté lopetetaan liian aikaisin.

o Tyodmarkkinoilla hiljattain aikaan saadut parannukset ovat alkaneet kaantya pandemian
aiheuttaman hdirion vuoksi péinvastaisiksi, ja tdmd tilanne voi pahentua entisestdan, kun
hatatoimenpiteisté luovutaan asteittain. Ty6ttdmyysasteen ennustetaan pysyvan noin 10 prosentissa
vuonna 2020.

Kun covid-19-kriisi alkoi, Italialla oli suureen julkiseen velkaan ja tuottavuuden heikkoon kasvuun
liittyvid haavoittuvuustekijoita tilanteessa, jossa jarjestamattomien lainojen osuus oli edelleen suuri,
vaikkakin pienenemadssg, ja tyottomyys korkealla. Covid-19-kriisin my6téd velkasuhteet ovat kasvaneet,
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ja vaikutukset tyémarkkinoihin ja pankkialaan saattavat tulla esiin vasta viiveella kriisin pituudesta ja
tukitoimenpiteiden paattymisajankohdasta riippuen. Komissio katsoo kaiken kaikkiaan ja mydskin
ottaen huomioon helmikuussa havaitut liialliset epatasapainot, ettd on asianmukaista selvittda
tarkemmin, missd maarin makrotaloudessa on edelleen riskeja, seka seurata, edistyta&anko liiallisten
epatasapainojen purkamisessa.
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KYPROS: Komissio paatteli helmikuussa 2020, ettd Kyproksella oli liiallisia makrotalouden
epétasapainoja, jotka liittyivat erityisesti rahoitussektoria rasittavaan jarjestaméttomien lainojen hyvin
suureen osuuteen seka suureen yksityiseen, julkiseen ja ulkomaiseen velkaan tilanteessa, jossa
potentiaalinen kasvu on vaatimatonta. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltéda luvut vuoteen
2019 asti, vaihtotaseen ylijadmad, ulkomaista nettovarallisuusasemaa, yksityisen sektorin velkaa ja
julkista velkaa kuvaavat indikaattorit ylittavét ohjeelliset kynnysarvot.

Vuosina 2019 ja 2020 annetut, makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn kannalta
merkitykselliset maakohtaiset suositukset liittyvat pitkalti julkisen talouden rakenteeseen, yksityisen
sektorin velkaan, jarjestamattomiin lainoihin ja liiketoimintaympéaristoon. Pandemian johdosta
toteutettujen aiheellisten politiikkatoimien lisaksi vuonna 2020 toteutetut toimenpiteet epatasapainon
korjaamiseksi liittyvat oikeusjarjestelmdan, julkishallintoon, paikallishallintoon ja rahoituksen
saatavuuteen.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
3,1 prosenttia vuonna 2019 ja -6,2 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
3,7 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 0,7 prosenttia pienempi kuin vuonna 2019.

Eraita merkittavia kehityssuuntia voidaan esittaa tiivistettyna seuraavasti:

e Ulkoiset haavoittuvuustekijat ovat edelleen Kuvio A13: Velka ja jarjestimattomt lainat
Kypros

ongelma, sill& ulkomainen nettovarallisuusasema
on huomattavan negatiivinen, vaikka se
paranikin vuonna 2019. Suuri osa naista 400
tekijoista liittyy erillisyhtididen toimintaan.
Vaihtotaseen alijadma oli vuonna 2019 suuri,
6,3 prosenttia suhteessa BKT:hen, ja sen
odotetaan heikkenevan merkittdvésti vuonna
2020, kun matkailu vahenee voimakkaasti.

e Yritysten velkasuhde supistui edelleen vuonna
2019, mutta oli edelleen erittdin  suuri.
Finanssialan ulkopuoliset yritykset purkivat
velkavipua nopeammin  kuin  kotitaloudet.
Kotitalouksien velka oli noin 90 prosenttia < == ©Jarjestamattomat lainat (asteikko oikealla)
suhteessa BKT:hen vuonna 2019, mika ylittag Lahde: Eurostat ja EKP
varovaisuuskynnysarvon. Yksityisen sektorin velkasuhteen odotetaan kasvavan vuonna 2020
nimellisen BKT:n supistumisen ja lainojen takaisinmaksun lykké&yksen vuoksi. Laskusuuntauksen
odotetaan jatkuvan taas vuonna 2021.

e Vaikka julkinen velka suhteessa BKT:hen supistui vuonna 2019, sen ennustetaan kasvavan noin
20 prosenttiyksikkdd vuonna 2020 miltei 113 prosenttiin suhteessa BKT:hen, kun otetaan
huomioon finanssipoliittiset tukitoimenpiteet, uusien joukkovelkakirjojen liikkeeseenlasku ja
BKT:n supistuminen. Pankkialan vakaus on parantunut viime vuosina ja jarjestimattomien
lainojen osuus pienentynyt merkittdvasti vuosina 2018-2019. Jéarjestaméattomien lainojen osuuden
kasvu on ollut vahdista vuonna 2020 omaisuuserien myynnin ja kuoletusten vuoksi, mutta kasvu
saattaa vauhdittua vuonna 2021, kun velkojen takaisinmaksun lykkéys paattyy.
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Kun covid-19-kriisi alkoi, Kyproksella oli ulkomaanvelkaan, yksityiseen ja julkiseen velkaan ja
jarjestamattomien lainojen edelleen suureen osuuteen liittyvia haavoittuvuustekijoita tilanteessa, jossa
potentiaalinen kasvu oli maltillista. Covid-19-kriisin my6ta vaihtotaseen alijadma on heikentynyt,
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velkasuhteet ovat kasvaneet ja pankkien jarjestimattémien lainojen vahentaminen on hidastunut.
Komissio katsoo kaiken kaikkiaan ja myo6skin ottaen huomioon helmikuussa havaitut liialliset
epatasapainot, ettd on asianmukaista selvittad tarkemmin, missa maarin makrotaloudessa on edelleen
riskej&, seka seurata, edistytdankd liiallisten epatasapainojen purkamisessa.
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LATVIA: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Latvialla ei
havaittu makrotalouden epétasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltda luvut vuoteen
2019 asti, ulkomaista nettovarallisuusasemaa ja yksikkotydkustannusten kasvua kuvaavat indikaattorit
ylittavét ohjeelliset kynnysarvot.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
2,1 prosenttia vuonna 2019 ja -5,6 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
4,9 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 1,3 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:

e Ulkoisia haavoittuvuustekijoitda on edelleen, Kuvio Al4: Yksikkotyokustannusten erittely
mutta tilanne on parantunut. Vaihtotase oli lievasti 25 Latvia
negatiivinen vuonna 2019, mutta ulkomainen 0 | &
nettovarallisuusasema jatkoi nopeaa kohenemista
padasiassa suorien ulkomaisten sijoitusten ja
julkisen velan ansiosta. Ulkomaisen
nettovarallisuusaseman  ennustetaan  paranevan
edelleen ja vaihtotaseen olevan ylijadmainen.

o Yksikkotyokustannukset — kasvoivat  edelleen
suhteellisen voimakkaasti vuonna 2019 palkkojen
selvdn nousun ansiosta. Palkkojen nousun -15
ennustetaan kuitenkin rauhoittuvan vuonna 2020 ln‘:iagi(i(;T_ldleonl;:‘k‘ajvsu)m 1718 19 20721f
covid-19-kriisin  vaikutuksesta. Samaan aikaan === Reaalikorvaus tysntekija kohti

. . . . . BN Tuottavuuden muutosten vaikutus (negatiivinen etumerkki)
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi pysyi suurin ©  Nimelliset yksikkotydkustannukset
piirtein  muuttumattomana  edellisen  vuoden T T T Yeikkotokustannukset, EU28
voimakkaan vahvistumisen jalkeen.
Vientimarkkinaosuudet pienenivét ensimmaisen kerran neljaan vuoteen.

e Yritysten ja kotitalouksien velat olivat edelleen maltillisia, vaikka niiden ennustetaan lisdantyvan
BKT:n supistuessa covid-19-kriisin my6td. Lainananto rahoitusalan ulkopuolisille yrityksille
lisdéntyi vuonna 2019, mutta sen ennustetaan heikkenevan huomattavasti vuonna 2020. Asuntojen
hintojen nousu pysyi vuonna 2019 nopeana, juuri kynnysarvon alapuolella, mutta sen odotetaan
hidastuvan covid-19-kriisin seurauksena.

o Pankkiala oli kriisin alkaessa taloudellisesti vakaa, ja sekd vakavaraisuus- ettd
likviditeettisuhdeluvut ylittivat EU:n keskiarvon. Jarjestamattémien lainojen osuus on edelleen
pieni, mutta todennakdisesti kasvaa sen jalkeen, kun covid-19-kriisin johdosta toteutetut valtion
tukitoimenpiteet lopetetaan asteittain. Julkinen velka véheni edelleen vuonna 2019 noin
37 prosenttiin suhteessa BKT:hen, mutta sen ennustetaan kasvavan vuonna 2020 pandemiaan ja
BKT:n supistumiseen liittyvien toimenpiteiden myota.
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Lahde: komission yksikét.

Kun covid-19-kriisi alkoi, Latvian makrotaloudessa ei ollut havaittu epatasapainoja, vaikka tyévoiman
tarjontaan ja kustannuskilpailukykyyn liittyi joitakin véhaisia riskejd. Covid-19-kriisin myo6té
tydmarkkinoihin ja palkkoihin liittyvat paineet vahenevét tilapaisesti. Yleisesti ottaen komissio ei téssa
vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtya perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epéatasapainoa
koskevan menettelyn yhteydessa.
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LIETTUA: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Liettualla ei
havaittu makrotalouden epétasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltda luvut vuoteen
2019 asti, yksikkotyokustannusten kasvun indikaattori ylittdd ohjeellisen kynnysarvon.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
4,3 prosenttia vuonna 2019 ja -2,2 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
3 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 4,8 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:

e Ulkoiset haavoittuvuustekijat ovat edelleen yyio A15: Yksikkstyokustannusten erittely
hallinnassa, silla  vaikka  ulkomainen
nettovarallisuusasema olikin negatiivinen, se
parani véhitellen vuoteen 2019 asti. Se
muodostuu padasiassa kertyneistd suorista
ulkomaisista sijoituksista, ja sen ennustetaan
paranevan edelleen vuosina 2020 ja 2021.
Kuljetuspalvelujen  viennin ~ kasvu  on
parantanut  kauppatasetta  huomattavasti,
minka vuoksi vaihtotaseen ylijaédméa kasvoi
yli 3 prosenttiin vuonna 2019. Ylijddman
odotetaan pysyvan suurena vuosina 2020 ja 15
2021. Vientimarkkinaosuuksien kasvu on 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
jatkunut vakaana. Inflaatio (BKT-deflaattorin kasvu)

. . . e [ Reaalikorvaus tydntekijaa kohti
b Nimelliset ykSI kkOtyOkUStannUkSGt ovat BN Tuottavuuden muutosten vaikutus (negatiivinen etumerkki)

15 Liettua

Muutos vuositasolla (%)

kasvaneet nopeasti vuodesta 2016, mika ¢ Nimelliset yksikkotyOkustannukset
i . . B ) . o . e a» e Yksikkotyokustannukset, EU28
johtuu tiukoista tyomarkkl_nmsta ja joistakin | 446 komission yksikt.
saantelyn muutoksista, kuten

vahimmaispalkkojen ja julkisen sektorin palkkojen suhteellisen nopeasta noususta. Covid-19-
pandemian odotetaan vaikuttavan kielteisesti yksityisen sektorin palkkoihin vuonna 2020 ja
hidastavan nimellisten yksikkoétydkustannusten kasvua.

e Pankkiala on erittdin kannattava, ja vakavaraisuussuhde on hieman euroalueen keskiarvoa
parempi. Jarjestdméattdmien lainojen osuus on ollut laskusuunnassa ja yleisestikin pieni. Julkinen
velka vaheni edelleen vuonna 2019, mutta sen ennustetaan kasvavan vuonna 2020 covid-19-kriisin
vuoksi noin 47 prosenttiin suhteessa BKT:hen ja jatkavan kasvua vuonna 2021.

o Ennen covid-19-pandemiaa tydmarkkinakehitys oli vahvaa ja ty6ttomyysaste 6,3 prosenttia.
Tyottomyysasteen ennustetaan kuitenkin nousevan 8,9 prosenttiin vuonna 2020 ja laskevan taas
vuonna 2021.

