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KOMISSION TIEDONANTO EUROOPAN PARLAMENTILLE JA NEUVOSTOLLE
SEKA EURORYHMALLE

M akrotalouden epatasapainon ennalta ehkéisemisesta ja korjaamisesta annetun
neuvoston asetuksen (EU) N:o 1176/2011 nojalla tehtyjen perusteellisten tarkastelujen
tulok set

1. JOHDANTO

Ké&ynnissd oleva talous- ja finanssikriisi on kaynnistényt Euroopan talouksien rakenteiden
perusteellisen uudistamisen. Sen rinnalle EU:ssa tarvitaan uudenlainen talouden
ohjaug rjestelma, jossa tunnustetaan EU:n talouksien keskindinen riippuvuus ja jolla luodaan
perustatulevalle dlykkadlle, kestavélle ja osallistavalle kasvulle ja kilpailukyvylle.

Aikaisempien virheiden korjaaminen ja EU:n ohjaaminen kestdvamman kehityksen uralle on
jasenvaltioiden ja EU:n toimiglinten yhteisella vastuulla, silla taloudet ovat tiiviisti sidoksissa
toisiinsa.

Kriisia edeltdneen vuosikymmenen aikana EU:n tasolla e kiinnitetty riittdvasti huomiota
yksittéisten jasenvaltioiden talouksien kehitykseen. Tama johtui osittain siita, ettei riittévasti
tunnustettu yhdessa jasenvaltiossa harjoitetun talouspolitiikan heljastusvaikutuksia muiden
jasenvaltioiden talouksiin. Heijastusvaikutukset olivat erityisen nopeasti  kehittyvia
euroaluedlla, koska samaa rahayksikkoa kayttavien maiden taloudet ovat hyvin riippuvaisia
toisistaan. Osittain syyna oli kuitenkin myos se, ettéd EU:lla el ollut kaytettévissa valineita,
joilla téllaisia epatasapainotiloja voitaisiin havaita, ehkdistd ja tarvittaessa korjata. Siksi
epédtasapainotilat saivat kehittya rauhassa, mistd oli kielteisid seurauksia sekd useiden
jasenvaltioiden talouksille etta talous- jarahaliiton moitteettomalle toiminnalle.

Aiemmista kokemuksista oppineena ja vastaavien tilanteiden toistumisen vélttdmiseksi EU on
ottanut kayttéon uuden talouden ohjaugérjestelman. Lainsdétgia on osana tdtd uutta
tyoskentelytapaa perustanut komission ehdotuksesta makrotalouden epétasapainoa koskevan
menettelyn, jolla autetaan havaitsemaan, ehké semaan ja korjaamaan ongel mia aikai semmassa
vaiheessa (asetus (EU) N:o 1176/2011, jdjempana 'asetus’). Makrotalouden epatasapainoa
koskeva menettely sekd vakaus- ja kasvusopimus, jossa keskitytéén kestévaan julkiseen
talouteen, ovat EU:n vahvistetun tal ousohjauksen ytimessé.

Vakka jasenvaltioissa ja EU:n tasolla on toteutettu méarétietoisia politiikkatoimia EU:n
talouden tasapainottamiseks ja vaikka indikaattorit osoittavat, ettd menetetty kilpailukyky on
vahitellen palautumassa, epdtasapainotilat, joita on joissakin EU:n talouksissa kertynyt
useiden vuosien gjan, ovat edelleen vakava haaste. Erityisesti tarve saada kestdméttomalla
tasolla olevaa julkinen ja yksityinen velka kuriin ja saattaa tulot ja menot paremmin
tasgpainoon heikentédd tilapéisesti talouden toimeliaisuutta ja tyollisyyttd Joissakin
tapauksissa tilannetta pahentaa se, etta joidenkin maiden talouksissa on pysyvid syvélle
juurtuneita rakenteellisia jaykkyyksid. Ne rgjoittavat sopeutuskykyd ja ovat pahentaneet
sietdméttoman korkeaa tyottomyytta Nama tekijat otetaan huomioon komission talven 2013
ennustei ssa, joiden mukaan paluu kestdvaan kasvuun tapahtuu asteittain.
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Vaikka tilanne vaihteleekin jasenvaltiosta toiseen, uudistamista on tarpeen jatkaa kaikissa
niistd. Rakenneuudistukset tukevat kasvua ja tydpaikkojen luomista hitaasti, mikéa puolestaan
vahentdd julkiseen talouteen kohdistuvia paineita Tasta syystd uskottava keskipitkan
aikavdin julkisen talouden strategia ja kattava rakenneuudistuspaketti taydentavét toisiaan.
EU:n uuden talousohjaugjérjestelman vélineet on suunniteltu niin, etta ne auttavat hallituksia
havaitsemaan taustalla olevat ongelmat ja puuttumaan niihin viipyméttd. Niiden avulla
harjoitetaan asianmukaista maakohtaista politiikkaa lagiemmassa eurooppalaisessa
kehyksessd. EU:n toimielimet ja jasenvaltiot tydskentelevét tiiviisti yhdessd tunnustaen
euroalueen ja koko EU:n keskindisen riippuvuuden, joka edellyttéd syvempda yhteista
paatoksentekoa.