Kun covid-19-kriisi alkoi, Liettuan makrotaloudessa ei ollut havaittu epatasapainoja, vaikka
kustannuskilpailukyvyn kehitykseen liittyi joitakin véhaisid riskeja. Covid-19-kriisin my6ta ulkoinen
rahoitusasema on pysynyt vakaana, ja palkkapaineet ovat vahentyneet. Yleisesti ottaen komissio ei tassa
vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtya perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epéatasapainoa
koskevan menettelyn yhteydessa.
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LUXEMBURG: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edellisella  kierroksella
Luxemburgilla ei havaittu makrotalouden epéatasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka
sisaltdd luvut vuoteen 2019 asti, yksikkotyokustannusten kasvun, asuntojen hintojen nousun ja
yksityisen sektorin velan indikaattorit ylittavét ohjeelliset kynnysarvot.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
2,3 prosenttia vuonna 2019 ja —4,5prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
3,9 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 0,3 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:
e Ulkoiseen kestavyyteen liittyvat ongelmat ovat kuvio A16: Kotitalouksien velka ja asuntojen
vahaisid. Vaihtotaseen ylijadmé& on vakaa ja hintaindeksi

ulkomainen nettovarallisuusasema selvasti g 70 Luxemburg 130
positiivinen. Yksikkotyokustannukset kasvoivat £ 120
o 60
edelleen melko nopeasti vuonna 2019, ja g 110 S
- - - - - 1
tyémarkkinat ~ olivat  kireat. Vuonna 2020 & *° a
e 5 100 &
yksikkotyokustannusten kasvun odotetaan olevan & 40 2
hillittyd ja palkkakehityksen maltillista covid-19- £ 03
e . . [ ]
Kriisin vuoksi. < 80 g
. . . — 20 <
e Yksityisen sektorin velka suhteessa BKT:hen on £ 70 <
s . . . e o o
erittdin suuri, 319 prosenttia. Se johtuu pédasiassa g 10 60 *g
yritysten suuresta velasta, joka oli yli 2 0 2
250 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2019. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Suuri luku kuvastaa pédasiassa Luxemburgin roolia [ Muut lainat kotitalouksille
. .. . . N Muut kotimaiset lainat kotitalouksille
maailmanlaajuisena rahoituskeskuksena ja on S (otimaiset lainat asunnon ostoa varten
osoitus rajat ylittavastd konsernin  sisdisesta = == =Asuntojen reaalihinnat (asteikko oikealla)

luotonannosta. Kaotitalouksien velka vakiintui Lahde: Eurostat ja EKP

66 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2019, ja se alittaa selvasti sekd perustekijoihin perustuvat
ettd varovaisuuskynnysarvot. Se on kuitenkin korkeampi, jos sitd verrataan kéytettavissa oleviin
tuloihin.  Asuntolainat lisddntyivat 8 prosenttia vuonna 2019. Puolet asuntolainoista oli
vaihtuvakorkoisia, vaikka tdma osuus pienentyykin nopeasti. Kotitalouksien velan suhteessa
BKT:hen odotetaan kasvavan vuonna 2020 varsinkin BKT:n supistumisen vuoksi.

e Asuntojen hinnat nousivat edelleen selvésti vuonna 2019, ja markkinoilla on merkkeja
yliarvostuksesta. Asuntojen hintojen nousun ei ennusteta hidastuvan voimakkaasti vuosina 2020 ja
2021. Tarjontapuolella asuntorakentaminen vaheni vuonna 2019. Tama pahensi kysynnan ja
tarjonnan vélist4 epasuhtaa, joka nostaa asuntojen hintoja.

e Pankkiala on hyvin padomitettu ja likvidi, ja se on pysynyt kannattavana, joskin kannattavuus on
alle euroalueen keskiarvon. JarjestdmattOmien lainojen osuus on hyvin pieni. Asuntojen hintojen
kehitys, joka on kytkoksissa pankkien asuntoluottoriskeihin ja kotitalouksien suureen
velkaantuneisuuteen, edellyttdd kuitenkin jatkuvaa seurantaa. Julkinen velka on pieni. Sen
odotetaan kasvavan noin 25 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2021.

Kun covid-19-kriisi alkoi, Luxemburgin makrotaloudessa ei ollut havaittu epatasapainoja, vaikka
asuntojen nouseviin hintoihin ja kotitalouksien velkaan liittyi joitakin riskeja. Covid-19-kriisin myota
hinta- ja kustannuspaineet vahenevét tilapaisesti. Yleisesti ottaen komissio ei téssa vaiheessa katso
tarpeelliseksi ryhtya perusteellisiin  jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan
menettelyn yhteydessa.
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UNKARI: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edellisella kierroksella Unkarilla ei
havaittu makrotalouden epétasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltda luvut vuoteen
2019 asti, ulkomaista nettovarallisuusasemaa, asuntojen hintojen nousua, julkista velkaa ja
rahoitusvelan kasvua kuvaavat indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
4,6 prosenttia vuonna 2019 ja -6,4 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
4 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 6,2 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:
o Ulkoisia haavoittuvuustekijoita on edelleen, Kuvio A17: Ulkomainen nettovarallisuusasema,

% suhteessa BKT:hen

vaikka ulkomainen nettovarallisuusasema on yksityinen velka ja julkinen velka
parantunut jatkuvasti: se oli —44 prosenttia vuonna Unkari

2019, mika vylittdd perustekijoihin perustuvan 0 250
vertailuarvon. Ulkomaisen nettovarallisuusaseman 20 200
ennustetaan paranevan edelleen vuosina 2020 ja 5 40 -
2021. Viralliset varannot olivat vuoden 2020 alussa '% i 150
lahella varovaisuuskynnysarvon vahimmaistasoa. § 100
Vaihtotase kaantyi lievasti alijadmaiseksi vuonna g‘f -80

2019, ja sen odotetaan pysyvan lievasti 3 -100 50
negatiivisena vuoteen 2022 asti. 120 o
Vientimarkkinaosuuksien kasvu nopeutui 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
heikentyvésta k'JStar"‘IUSkiIpaiIUky\/ySté huolimatta. [ Yksityisen sektorin velka (asteikko oikealla)
Forintin arvo heikkeni vuonna 2020 huomattavasti, s Julkinen velka (asteikko oikealla)

mika vaikuttaa kilpailukykyyn my®énteisesti, mutta e @ ©Ulkomainen nettovarallisuusasema

osoittaa ~ myds  haavoittuvuutta  suhteessa Lahde: Eurostat
maailmanlaajuisten rahoitusmarkkinoiden mielialaan.

e Asuntojen hinnat nousivat ja luotonanto kasvoi voimakkaasti vuonna 2019, ja esiin nousi
yliarvostukseen liittyvid kysymyksid. Covid-19-kriisin odotetaan korjaavan hintoja jossain maarin.

¢ Julkinen velka oli laskusuunnassa vuonna 2019 ja supistui noin 65 prosenttiin suhteessa BKT:hen.
Sen odotetaan kasvavan vuonna 2020 lahes 13 prosenttiyksikkdd, mika kuvastaa taantuman
syvyyttd ja covid-19-kriisin johdosta toteutettuja hallituksen tukitoimenpiteitd. Bruttomaaraiset
rahoitustarpeet ovat erityisen merkittavat suuren velan ja suhteellisen lyhyen keston vuoksi. Lisaksi
sekd julkiseen etté yritysten velkaan liittyy valuuttariski. Samaan aikaan talouden avoimuus tekee
kotimaantulosta ja julkisen talouden rahoitusasemasta herkkid valuuttamuutoksille. Tietty
ulkomaan valuutan mééraisen velan taso voi auttaa suojautumaan talta riskilta.

e Pankkiala on erittdin kannattava, mutta ydinpd&doman (T1) osuus on pienempi kuin useimmissa
muissa EU-maissa. Lainanottajille myonnetty kattava maksulykkays suojaa pankkeja véliaikaisesti
mahdollisilta maksuhéiri6ilta. Jarjestamattémien lainojen osuus on kuitenkin edelleen suhteellisen
suuri, 4,3 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2019, ja se voi kasvaa edelleen lykkdyksen
paatyttya. Liikepankeilla on huomattava osuus julkisesta velasta, noin 20 prosenttia suhteessa
BKT:hen.

Talouden analyysissa esiin tulevat yleisesti kustannuspaineet, vientirakenne, julkinen velka ja
asuntomarkkinat. Covid-19-kriisin my6ta kustannuspaineisiin liittyvat ongelmat helpottanevat jatkossa,
mutta riskit, jotka liittyvat valtion rahoitustarpeiden ja ulkoisen rahoituksen véliseen
vuorovaikutukseen, vaikuttavat lisdantyneen. Varantoepéatasapainojen koko ei kuitenkaan vaikuta
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erityisen suurelta. Yleisesti ottaen komissio ei téssa vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtya perusteellisiin
jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.
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MALTA: Makrotalouden epdtasapainoa koskevan menettelyn edellisella kierroksella Maltalla ei
havaittu makrotalouden epétasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka siséltaa luvut vuoteen
2019 asti, yksikaan indikaattori ei ylita ohjeellista kynnysarvoa.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
4,9 prosenttia vuonna 2019 ja -7,3 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
3 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 2,6 prosenttia pienempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:

e Vaihtotaseen ylijddma on suurehko, mutta sen Kuvio A18: Kotitalouksien velka ja asuntojen
odotetaan  supistuvan  lahelle  tasapainoa hintaindeksi
viimeistddn vuonna 2021 osittain matkailualan Malta

£ 70 130
heikon tilanteen vuoksi. Vahva positiivinen & - 120 8
ulkomainen nettovarallisuusasema on 0soitus % < 27 | o )
Maltan asemasta kansainvalisena £ 00 N
rahoituskeskuksena. Yksikkotyokustannukset ovat s *° 90 §
viime vuosina kasvaneet suhteellisen nopeasti. é; 30 80 g
e Yksityisen sektorin velka kasvoi hieman ja g 20 0 =<
lahestyi tulostaulun kynnysarvoa vuonna 2019. % 10 60 Ecj’
Tama johtui luotonannon voimakkaasta kasvusta, ‘%" 0 50 2
S

joka piti investoinnit asuntorakentamiseen suurina. 08 0910 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Rakennusalan suuntausten odotetaan jatkuvan, [0 Muut lainat kotitalouksille
Crn sean s T . I Muut kotimaiset lainat kotitalouksille

silld niitd tukee kiinteistdjen varainsiirtoverojen B Kotimaiset lainat asunnon ostoa varten
valiaikainen alentaminen vuosina 2020 ja 2021. = == ® Asuntojen reaalihinnat (asteikko oikealla)
Suotuisat tyémarkkinaolosuhteet ja alhainen Lahde:EurostatjaEKP
korkotaso lisésivat kotitalouksien velkaantumista, mika edellyttdd seurantaa. Asuntojen hintojen
nousu jatkui yha vuonna 2019, ja joitakin merkkeja yliarvostuksesta oli havaittavissa. Asuntojen
hintojen nousun ennustetaan tasaantuvan véliaikaisesti vuonna 2020 covid-19-kriisin vuoksi.

e Julkinen velka supistui vuoteen 2019 asti, ja sen odotetaan kasvavan covid-19-pandemian
seurauksena 60 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2020. Pankkialalla velat vahenivét vuonna
2019 ja jarjestamattomien lainojen osuus pysyi vakaana. Maksukyvyttomyyskehyksen meneillaan
olevan uudelleentarkastelun odotetaan vahvistavan alan hdirionsietokykyd.  Pankkien
sijoitussalkkujen lisdantyva keskittyminen kiinteistalalle edellyttaa kuitenkin tiivistd seurantaa.

o Tyottomyysaste laski vuonna 2019, ja tydvoimaosuus jatkoi kasvua. Tyottomyysasteen
ennustetaan kuitenkin nousevan covid-19-kriisin myo6té.

Kun covid-19-kriisi alkoi, Maltan makrotaloudessa ei ollut havaittu epétasapainoja, vaikka
ylijadmaiseen vaihtotaseeseen ja suhteellisen dynaamiseen asuntojen hintojen nousuun liittyi vahaisia
riskeja. Covid-19-kriisin my6ta kotimaiset paineet ovat jonkin verran helpottaneet ja ulkoinen
rahoitusasema on pysynyt vakaana. Yleisesti ottaen komissio ei tdssd vaiheessa katso tarpeelliseksi
ryhtya perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.
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ALANKOMAAT: Komissio péatteli helmikuussa 2020, ettd Alankomailla oli makrotalouden
epétasapainoja, jotka liittyivat erityisesti yksityisen sektorin velan suureen maérddn ja suureen
vaihtotaseen ylijadmaan. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa vaihtotaseen ylijadmad ja yksityisen
sektorin velkaa kuvaavat indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot.

Vuosina 2019 ja 2020 annetut, makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn kannalta
merkitykselliset maakohtaiset suositukset liittyvat pitk&lti investointeihin, kotitalouksien tuloihin,
elakkeisiin, yksityisen sektorin velkaantuneisuuteen ja asuntomarkkinoihin. Pandemian johdosta
toteutettujen aiheellisten politiikkatoimien lisdksi vuonna 2020 toteutetut toimenpiteet epatasapainon
korjaamiseksi liittyvat elékejarjestelmaén, asuntoinvestointeihin, kotitalouksien velanoton suosimisen
vahentdmiseen ja Invest-NL-laitoksen perustamiseen.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
1,7 prosenttia vuonna 2019 ja -5,3 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
2,2 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 0,1 prosenttia pienempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettynd seuraavasti:

e Vaihtotaseen vylijdédma oli 10,8 prosenttia Kuvio A19: Nettoluotonanto/nettoluotonotto sektoreittain
suhteessa BKT:hen vuonna 2018 ja supistui

20 Alankomaat
9,9 prosenttiin vuonna 2019. Sen odotetaan
supistuvan edelleen maltillisesti vuonna 2020. 15
Covid-19-kriisin myota julkinen sektori on
siirtynyt voimakkaasti negatiiviseen 10

nettosadstdasemaan, mutta tdma kompensoituu
todenndkdisesti suurelta osin kotitalouksien ja
yritysten sdéstoylijgdman kasvulla. Kaiken
kaikkiaan vaihtotaseen ylijadman odotetaan

% suhteessa BKT:hen
[9;]

o

pysyvén korkeana, selvasti yli perusviitearvon. 5
i . i i . A 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 2if
e Yksityisen sektorin velkaantuneisuus, joka oli Yritykset
vuonna 2019 noin 230 prosenttia suhteessa mmm Kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa
BKT:hen, oli laskusuunnassa ennen covid-19- tavoittelemattomat yhteisot

Julkinen velka
kriisid. Yritysten velka johtuu pé&aasiassa

monikansallisten yritysten konsernin sisdisista

lainoista. Kotitalouksien velka, joka oli afe: Ameco

100 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2019, liittyy pédasiassa asuntolainojen suotuisaan
verokohteluun ja siihen, etteivéat vuokramarkkinat toimi tyydyttavasti. Kotitalouksien velkasuhteen
odotetaan kasvavan jélleen vuodesta 2020. Lisdantyvé tyottomyys voi heikentdd kotitalouksien
takaisinmaksukykya tulevaisuudessa. Asuntojen hinnat nousivat 4,8 prosenttia vuonna 2019, ja
markkinoilla on merkkeja yliarvostuksesta.

e Pankkijarjestelma on hyvin pd&domitettu, jarjestdmattémien lainojen osuus on pieni, ja jarjestelmé
on kannattava. Julkisen velan ennustetaan kasvavan noin 64 prosenttiin suhteessa BKT:hen
vuonna 2020. Se saattaa kasvaa edelleen seuraavina vuosina.

e TyOmarkkinat olivat historiallisen tiukat ennen kriisid. Tyomarkkinatilanteen kuitenkin odotetaan
heikkenevan huomattavasti kriisin seurauksena, mika vaikuttaa erityisesti heikossa tyémarkkina-
asemassa oleviin ihmisiin.

—e—Talous yhteensa

Kun covid-19-kriisi alkoi, Alankomailla oli pitk&an jatkunut kotimainen suuri saastoylijagdma ja korkea
yksityisen sektorin velkaantumisaste. Kriisin seurauksena saastoylijaaméan odotetaan supistuvan jonkin
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verran, mutta pysyvan korkeana, kun taas yksityisen sektorin velkasuhteen odotetaan kasvavan.
Komissio katsoo kaiken kaikkiaan ja ottaen huomioon viime helmikuussa havaitut epatasapainot, etta
on asianmukaista selvittaa tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epatasapainot.
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ITAVALTA: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Itavallalla ei
havaittu makrotalouden epétasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltda luvut vuoteen
2019 asti, julkista velkaa kuvaava indikaattori ylittda ohjeellisen kynnysarvon.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
1,4 prosenttia vuonna 2019 ja -7,1prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
4,1 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 0,6 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:

Ulkoiset haaVOittUVUUStekijat ovat edelleen Kuvio A20: Kaotitalouksien velka ja asuntojen hintaindeksi
hallinnassa. Vaihtotaseen ylijadma kasvoi kohti
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pysyi vakaana ja finanssialan ulkopuoliset I Kotimaiset lainat asunnon ostoa varten

== e» ® Asuntojen reaalihinnat (asteikko oikealla)

Lahde: Eurostat ja EKP

yritykset purkivat velkavipua maltillisesti
vuonna 2019. Molempien odotetaan kuitenkin
kasvavan vuonna 2020, mikd johtuu p&&asiassa covid-19-kriisin aiheuttamasta BKT:n laskusta.
Taman suuntauksen ennustetaan kadntyvén osittain vuonna 2021 talouden oletetun elpymisen
ansiosta.

Asuntojen reaalihinnat jatkoivat nousuaan. Nousu nopeutui jalleen jonkin verran vuonna 2019, ja
yliarvostuksesta oli havaittavissa yhd enemmdan merkkeja. Hintojen odotetaan kuitenkin
korjautuvan jonkin verran vuonna 2021. Vaikka tdma edellyttdd seurantaa, hintojen nousu ei nayta
perustuvan luotonantoon.

Pankkialalla on kaiken kaikkiaan hyvat mahdollisuudet helpottaa osaltaan kriisin vaikutusta.
Jarjestamattomien lainojen osuus vdheni vuonna 2019 edelleen hieman yli 2 prosenttiin. Myos
julkisen velan supistuminen jatkui vahvan talouskasvun ja kansallistettujen rahoituslaitosten
omaisuuserien kaynnissd olevan purkamisen seurauksena. Kriisin vuoksi sen odotetaan kuitenkin
kasvavan noin 84 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2020, mik& on lahes 14 prosenttiyksikkoa
enemman kuin vuonna 2019.

Parantuneet makrotalouden olosuhteet ovat osaltaan parantaneet tydmarkkinoita edelleen, vaikka
ty6ttdmyyden ennustetaan lisddntyvan vuonna 2020 kriisin seurauksena.

Kun covid-19 kriisi alkoi, Itavallan makrotaloudessa ei ollut havaittu epatasapainoja, vaikka

asuntomarkkinoihin liittyi joitakin haavoittuvuustekijoitd. Covid-19-kriisin myota asuntojen hintojen

nousu hidastuu ja julkinen velka kasvaa. Yleisesti ottaen komissio ei tassa vaiheessa katso tarpeelliseksi
ryhtyé perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.

74



PUOLA: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edelliselld kierroksella Puolalla ei
havaittu makrotalouden epétasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltda luvut vuoteen
2019 asti, ulkomaista nettovarallisuusasemaa ja asuntojen hintojen nousua kuvaavat indikaattorit
ylittavét ohjeelliset kynnysarvot.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
4,5 prosenttia vuonna 2019 ja -3,6 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
3,3 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 5 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:
e Ulkoiset haavoittuvuustekijat ovat edelleen Kuvio A21: Ulkomainen nettovarallisuusasema

hallinnassa, silla vaikka ulkomainen ja vaihtotase
nettovarallisuusasema onkin negatiivinen, se parani 20 Puola 5
véhitellen vuoteen 2019 asti. Liséksi se koostuu P
padasiassa  kertyneistd  suorista  ulkomaisista 0 0
sijoituksista, joista huomattava osa on peraisin ¢ 20 5 e
uudelleensijoitetuista  voitoista. Ulkomaisen ¢ £
nettovarallisuusaseman  ennustetaan ~ paranevan ‘s -0 4 2
hieman, 49 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna § §
2020, ja jatkavan paranemista vuonna 2021, joskin 3 " 5
hitaammin. Vaihtotase kaantyi positiiviseksi vuonna 80 g =
2019, ja ylijadmia odotetaan myds vuosina 2020 ja 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
2021. I Ulkomainen nettovarallisuusasema

o Yksityisen sektorin velkaantuneisuus véheni NENDI
vuonna 2019 ja on edelleen alle e e oVajhtotase (asteikko oikealla)

varovaisuuskynnysarvojen. Sen odotetaan pysyvan Lédhde: komission yksikot.
vakaana vuonna 2020.

e Asuntojen hintojen nousu nopeutui vuonna 2019, samoin asuntolainojen kasvu. Asuntojen hinnat
nousivat vuonna 2019 l&hes 7 prosenttia, mutta nousun odotetaan hidastuvan vuosina 2020 ja 2021.
Riskit ovat edelleen hallinnassa, eiké yliarvostuksesta ole juurikaan merkkeja.

e Pankkialalla on yleisesti hyvat mahdollisuudet helpottaa osaltaan kriisin vaikutusta. Lisaksi
jarjestamattdmien lainojen osuus véaheni vuonna 2019 edelleen suhteellisen korkealle tasolle, noin
6 prosenttiin. Osuus saattaa jatkossa kasvaa covid-19-kriisin seurauksena. Julkinen velka véheni
edelleen vuonna 2019, mutta vuonna 2020 sen ennustetaan kasvavan 11 prosenttiyksikkod lahes
60 prosenttiin suhteessa BKT:hen pandemian johdosta toteutettujen toimenpiteiden ja BKT:n
supistumisen vuoksi.

e Suotuisa makrotalouden kehitys koko vuoden 2019 ajan edisti tydmarkkinoiden kohenemista, ja
ty6ttdmyys oli enndtyksellisen alhaisella tasolla. Covid-19-kriisi johtaa kuitenkin todenndkoisesti
ty6ttdmyyden kasvuun vuosina 2020 ja 2021.

Kun covid-19-kriisi alkoi, Puolan makrotaloudessa ei ollut havaittu epatasapainoja, vaikka
negatiiviseen ulkomaiseen nettovarallisuusasemaan liittyi vahdisia riskeja. Covid-19-kriisin my6ta
ulkoinen rahoitusasema on pysynyt vakaana. Yleisesti ottaen komissio ei tAssd vaiheessa katso
tarpeelliseksi ryhtya perusteellisiin  jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan
menettelyn yhteydessa.
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PORTUGALI: Komissio paatteli helmikuussa 2020, ettd Portugalilla oli makrotalouden
epétasapainoja, jotka liittyivat erityisesti suureen ulkomaiseen nettovelkaan, yksityiseen ja julkiseen
velkaan sekd jarjestaméattomien lainojen suureen osuuteen tilanteessa, jossa tuottavuuden kasvu on
véahéistd. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisdltda luvut vuoteen 2019 asti, ulkomaista
nettovarallisuusasemaa, asuntojen hintojen nousua, Yyksityisen sektorin velkaa ja julkista velkaa
kuvaavat indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot.

Vuosina 2019 ja 2020 annetut, makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn kannalta
merkitykselliset maakohtaiset suositukset liittyvat pitkéalti julkisen talouden rakenteeseen,
liiketoimintaympéristoon ja jarjestamattomiin  lainoihin. Pandemiasta johtuvien aiheellisten
politiikkatoimien liséksi vuonna 2020 toteutetut toimenpiteet epatasapainon korjaamiseksi liittyvét
koulutukseen ja osaamiseen, digitalisaatioon ja hallinto-oikeuteen.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
2,2 prosenttia vuonna 2019 ja -9,3 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
5,4 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 1,1 prosenttia pienempi kuin vuonna 2019.

Eraita merkittavia kehityssuuntia voidaan esittaa tiivistettyna seuraavasti:
o Ulkoinen kestavyys on edelleen haavoittuvaa, Kuvio A22: Ulkomainen nettovarallisuusasema,

koska maanulkomainen nettovelka on suuri ja yksityinen velka ja julkinen velka
covid-19-pandemialla on kielteinen vaikutus Portugali
matkailuun muista maista. Vaihtotase oli pitkélti 0 350
tasapainossa vuonna 2019, mutta heikkenee 20 300
hieman vuonna 2020. Negatiivisen ulkomaisen £ 4 20 B
nettovarallisuusaseman ennustetaan kasvavan = o 260 '%
vuonna 2020, joskin suhteellisen hitaasti. a 2
e Yksityisen sektorin velan laskusuuntaus jatkui. E 80 10 é
Velka suhteessa BKT:hen oli  miltei 2 1% 02
150 prosenttia vuonna 2019, mutta sen odotetaan -120 50
kasvavan jalleen  covid-19-kriisin  myota. -140 0
Yrityssektorilla on suuria likviditeettipaineita ja 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
kayttddn on otettu |u0ttotakuujarje5te|mié. [ Yksityisen sektorin velka (asteikko oikealla)

Vaikka jarjestamattomat lainat ovat vahentyneet — ulkinen velka (asteikko oikealla)
@» e» o Ulkomainen nettovarallisuusasema

jatkuvasti, niiden osuus covid-19-Kriisin alkaessa | ahde: Eurostat

oli  suhteellisen suuri, ja konkurssiriski

todennakoisesti kasvaa, kun lainojen takaisinmaksun lykkdys paéattyy. Kotitalouksien velka
suhteessa BKT:hen oli jo ennestddn suuri, ja sen odotetaan kasvavan vuonna 2020 BKT:n
supistuessa. Samalla kotitalouksien sd&stdmisaste kasvaa merkittévésti.

e Asuntojen reaalihintojen nousu on ylittanyt ohjeellisen kynnysarvon neljand vuonna perakkain
vuoteen 2019 asti, mikd osoittaa yhd selvempia merkkeja yliarvostuksesta. Kasvun odotetaan
kuitenkin hidastuvan merkittdvasti vuosina 2020 ja 2021 kysynnén véhentyessd markkinoilla ja
asuntorakentamisen volyymien kasvaessa.

e Julkinen velka on suuri. Se oli tasaisesta supistumisesta huolimatta 117 prosenttia suhteessa
BKT:hen vuonna 2019. Vuodeksi 2020 ennustetaan kuitenkin 18 prosenttiyksikon kasvua, kun
otetaan huomioon pandemian johdosta toteutetut toimenpiteet ja BKT:n supistuminen.

Kun covid-19-kriisi alkoi, Portugalilla oli suuriin velan maariin liittyvia haavoittuvuustekijoita
tilanteessa, jossa tuottavuuden kasvu oli vahaista. Covid-19-kriisin mydta velkasuhteet ovat kasvaneet
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kaikilla sektoreilla. Komissio katsoo kaiken kaikkiaan ja ottaen huomioon viime helmikuussa havaitut
epatasapainot, etté on asianmukaista selvittdd tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epatasapainot.
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ROMANIA: Komissio paatteli helmikuussa 2020, ettd Romanian makrotaloudessa oli epatasapainoja
erityisesti  kustannuskilpailukyvyn ja ulkoisen rahoitusaseman heikkenemisen sek& vaihtotaseen
alijgdman kasvun vuoksi tilanteessa, jossa finanssipolitiikka on elvyttavaa ja liiketoimintaympéristd
ennakoimaton. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltdd luvut vuoteen 2019 asti, vaihtotaseen
alijadmaa, ulkomaista nettovarallisuusasemaa ja yksikkdtyokustannusten kasvua kuvaavat indikaattorit
ylittavat ohjeelliset kynnysarvot.

Vuosina 2019 ja 2020 annetut, makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn kannalta
merkitykselliset maakohtaiset suositukset liittyvat pitkalti finanssipolitiikkaan, rahoitusvakauteen,
kustannuskilpailukykyyn ja liiketoimintaympéristoon. Pandemian torjumiseen t&htd&vien aiheellisten
toimien liséksi vuonna 2020 toteutetut toimenpiteet epétasapainon korjaamiseksi liittyvét pééasiassa
pankkialaan ja vahemméassd maarin vahimmaispalkan muodostusmekanismiin.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
4,2 prosenttia vuonna 2019 ja -5,2 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan

3,3 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 3,6 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erdita merkittavia kehityssuuntia voidaan esittaa tiivistettyna seuraavasti:

e Ulkoinen kestavyys on edelleen  Kuvio A23: Nettoluotonanto/nettoluotonotto sektoreittain
haavoittuvuustekija. Negatiivinen ulkomainen Romania
nettovarallisuusasema ei kohentunut en4a vuonna v
2019, vaan vakiintui noin —44 prosenttiin 10 D
suhteessa BKT:hen. Ulkomaisen 5 D

nettovarallisuusaseman ennustetaan  pysyvan
suurin  piirtein  talla tasolla wvuonna 2020.
Vaihtotaseen alijadma heikkeni miltei
5 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2019, ja
sen ennustetaan pysyvan suurena vuosina 2020 ja
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. . . e [ Yritykset
e Nimellisten yksikkétyokustannusten — kasvu ritvkse
py5y| suurena vuonna 2019 kireilla Kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa
.. .. . e e . tavoittelemattomat yhteisét
tyoémarkkinoilla.  Covid-19-kriisista  johtuva ) ulkinen velka
maltillinen palkkakehitys  todennakdisesti e Talous yhteenss

vahentdd kustannuskilpailukykyyn kohdistuvia
paineita, vaikka tydvoiman hamstraus johti
yksikkotydkustannusten kasvuun entisestddn vuonna 2020.

e Julkisen velan ennustetaan kasvavan suhteessa BKT:hen yli 11 prosenttiyksikkd vuonna 2020,
noin 47 prosenttiin suhteessa BKT:hen, mik& johtuu kriisin vaikutuksista mutta my6s aiemmin
vahvistetuista juoksevien menojen pysyvistd lisdyksistd. Julkisen velan odotetaan kasvavan
edelleen selvésti vuonna 2021. Lisdksi suhteellisen suuri osa velasta on ulkomaan valuutan
maaréista ja sen vuoksi alttiina valuuttakurssiriskeille. Politiikan ennakoimattomuus oli edelleen
ongelmallista vuosina 2019 ja 2020. Se liittyi erityisesti julkisen talouden Kkestavyyteen
vaikuttavaan lainsaadantoon.

e Vaikka pankkialan kannattavuus on huomattavasti EU:n keskiarvon ylapuolella, se on heikentynyt
vuodesta 2019. Jarjestamattdmien lainojen osuus laski vuoden 2020 alussa alle 4 prosenttiin, ja sen
odotetaan pysyvan maltillisena vuonna 2020, mutta se saattaa kasvaa covid-19-kriisin vuoksi.
Yksityisen sektorin velka pysyi véhéisend, mutta sen ennustetaan kasvavan maltillisesti vuonna
2020.

L&hde: Ameco
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Kun  covid-19-kriisi ~ alkoi, Romanialla oli  ulkomaanvelkaan ja julkiseen velkaan,
kustannuskilpailukykyyn ja ennakoimattomaan liiketoimintaymparistoon liittyvia haavoittuvuustekijoita.
Covid-19-kriisin myota velkasuhteet ovat kasvaneet selvasti ja julkisen talouden rahoitusasema on
heikentynyt. Komissio katsoo kaiken kaikkiaan ja ottaen huomioon viime helmikuussa havaitut
epatasapainot, ettd on asianmukaista selvittad tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epatasapainot.
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SLOVENIA: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisella kierroksella Slovenialla ei
havaittu makrotalouden epétasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka siséltad luvut vuoteen
2019 asti, julkista velkaa kuvaava indikaattori ylittda ohjeellisen kynnysarvon.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
3,2 prosenttia vuonna 2019 ja -7,1 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
5,1 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 1,3 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:

e Vaihtotaseen ylijaddma oli vuonna 2019 edelleen  Kuvio A24: Nettoluotonanto/nettoluotonotto sektoreittain
suuri, lahes 6 prosenttia suhteessa BKT:hen. 20 Slovenia
Ylijadma on osoitus kotitalouksien suurista 15
sééstOistd. Sen odotetaan supistuvan asteittain 10
vuosina 2020 ja 2021. Vuonna 2019 investoinnit 5
pysyivét suurin piirtein edeltdvan vuoden tasolla
ja ovat edelleen véhdiset verrattuna historiallisiin
keskiarvoihin. Ulkomainen nettovarallisuusasema
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% suhteessa BKT:hen

on kohtalaisen negatiivinen. £

Yksikkotyokustannusten kasvu nopeutui vuonna .
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e Julkinen velka vaheni edelleen vuonna 2019 = Yritykset

noin 66 prosenttiin suhteessa BKT:hen, mutta sen Kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa

odotetaan kasvavan noin 82 prosenttiin suhteessa —ILEEleMAttOMat YhteIsCH

BKT:hen vuonna 2020 Kkriisitoimenpiteiden ja
talouden laskusuhdanteen seurauksena. Lisaksi
ennustetut ikadntymisesta johtuvat kustannukset —L&hde: Ameco

aiheuttavat edelleen paineita julkisen talouden kestavyydelle keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla.

o Yksityisen sektorin velka vaheni edelleen vuonna 2019, kun taas luotonanto yksityiselle sektorille
pysyi positiivisena. Asuntojen hintojen nousu hidastui vuonna 2019 kynnysarvon alapuolelle, ja
sen odotetaan hidastuvan vuosina 2020 ja 2021 entisestddn covid-19-kriisin vuoksi. Pankkialan
tilanne oli kriisin alkaessa suhteellisen vahva, silla jarjestamattomia lainoja oli véhén ja
velkaantuneisuus vahaistd, minka odotetaan rajoittavan kriisin vaikutusta alaan.

o TyOmarkkinat kohentuivat edelleen vuonna 2019. Tydvoimaosuus oli ennatyksellisen korkea ja
ty6ttdmyysaste hyvin alhainen. Tilanteen odotetaan heikkenevan vuonna 2020.

e=gmmTalous yhteensd

Kun covid-19-kriisi alkoi, Slovenian rahoitusasema oli vahva eikd silla ollut makrotalouden
epatasapainoja, vaikka julkisen talouden kestavyyteen ja asuntojen hintojen kehitykseen naytti liittyvéan
vahaisia riskeja. Covid-19-kriisin myota julkisen velan odotetaan kasvavan, mutta vaihtotaseen vahvan
ylijaddméan ennakoidaan pysyvan ennallaan. Yleisesti ottaen komissio ei tésséa vaiheessa katso
tarpeelliseksi ryhtyd perusteellisiin  jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan
menettelyn yhteydessa.
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SLOVAKIA: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn edellisell& kierroksella Slovakialla ei
havaittu makrotalouden epétasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltda luvut vuoteen
2019 asti, ulkomaista nettovarallisuusasemaa, yksikkotydkustannuksia ja asuntojen hintojen nousua
kuvaavat indikaattorit ylittavat ohjeelliset kynnysarvot.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
2,3 prosenttia vuonna 2019 ja -7,5prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
4,7 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 0,6 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:

Ulkoisiin haavoittuvuustekijoihin liittyy Kuvio A25: Kotitalouksien velka ja asuntojen hintaindeksi
edelleen ongelmia parannuksista huolimatta. slovakia

Vienti keskittyy edelleen voimakkaasti ja »
integroituminen globaaleihin arvoketjuihin
on vahvaa. Vaikka ulkomainen
nettovarallisuusasema oli vuonna 2019
erittdin  negatiivinen, —66 prosenttia, se
parani  vuoden  aikana.  Ulkomaisen
nettovarallisuusaseman ennustetaan
heikkenevan vuosina 2020 ja 2021. Riskit
ovat vahdisid, koska suuri osa ulkomaisista
veloista  liittyy  suoriin  ulkomaisiin
sijoituksiin. Vaihtotaseen alijadmé kasvoi
vuonna 2019, ja sen kasvun ennustetaan
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jatkuvan edelleen vuonna 2020. I Kotimaiset lainat asunnon ostoa varten
Kustannuskilpailukyvyn kehitykseen on e e o Asuntojen reaalihinnat (asteikko oikealla)
syyta kiinnittaa huomiota, sillg Lahde: Eurostat ja EKP

yksikkotydkustannukset ovat kasvaneet jatkuvasti vuodesta 2017, mika johtuu palkkojen
voimakkaasta noususta tyomarkkinoiden kiristyessa ja laajemmasta lahentymiskehityksestd kohti
EU:n keskiarvoa. Reaaliset efektiiviset valuuttakurssit ovat vahvistuneet hieman vuosien mittaan.
Kustannuskilpailukykyyn kohdistuvat paineet voivat helpottaa vuosina 2020 ja 2021 covid-19-
kriisin ja palkkojen kasvun hiipumisen myota.

Yksityisen sektorin velkaantuneisuus ja erityisesti kotitalouksien velkaantuneisuus on lisaéntynyt
useiden vuosien ajan, mutta kasvuvauhti on hidastumassa. Kotitalouksien velka on edelleen alle
varovaisuuskynnysarvon, mutta ylittd4 perusviitearvon ja on suuri verrattuna alueen muihin EU-
maihin.

Asuntojen hinnat ovat nousseet nopeasti, yli 6 prosenttia vuonna 2019. Asuntomarkkinoilla on
jonkin verran merkkeja yliarvostuksesta, mika lisdd osaltaan kotitalouksien velkaantuneisuutta.
Asuntojen hintojen kasvun odotetaan kuitenkin hidastuvan vuosina 2020 ja 2021. Tata tukevat
myo6s keskuspankin toteuttamat makrotason vakauden valvontatoimenpiteet ja reaalitulojen lasku
vuonna 2020.

Pankkiala on hyvin p&domitettu, ja sen kannattavuus on l&helld euroalueen keskiarvoa.
Jarjestamattomien lainojen osuus on pienentynyt huomattavasti viime vuosina ja on alle EU:n
keskiarvon, mutta vaikeudet lainanhoidossa voivat lisaantyé kriisin vuoksi. Kriisin vaikutuksesta
julkisen talouden velkasuhde kasvaa huomattavasti vuonna 2020, yli 60 prosenttiin suhteessa
BKT:hen.
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Kun covid-19-kriisi alkoi, Slovakian makrotaloudessa ei ollut havaittu epatasapainoja, vaikka ulkoiseen
kestavyyteen, kotimaisiin hintapaineisiin ja riippuvuuteen autoteollisuudesta liittyi vahaisia riskeja.
Covid-19-kriisin my6ta kotimaiset hintapaineet ovat helpottaneet, kun taas ulkoinen rahoitusasema on
hieman heikentynyt. Yleisesti ottaen komissio ei tdssd vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtya
perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.
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SUOMI: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edellisella kierroksella Suomella ei
havaittu makrotalouden epétasapainoja. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltda luvut vuoteen
2019 asti, yksityisen sektorin velkaa kuvaava indikaattori ylittad ohjeellisen kynnysarvon.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
1,1 prosenttia vuonna 2019 ja -4,3 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
2,9 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 1,7 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:

e Ulkoisella puolella vaihtotaseen alijddma Kuvio A26: Kotitalouksien velka ja asuntojen hintaindeksi
supistui, kun taas ulkomainen

. o T8 g Suomi 110
nettovarallisuusasema kaantyi positiiviseksi. £ —
. e . . 70 -
Vaihtotaseen alijadman odotetaan kuitenkin ‘g ’ y 100 8
. " $ 60 I
kasvavan vuonna 2020 ulkoisen kysynndn ¢ 0 &
. o . . 550 S
supistuessa. Vientimarkkinaosuudet elpyivat 2 =
jo neljatta vuotta perakkain, mika kompensoi g *° 80 3
edelleen aikaisempia tappioita. £ 70 £
Yksikkotyokustannukset ~ kasvoivat, mutta g 20 o F
reaalinen efektiivinen valuuttakurssi heikkeni, 2 10 g
mika  lievensi  Kkustannuskilpailukykyyn g © 0 2

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

liittyvia riskeja. _ . ,
g . . . i [0 Muut lainat kotitalouksille
e Sekd finanssialan ulkopuolisten yritysten B Muut kotimaiset lainat kotitalouksille
ettd kotitalouksien velka suhteessa BKT:hen I Kotimaiset lainat asunnon ostoa varten

e» e» ® Asuntojen reaalihinnat (asteikko oikealla)

pysyi suurena ja velkasuhde kasvoi hieman, ... Eurostat ja EKP

finanssialan ulkopuolisten yritysten kohdalla

82 prosenttiin ja kotitalouksien kohdalla 66 prosenttiin. Suotuisat luottoehdot ja alhainen korkotaso
vauhdittivat luotonannon kasvua vuonna 2019. Vaikka kotitalouksien velka ylittdd perustekijoihin
perustuvat ja varovaisuuskynnysarvot, velanhoitokulut ovat hyvin vahaiset. Miltei kaikki uudet
asuntolainat ovat kuitenkin vaihtuvakorkoisia. Velkaantumisasteen odotetaan kasvavan edelleen
vuonna 2020, kun otetaan huomioon covid-19-pandemiaan liittyvat toimenpiteet ja BKT:n
supistuminen.

e Rahoitusala on edelleen hyvin padomitettu ja rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit vahéisia
huolimatta merkittdvasta rajat ylittdvasta toiminnasta erityisesti muiden Pohjoismaiden kanssa.
Tama johtuu suhteellisen laajasta turvautumisesta tukkurahoitukseen ja siitd, etta suuren alueellisen
pankin péakonttori siirrettiin Suomeen. Kriisi saattaa johtaa jarjestamattomien lainojen osuuden
kasvuun, mutta osuuden odotetaan pysyvén hyvin pienené.

e Julkinen velka laski vuonna 2019 kauemmas kynnysarvosta, koska BKT:n kasvu oli edelleen
nopeampaa kuin velan kasvu. Julkisen velan ennustetaan kuitenkin kasvavan yli 10
prosenttiyksikkdd vuonna 2020 noin 70 prosenttiin suhteessa BKT:hen, mik& on osoitus taantuman
syvyydestd ja hallituksen finanssipoliittisista toimista kriisin ratkaisemiseksi. Julkisen velan
ennustetaan kasvavan maltillisesti vuonna 2021.

e TyOmarkkinatulokset paranivat edelleen wvuonna 2019, ja sekd ty6ttdmyys ettéd
pitkdaikaisty6ttomyys véhenivat. Tyottémyysasteen ennustetaan nykytilanteessa kasvavan
7,9 prosenttiin vuonna 2020 ja pienenevan hieman vuonna 2021.

Kun covid-19-kriisi alkoi, Suomella oli yksityisen sektorin velkaan liittyvia haavoittuvuustekijoita.
Covid-19-kriisin myo6ta yksityisen sektorin velkasuhde kasvaa, mutta riskit ovat edelleen vahaisia.
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Yleisesti ottaen komissio ei tassa vaiheessa katso tarpeelliseksi ryhtya perusteellisiin jatkotutkimuksiin
makrotalouden epéatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.
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RUOTSI: Komissio paatteli helmikuussa 2020, ettd Ruotsilla oli makrotalouden epatasapainoja, jotka
liittyivat erityisesti asuntojen hintojen yliarvostukseen yhdistettynd kotitalouksien velan jatkuvaan
lisddntymiseen. Ajan tasalle saatetussa tulostaulussa, joka sisaltdd luvut vuoteen 2019 asti, yksityisen
sektorin velkaa kuvaava indikaattori ylittda ohjeellisen kynnysarvon.

Vuonna 2019 annetut, makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn kannalta merkitykselliset
maakohtaiset suositukset liittyvat pitkalti asuntomarkkinoiden toimintaan ja yksityisen sektorin
velkaantuneisuuteen. Pandemian johdosta toteutettujen aiheellisten politiikkatoimien lisaksi vuonna
2020 toteutetut toimenpiteet epatasapainon korjaamiseksi liittyvat vuokra-asuntomarkkinoihin.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
1,3 prosenttia vuonna 2019 ja -3,4 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
3,3 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 2,8 prosenttia suurempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettynd seuraavasti:

e Ulkoinen rahoitusasema on edelleen vakaa. Kuvio A27: Kotitalouksien velka ja asuntojen
Vaihtotaseen ylijadma kasvoi vuonna 2019 yli hintaindeksi
4 prosenttiin suhteessa BKT:hen, kun taas jo 100 Ruotsi 120
ennestaan positiivinen ulkomainen
nettovarallisuusasema kasvoi huomattavasti.
Vaihtotaseen ylijadméan odotetaan pysyvén
vastaavalla tasolla vuonna 2020.

e Vuonna 2019 yksityisen sektorin konsolidoitu
velka  kasvoi  ennétyksellisen  suureksi,
204 prosenttiin  suhteessa BKT:hen, ja seké
rahoitusalan  ulkopuolisten  yritysten  ettd
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alkupuoliskolla huolimatta talouden  Lande: Eurostat ja EKP

toimeliaisuuden voimakkaasta supistumisesta. Lisdantyva ty6ttomyys voi heikentad kotitalouksien
takaisinmaksukykya tulevaisuudessa.

e Vuoden 2017 lopussa koetun laskun jalkeen asuntojen hinnat alkoivat jélleen nousta vuodesta
2018 alkaen, eika edes covid-19-kriisi juurikaan muuttanut tata suuntausta. Asuntojen hinnat ovat
edelleen yleisesti ottaen korkeat, ja yliarvostus aiheuttaa riskejd. Omistusasumisen suotuisa
verokohtelu, asuntolainojen hyvin alhaiset korot ja asuntolainamarkkinoiden erityispiirteet sekd
tarjontapuolen  rajoitukset nostavat asuntojen hintoja ja kasvattavat kotitalouksien
velkaantuneisuutta.

e Julkisen talouden velkasuhteen odotetaan siis vuonna 2020 kasvavan huomattavasti ennen kuin
se vakiintuu vuonna 2021 edelleen selvésti alle kynnysarvon, joka on 60 prosenttia suhteessa
BKT:hen. Rahoitusala oli kriisin alkaessa terveell& pohjalla ja hy6tyi erityisesti rahaviranomaisten
etupainotteisista tukitoimenpiteistd. Makrotason vakavaraisuussddntelyd on kriisin vuoksi
kevennetty valiaikaisesti.

e Toimintapoliittiset tukitoimet, kuten tilapdiset tyottomyysjarjestelyt, auttoivat lieventdmaan
vaikutuksia tydémarkkinoihin. Tyottémyyden odotetaan kuitenkin kasvavan 8,8 prosenttiin vuonna
2020.
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Kun covid-19-kriisi alkoi, Ruotsilla oli asuntomarkkinoihin ja yksityisen sektorin velkaan liittyvia
haavoittuvuustekijoitd. Covid-19-kriisin myota kotitalouksien velkaan, asuntolainoihin ja asuntojen
hintatasoon liittyvat haavoittuvuustekijat ovat edelleen olemassa. Komissio katsoo kaiken kaikkiaan ja
my0ds ottaen huomioon viime helmikuussa havaitut epétasapainot, ettd on asianmukaista selvittdé
tarkemmin, jatkuvatko vai purkautuvatko epatasapainot.
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YHDISTYNYT KUNINGASKUNTA: Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn edellisella
kierroksella Yhdistyneelld kuningaskunnalla ei havaittu makrotalouden epdtasapainoja. Ajan tasalle
saatetussa tulostaulussa, joka sisaltdd luvut vuoteen 2019 asti, yksityisen sektorin velkaa ja julkista
velkaa kuvaavat indikaattorit ylittavét ohjeelliset kynnysarvot.

Reaalisen BKT:n kasvun ennustetaan hidastuvan huomattavasti covid-19-kriisin seurauksena: kasvu oli
1,3 prosenttia vuonna 2019 ja -10,3 prosenttia vuonna 2020. Reaalikasvun ennustetaan olevan
3,3 prosenttia vuonna 2021, jolloin nimellinen BKT on 3,9 prosenttia pienempi kuin vuonna 2019.

Erditad merkittavia kehityssuuntia voidaan esittad tiivistettyné seuraavasti:

o Ulkoiset haavoittuvuustekijat lisdantyivat, sillda Kuvio A28: Ulkomainen nettovarallisuusasema
vaihtotase oli huomattavan alijadgmainen ja ja vaihtotase
ulkomainen nettovarallisuusasema  heikkeni. - Yhdistynyt kuningaskunta
Vaihtotaseen alijadma kasvoi yli 4 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2019, mika aiheutti 10 N
Yhdistyneelle kuningaskunnalle ulkoisia 4
rahoitustarpeita. Sen ennustetaan supistuvan jonkin
verran tulevina vuosina. Ulkomainen
nettovarallisuusasema  heikkeni  edelleen  —
26 prosenttiin suhteessa BKT:hen vuonna 2019. Se
on nyt huomattavasti  taustalla  olevien
perustekijoiden  perusteella  odotettua  tasoa
alhaisempi, mutta silti varovaisuuskynnysarvon
ylapuolella. Ulkomaisen nettovarallisuusaseman
ennustetaan jatkossa vakiintuvan suunnilleen télle
tasolle.

e Yksityisen sektorin velka vaheni hieman vuonna
2019. Erityisesti kotitalouksien velka on suuri ja ylittdd edelleen varovaisuuskynnysarvon, mika
edellyttdd valvontaa, erityisesti kun otetaan huomioon odotettavissa oleva pandemian kielteinen
vaikutus kotitalouksien tuloihin. Asuntojen reaalihinnat laskivat 0,3 prosenttia vuonna 2019.
Vaikka hallituksen politiikkatoimilla on tuettu asuntojen hintoja vuonna 2020, lisamukautuksia on
odotettavissa.

e Julkinen velka ylittdd edelleen kynnysarvon, ja sen ennustetaan kasvavan yli 100 prosenttiin
suhteessa BKT:hen vuonna 2020 pandemian vaikutusten lieventdmiseksi toteutettujen hallituksen
toimenpiteiden ja BKT:n supistumisen seurauksena.

e Pankkiala on edelleen kannattava ja hyvin p&ddomitettu, ja jarjestdméattOmien lainojen maaré on
hyvin pieni. Rahoitusalan altistuminen liikekiinteist6ihin liittyville riskeille ja Yhdistyneen
kuningaskunnan poistuminen EU:n sisdmarkkinoilta ja tulliliitosta vuoden 2020 lopussa aiheuttavat
kuitenkin riskejé.

o TyOmarkkinat pysyivat vahvoina vuonna 2019: tyollisyysaste oli korkea ja tyottomyysaste
ennétyksellisen alhainen. Pandemian odotetaan kuitenkin vaikuttavan tydmarkkinoihin erittdin
kielteisesti vuodesta 2020 alkaen.
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Lahde: komission yksikot.

Kun covid-19-kriisi alkoi, Yhdistyneen kuningaskunnan makrotaloudessa ei ollut havaittu
epatasapainoja, vaikka ulkoisen puolen ongelmiin ja yksityisen sektorin velkaan liittyi vahaisia riskeja.
Covid-19-kriisin mydta velkasuhteiden odotetaan kasvavan ja ulkoisten haavoittuvuustekijoiden
sdilyvan. Komissio ei ryhdy perusteellisiin jatkotutkimuksiin makrotalouden epatasapainoa koskevan
menettelyn yhteydessa.
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Taulukko 1: Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn tulostaulu 2019

Ulkoiset epatasapainot ja kilpailukyky Sisaiset epatasapainot Tyollisyysindikaattorit'
Vaihtotase - Ulkomainen Reaalinen Vientimarkkina- Nimellisten Asuntojen Luotot Yksityisen Julkisen Tyottéomyysaste Rahoitus- Tyoévoimaosuus — Pitkaaikais- Nuorisoty6ttomyys —
% suhteessa | nettovarallisuus- efektiivinen osuus — yksikkoty6- reaalihinta- yksityiselle sektorin velka, talouden (3 vuoden sektorin velat % koko 15-64- tyottomyys — % koko 15-24-
BKT:hen asema valuuttakurssi— % maailman kustannusten indeksi sektorille, sulautettu bruttovelka keskiarvo) yhteensa, vuotiaasta vaestosta % koko 15-74- vuotiaasta vaestosta
Vuosi 2019 (3 vuoden (% suhteessa 42 kauppa- viennista indeksi (2015=100) sulautettu (% suhteessa (% suhteessa sulauttamaton (3 vuoden muutos,  |vuotiaasta vaestosta| (3 vuoden muutos,
keskiarvo) BKT:hen) kumppania, (5 vuoden (2010=100) (1 vuoden (% suhteessa BKT:hen) BKT:hen) (1 vuoden %-yksikkoa) (3 vuoden muutos, %-yksikkoa)
YKHI-deflaattori %-muutos) (3 vuoden %-muutos) BKT:hen) %-muutos) %-yksikkoa)
(3 vuoden %-muutos) %-muutos)
+5% (euroalue) 9% (euroalue)
Kynnysarvot -4%/+6% -35% +11% (ei-euroalue) -6% 129 (el -euroalue) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% 0.2 %-yks 0.5 %-yks 2 %-yks
BE 0.1 50.6 2.6 -3.1 5.3 2.5 3.8 179.1 98.1 6.2b 4.6 1.4 -1.7 -5.9
BG 2.5 -31.2 4.5 15.4 19.5p 4.0p 5.6 91.8 20.2 5.2 5.8 4.5 -2.1 -8.3
cz 0.6 -20.3 8.7 5.1 14.4 6.2 3.1 80.8 30.2 2.4 5.6 1.7 -1.1 -4.9
DK 8.0 76.9 -0.2 2.6 1.4 1.5 11.4 221.2 33.3 5.3b 13.1 1.6b -0.4 -2.1
DE 7.4 71.7 2.1 -1.1 7.9 4.3 5.4 105.4 59.6 3.4 7.3 1.3 -0.5 -1.3
EE 1.7 -21.4 6.2 2.0 19.9 4.4 3.8 97.8 8.4 5.2 12.5 1.4 -1.2 -2.3
IE -1.6 -174.0 -1.4 71.0 -4.4 0.0 -9.1 202.4 57.4 5.8 15.5 0.6 -2.6 -4.3
EL -2.1 -155.9 0.3 3.7 1.7p 6.5e 0.8p 109.9p 180.5 19.4 11.5 0.2 -4.8 -12.1
ES 2.3 -73.9 1.7 2.6 4.0p 4.1 1.3p 129.4p 95.5 15.5 0.9 -0.4 -4.2 -11.9
FR -0.7 -22.9 1.6 -0.5 1.3p 2.3 8.0p 153.3p 98.1 9.0 7.5 0.3 -1.2 -4.9
HR 2.6 -50.3 1.5 22.5 4.7p 8.1 1.7p 91.2p 72.8 8.8 6.8 0.9 -4.2 -14.7
IT 2.7 -1.5 0.2 -2.6 3.2 -0.6 0.2 106.6 134.7 10.6 3.8 0.8 -1.1 -8.6
CcYy -5.2 -122.3 -0.1 13.7 5.2p 2.6 2.7p 259.1p 94.0 8.9 3.9 2.6 -3.7 -12.5
LV 0.1 -41.7 3.7 3.6 17.0 5.8 1.5 67.1 36.9 7.5 4.6 1.0 -1.6 -4.9
LT 1.4 -24.1 3.7 16.8 16.4 4.9 3.0 55.1 35.9 6.5 4.1 2.5 -1.1 -2.6
LU 4.7 56.2 2.0 10.3 11.9 8.0 3.8 318.7 22.0 5.6 3.3 2.0 -0.9 -1.9
HU 0.7 -43.7 0.3 5.9 10.0p 12.8p 3.2p 66.6p 65.4 3.8 17.8 2.5 -1.3 -1.5
MT 5.1 54.6 1.3 18.1 8.5 4.0p 8.5 123.7 42.6 3.8 4.4 5.3 -1.5 -1.4
NL 10.5 90.0 2.4 0.7 5.9p 4.8 0.0p 234.0p 48.7 4.0 6.1p 1.2 -1.5 -4.1
AT 1.8 12.1 2.1 1.4 5.5 3.9 4.5 120.1 70.5 5.0 4.3 0.9 -0.8 -2.7
PL -0.4 -49.4 2.8 25.1 9.2p 6.7 3.3 74.0 45.7 4.0 4.2 1.8 -1.5 -7.8
PT 0.5 -100.3 -0.4 8.5 7.6p 8.7 2.2p 149.2p 117.2 7.5 0.0 1.8 -3.4 -9.7
RO -4.0 -43.5 0.2 17.9 24.5p -1.7 2.0p 46.7p 35.3 4.3 10.4 3.0 -1.3 -3.8
SI 5.9 -15.4 1.0 16.0 8.4 4.8 0.8 68.7 65.6 5.4 9.9 3.6 -2.4 -7.1
SK -2.3 -66.3 2.6 1.9 14.5 6.2 5.0 91.6 48.5 6.8 4.9e 0.8 -2.4 -6.1
Fl -0.9 3.6 0.2 4.6 0.8 0.0 7.6 147.5 59.3 7.6 7.6 2.4 -1.1 -2.9
SE 3.3 18.2 -8.3 -5.1 8.2 0.5 9.8 203.9 35.1 6.6b 10.6 0.8 -0.4 1.2
P.M.: UK -3.9 -26.2 -2.9 -1.4 8.8 -0.3 2.8 154.7 85.4 4.0 3.3 0.8 -0.4 -1.8

Korostetut luvut ovat kynnysarvon kohdalla tai niiden yli. Merkinnét: b: Katkos aikasarjassa. e: Arvioitu. p: Alustava.

1) Yhdistynyt kuningaskunta erosi Euroopan unionista 31. tammikuuta 2020 Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistyneen kuningaskunnan eroamisesta Euroopan unionista ja Euroopan atomienergiayhteisosta tehdyn sopimuksen (EUVL C 384 |, 12.11.2019, s. 1) perusteella. Unionin lainsaadantéa sovelletaan edelleen
Yhdistyneeseen kuningaskuntaan ja Yhdistyneesséa kuningaskunnassa 31. joulukuuta 2020 paéttyvan siirtymakauden ajan. 2) Tyoéllisyysindikaattoreiden osalta ks. varoitusmekanismia koskeva kertomus 2016, sivu 2. 3) Asuntojen hintaindeksi EL:n osalta e = Kreikan keskuspankin tekemé arvio. 4) Yksityisen sektorin velka, Luotot
yksityiselle sektorille, Rahoitussektorin velat yhteensé: LU teki kansantalouden tilinpidon vertailuarvon tarkistuksen. 5) Rahoitussektorin velat yhteensa: SK:n osalta "Johdannaiset ja tydsuhdeoptiot” (F.7) ei sisalla tydsuhdeoptioita. 6) Tyottomyysaste, b = BE:n osalta tutkimusmenetelman muutos; b = parannus tietojen keruussa,
DK:n osalta tietokoneavusteisen verkkohaastattelun (CAWI) kayttéonotto.

Lahde: Euroopan komissio, Eurostat ja talouden ja rahoituksen paaosasto (reaalisen efektiivisen valuuttakurssin osalta), seka IMF WEO -raportti (tavaroiden ja palvelujen maailmanlaajuisen viennin volyymin osalta).
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Taulukko 2: Lisaindikaattorit, 2019
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BE 1.7 24.2 na 0.5 40.2 -5.3 168.1 2.6 1.1 -4.8 1.2 -0.1 0.2 2.1p 0.3 10.9 6.2 61.2 13.4p
BG 3.7 18.7 0.8p 4.5 39.9 2.4 81.7 -2.9 1.7 13.4 8.9 2.8 3.3 6.5p 42.5 22.8p 2.8 23.3 8.2p
cz 2.3 26.2 1.9p 0.2 29.7 3.7 78.1 -2.4 7.5 3.2 0.9 0.2 2.1 1.7p 9.0 32.4 4.5 31.8 12.1p
DK 2.8 22.0 3.0p 8.9 27.2 -2.0 54.3 -0.4 -2.5 0.8 -1.3 3.9 1.6 1.9p -6.6 11.7 4.9 109.5 16.7p
DE 0.6 21.7 3.2e 7.1 51.3 1.9 46.6 -1.8 0.3 -2.9 3.3 -0.1 -0.3 1.2p 10.4 19.7 6.6 54.4 13.7p
EE 5.0 26.2 1.6p 3.2 31.2 9.3 96.7 -1.2 4.4 0.2 0.6 5.1 3.7 1.6p 22.2 19.6 4.9 37.6 7.5p
IE 5.6 45.6 0.8 -21.2 -285.4 -11.4 436.7 -1.2 -2.9 68.0 4.3 9.4 2.6 3.4p -35.4 25.1 2.3 37.2 7.4p
EL 1.9p 10.1p 1.2p -1.1 -135.3 2.4 23.8 -2.4p -2.0 1.8 1.9p 3.7p 0.6p 35.5p -17.8 8.0e 0.7p 54.3 10.9p
ES 2.0p 19.9p 1.1p 2.5 -46.8 1.0 67.7 -1.9p 0.0 0.8 -1.0p 1.2p -0.3p 3.1p -11.8 19.2 5.7p 56.9 13.5p
FR 1.5p 23.6p na -0.6 -35.6 1.9 48.0 -1.8p -0.1 -2.2 2.5p 0.8p 0.4p 2.5p -1.4 9,7 6.4p 61.7 15.1p
HR 2.9p 21.0p na 4.7 -5.5 2.4 49.4 -2.9p 0.5 20.4 3.7p 5.7p -0.2p 5.2p -17.6 20.0 na 34.6 7.5p
IT 0.3 18.1 1.5p 2.9 0.0 1.6 29.0 -2.0 -1.7 -4.3 4.2 -0.1 -0.2 6.7p -2.4 -1.8 4.2 41.2 12.9p
(3% 3.1p 19.4p na -6.2 -159.5 103.5 1827.5 -4.0p -2.5 11.7 0.7p -1.5p -0.1p 18.1p -11.5 7.9 7.9p 89.5 12.8p
LV 2.1 22.2 0.6p 0.8 4.5 3.1 56.0 -2.7 2.8 1.8 6.7 1.0 2.1 3.9p 17.3 29.9 2.4 20.3 9.8p
LT 4.3 21.4 1.0p 5.2 4.8 2.9 44.0 -3.6 3.4 14.7 4.5 8.4 3.9 1.7p 16.8 24.9 2.9 23.0 14.5p
LU 2.3 16.9 na 4.5 -3893.6 -446.6 6742.5 -3.2 1.0 8.3 -0.7 -0.3 -1.3 0.6p 8.5 24.5 3.4 65.9 15.0p
HU 4.6p 27.2p 1.5 1.6 -2.5 19.7 169.6 -3.8p -0.6 4.0 0.0p 4.7p 3.3p 4.1p 15.3 50.0p 3.2p 18.4 9.6p
MT 4.9 21.6p 0.6p 5.6 246.3 27.5 1497.1 -6.4 -0.1 16.0 3.3 5.0 -0.8 3.2p 4.5 18.2p 4.9p 49.7 11.2p
NL 1.7p 21.0p na 9.9 -0.5 3.9 581.2 -0.8p 0.9 -1.1 1.9p 1.6p -0.2p 1.8p -1.7 26.3 5.0p 100.3p 16.1p
AT 1.4 24.7 3.2p 2.8 -1.1 -1.9 59.7 -2.2 1.1 -0.4 0.7 1.8 0.3 2.2p 5.5 16.6 4.7 49.5 11.2p
PL 4.5 18.5 1.3p 2.5 -12.5 2.4 46.4 -2.4 1.6 22.9 3.7 4.0 4.8p 6.1p 4.1 20.3 2.0 34.4 9.7p
PT 2.2p 18.2p 1.4p 0.9 -47.1 3.5 80.6 -2.5p -1.6 6.6 4.1p 2.4p 1.4p 6.1p -7.1 32.1 3.2p 63.6 10.8p
RO 4.2p 23.6p na -3.4 -4.1 2.9 44.2 -1.7p -1.2 15.8 4.7p 2.9p 4.2p 4.3p 30.7 15.8 2.4p 15.4 9.1p
SI 3.2 19.6 na 5.2 1.6 3.1 39.7 -3.5 0.4 13.9 2.0 3.0 0.7 3.4p -1.4 25.6 2.2 26.9 8.2p
SK 2.3 21.4 0.8 -2.0 -14.1 2.2 69.6 -3.1 1.9 0.1 -2.0 -0.3 1.3 2.9p 6.3 24.1 3.4 43.7 9.6p
Fl 1.1 23.9 2.8p -0.1 6.3 5.9 50.9 -1.7 -1.7 2.7 2.5 6.6 -0.5 1.4p -3.1 3.7 7.2 66.0 16.6p
SE 1.3 24.5 3.4pe 4.2 -5.0 4.6 86.1 -1.1 -9.7 -6.7 -0.5 2.2 0.7 1.1p 5.8 8.3 4.6 88.6 17.9p
P.M.: UK 1.3 18.0 na -4.3 -15.1 0.8 80.5 -0.5 -4.4 -3.1 2.3 1.7 0.2 1.2p 9.2 9.1 4.0 84.1 16.0p

Merkinnat: e: Arvioitu. p: Alustava.

1) Yhdistynyt kuningaskunta erosi Euroopan unionista 31. tammikuuta 2020 Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistyneen kuningaskunnan eroamisesta Euroopan unionista ja Euroopan atomienergiayhteisdsta tehdyn sopimuksen (EUVL C 384 |, 12.11.2019, s. 1) perusteella. Unionin lainsdadantoa
sovelletaan edelleen Yhdistyneeseen kuningaskuntaan ja Yhdistyneessa kuningaskunnassa 31. joulukuuta 2020 paattyvan siirtymakauden ajan. 2) T&K:n kansallisia bruttomenoja vuodelta 2019 koskevien tietojen virallinen toimittamispaiva on 31. lokakuuta 2020, mutta tiedot poimittiin 23. lokakuuta 2020.
3) Asuntojen hintaindeksi EL:n osalta e = Kreikan keskuspankin tekemé arvio. 4) Kotitalouksien velka: LU teki kansantalouden tilinpidon vertailuarvon tarkistuksen.

Lahde: Euroopan komissio, Eurostat ja talouden ja rahoituksen paéosasto (reaalisen efektiivisen valuuttakurssin osalta), Euroopan keskuspankki (indikaattorien bruttomaaréiset jarjestamattomat lainat ja konsolidoitu pankkisektorin velkaantumisaste,

koti- ja ulkomaiset yksikét, osalta) ja IMF WEO -raportti (tavaroiden ja palvelujen maailmanlaajuisen viennin volyymin osalta).
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Taulukko 2 (jatkoa): Lisaindikaattorit, 2019

L P_i_tkfa_iaikais— e Tyo6elaman ja koulutuksen Koyhyys-ja Ko_yhyysrlskln ala_|_sen_a Lo, fellne veteva "l-ly\{_ln"alha_usen
Ty6voimaosuus — tydttdmyys — o ulkopuolella olevat nuoret — A sosiaalisten tulonsiirtojen . . tydssakayntiasteen
o A o tyéttémyys — o o R syrjaytymisriskiaste — sl aineellinen puute — 3 g _
. Tyollisyys % koko 15—64- % koko 15-74- % koko 15-24-vuotiaasta PP jalkeen olevat henkilot e kotitalouksissa asuvat
Vuosi : : % koko 15-24- Y e T % koko vaestosta 9 v Yo P I % kokonaisvaestosta o fof
B (1 vuoden vuotiaasta vuotiaasta o vaestosta % kokonaisvaestosta % 0-59-vuotiaista
%-muutos) vaestosta vaestosta PO
%) %) véestosta
0 (%) % 3 vuoden % 3 vuoden % 3 vuoden % 3 vuoden % 3 vuoden
° muutos %-yks. ° muutos %-yks. ° muutos %-yks. ° muutos %-yks. 0 muutos %-yks.
BE 1.6 69.0 2.3 14.2 9.3 -0.6 19.5b -1.4b 14.8b -0.7b 4.4b -1.1b 12.4b -2.5b
BG 0.3 73.2 2.4 8.9 13.7 -4.5 32.5 -7.9b 22.6 -0.3b 19.9 -12.0b 9.3 -2.6b
cz 0.2 76.7 0.6 5.6 5.7 -1.3 12.5 -0.8 10.1 0.4 2.7 -2.1 4.2 -2.5
DK 1.2 79.1 0.8 10.1 7.7 1.0b 16.3 -0.5 12.5 0.6 2.6 0.0 9.3 -1.4
DE 0.9 79.2 1.2 5.8 5.7 -1.0 17.4 -2.3 14.8 -1.7 2.6 -1.1 7.6 -2.0
EE 1.3 78.9 0.9 11.1 6.9 -2.2 24.3 -0.1 21.7 0.0 3.3 -1.4 5.4 -0.4
IE 2.9 73.3 1.6 12.5 10.1 -2.5 na na na na na na na na
EL 1.2p 68.4 12.2 35.2 12.5 -3.3 30.0 -5.6 17.9 -3.3 16.2 -6.2 13.8 -3.4
ES 2.2p 73.8 5.3 32.5 12.1 -2.5 25.3 -2.6 20.7 -1.6 4.7 -1.1 10.8 -4.1
FR 1.1p 71.7 3.4 19.6 10.6 -1.3 17.9 -0.3 13.6 0.0 4.7 0.3 7.9 -0.5
HR 3.1p 66.5 2.4 16.6 11.8 -5.1 23.3 -4.6 18.3 -1.2 7.2 -5.3 9.2 -3.8
IT 0.5 65.7 5.6 29.2 18.1 -1.8 na na na na na na na na
cY 3.1p 76.0 2.1 16.6 13.7 -2.3 22.3 -5.4 14.7 -1.4 9.1 -4.5 6.8 -3.8
LV -0.1 77.3 2.4 12.4 7.9 -3.3 27.3 -1.2 22.9 1.1 7.8 -5.0 7.6 0.4
LT 0.5 78.0 1.9 11.9 8.6 -0.8 26.3 -3.8 20.6 -1.3 9.4 -4.1 7.5 -2.7
LU 3.6 72.0 1.3 17.0 5.6 0.2 20.6 1.5b 17.5 1.7b 1.3 -0.3b 7.5 0.9b
HU 1.3 72.6 1.1 11.4 11.0 0.0 18.9 -7.4 12.3 -2.2 8.7 -7.5 5.0 -3.2
MT 5.8 75.9 0.9 9.3 8.6 -0.2 20.1 -0.2 17.1 0.6 3.6 -0.8 4.9 -2.4
NL 1.9p 80.9 1.0 6.7 4.3 -0.3 16.5 -0.2b 13.2 0.5b 2.5 -0.1b 9.2 -0.5b
AT 1.1 77.1 1.1 8.5 7.1 -0.6 16.9 -1.1 13.3 -0.8 2.6 -0.4 7.8 -0.3
PL -0.2p 70.6 0.7 9.9 8.1 -2.4 18.2 -3.7 15.4 -1.9 3.6 -3.1 4.7 -1.7
PT 0.8p 75.5 2.8 18.3 8.0 -2.6 21.6 -3.5 17.2 -1.8 5.6 -2.8 6.2 -2.9
RO 0.0p 68.6 1.7 16.8 14.7 -2.7 31.2 -7.6 23.8 -1.5 14.5 -9.3 6.0 -2.2
Sl 2.5 75.2 1.9 8.1 7.0 -1.0 14.4 -4.0 12.0 -1.9 2.6 -2.8 5.2 -2.2
SK 1.0 72.7 3.4 16.1 10.3 -2.0 16.4 -1.7 11.9 -0.8 7.9 -0.3 6.2 -0.3
FI 1.7 78.3 1.2 17.2 8.2 -1.7 15.6 -1.0 11.6 0.0 2.4 0.2 9.7 -1.7
SE 0.6 82.9 0.9 20.1 5.5 -1.0 18.8 0.5 17.1 0.9 1.8 1.0 8.6 0.1
P.M.: UK 1.1 78.1 0.9 11.2 10.5 -0.4 na na na na na na na na

Merkinnét: e: Arvioitu. p: Alustava.

1) Yhdistynyt kuningaskunta erosi Euroopan unionista 31. tammikuuta 2020 Ison-Britannian ja Pohjois-Irlannin yhdistyneen kuningaskunnan eroamisesta Euroopan unionista ja Euroopan atomienergiayhteisdsta tehdyn sopimuksen (EUVL C 384 |, 12.11.2019, s. 1) perusteella. Unionin
lainsaadantéa sovelletaan edelleen Yhdistyneeseen kuningaskuntaan ja Yhdistyneessa kuningaskunnassa 31. joulukuuta 2020 paattyvan siirtymékauden ajan. 2) Tulo- ja elinolotilastojen (EU-SILC) indikaattoreja vuodelta 2019 koskevien tietojen virallinen toimittamispaiva on 30.
marraskuuta 2020, mutta tiedot poimittiin 23. lokakuuta 2020. 3) Tulo- ja elinoloindikaattorit. BE:n osalta olisi kiinnitettava huomiota aikavertailuihin: tutkimukseen tehtiin useita perustavanlaatuisia muutoksia seka sisallén etta menetelman suhteen. Vuonna 2019 valtaosassa tulomuuttujia
siirryttiin kayttamaan hallinnollisia tietoja. Taman vuoksi SILC-tutkimusta muutettiin perusteellisesti. Metodologisella tasolla muutettiin koko vastauskadosta aiheutuvien virheiden korjaamista, paneelin jasenten poistumaa ja kalibrointia koskevaa mallia.

Lahde: Euroopan komissio, Eurostat
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