Komission vuoden 2013 kasvuselvitys', joka kaynnisti talouspolitiikan koordinoinnin
kolmannen EU-ohjaugjakson, perustuu téhan kokonaisvaltaiseen |ahestymistapaan. Komissio
on taman prosessin yhteydessa kéynyt varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa® |8pi
kaikki jasenvaltiot® indikaattoreista muodostuvan tulostaulun perusteella mahdollisten
makrotalouden epdatasapainotilojen havaitsemiseksi osana makrotalouden epétasapainoa
koskevaa menettelya. Komissio on laatinut tulostaulun Euroopan parlamenttia ja neuvostoa
seka Euroopan jarjestelmariskikomiteaa kuultuaan. Nama indikaattorit tukevat taloudellista
analyysia kunkin jasenvaltion tilanteesta sisdisten epétasapainotilojen (esim. yksityisen ja
julkisen velan méaara, asuntojen hinnat ja tyottdmyys) ja ulkoisten epatasapainotilojen (esim.
vaihtotase, ulkomaiset varat ja velat seka kilpailukykya koskevat indikaattorit) suhteen.
Taman perusteella valittiin neljétoista jasenvaltiota, joista on tehty perusteellinen tarkastelu.

Tassd prosessissa havaittujen epétasapainotilojen akuperd, luonne ja vakavuus on eri
jasenvaltioissa erilainen, mika edellyttdd maakohtaista |8hestymistapaa. Erityisesti niissa
jasenvaltioissa, joilla on ollut pitkédn mittava vaihtotaseen alijédma ja jotka ovat menetténeet
kilpailukykyaén, huomattavaa sopeuttamista tukevien politiikkatoimien tarve on erityisen
pakottava. Komissio on joulukuussa 2012 julkaistussa kattavassa selvityksessa kasitellyt
my6s syitd pitk&an jatkuneisiin mittaviin vaihtotaseen ylijaémiin®. Vaihtotaseen ylijaaman
pitdisi olla merkki terveesta kilpailukyvystd, mutta se voi kertoa my6s markkinahéirioista tai
kotimaisen kysynndn ja investointimahdollisuuksien heikkoudestas EU:ssa havaitut
makrotalouden epédtasapainotilat ovat johtaneet resurssien epatarkoituksenmukaiseen
kohdentamiseen ylijaé@mamaissa, milla on kielteisia vaikutuksia kasvuun.

Komissio on téman tiedonannon yhteydessa esitetyissa perusteellisissa tarkasteluissa tehdyn
analyysin perusteella havainnut epétasapainotiloja kaikissa varoitusmekanismia koskevassa
kertomuksessa valituissa maissa: Belgiassa, Bulgariassa, Tanskassa, Espanjassa,
Ranskassa, Italiassa, Unkarissa, Maltassa, Alankomaissa, Sloveniassa, Suomessa,
Ruotsissa ja Yhdistyneessa kuningaskunnassa®. Taman analyysin perusteella tehdyisté

COM(2012) 750, 28.11.2012.

COM(2012) 751, 28.11.2012.

Ohjelmamaita lukuun ottamatta.

Euroopan komissio, talouden ja rahoituksen padosasto: "Current Account Surpluses in the EU”,
European Economy 9/2012.

Kyproksesta el julkaista perusteellista tarkastelua, koska euroryhman ja Kyproksen viranomaisten
vailla on saavutettu poliittinen yhteisymméarrys makrotalouden sopeutusohjelman keskeisista
osatekijoista ja viralisesta rahoituksesta. Makrotalouden epétasapainoa koskeva menettely ei koske
ohjelmamaita, koska niiden talouksia seurataan tehostetusti niiden sasamaan rahoitustukeen liittyvén
talouden sopeutusohjelman puitteissa. Téma periaate on nyt vahvistettu hyvaksymalla ns.” two-pack”,
joka koostuu kahdesta talous- ja rahaliiton taloudellista pilaria vahvistavasta asetuksesta.
Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn taytantdonpano on keskeytetty Kreikan, Irlannin,
Portugalin ja Romanian osalta.
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|agjoista paételmistd on yhteenveto 2 jaksossa. Kutakin maata koskevat keskeiset havainnot
esitetaan 3 jaksossa’. VViimeisessa 4 jaksossa esitetsén joitakin pastelmia ja kaydaan 18pi EU:n
tal ousohjaug rjestelméan seuraavat vaiheet t&ssé prosessissa.

2. PERUSTEELLISTEN TARKASTELUJEN TARKEIMMAT KAIKKIA MAITA KOSKEVAT
HAVAINNOT

Makrotalouden sopeutusta tapahtuu, mutta sopeutuksen luonne ja toteutustahti
vaihtelee jasenvaltioittain. Sopeutus dokumentoidaan perusteellisissa tarkasteluissa, joissa
kasitellédn  keskeisia  tekijoitd, kuten vaihtotaseen  adijéamien  supistumista,
yksikkotyokustannusten léhentymistd, asuntojen liian korkeiden hintojen korjautumista ja
yksityisen sektorin velkaantunei suuden vahenemista. Koska haasteet ja epatasapainotilat ovat
eri jasenvaltioissa erilaisia, talouskasvuerojen odotetaan ssilyvan myds tulevina vuosing’.

Heikko talouden toimeliaisuus ja heikot talousndkymat ovat joissakin tapauksissa
saattaneet pahentaa seké riskeg a etta analysoiduista makrotalouden epatasapainotiloista
johtuvia heijastusvaikutuksia muihin maihin. Uselmmissa tapauksi ssa sopeutusprosessia el
ole myoskdan viela saatu padtdkseen. Erityisesti kertynyt ulkomaanvelka (jota mittaa
voimakkaasti negatiivinen ulkomainen nettovarallisuusasema ja ulkomainen nettovelka),
yksityisen sektorin velkaantuneisuus ja asuntomarkkinoiden tilanne joissakin jasenvaltioissa
ovat edelleen haasteita. Naihin haasteisiin vastaaminen ratkaisee, voivatko velkaantuneet
taloudet kasvaa ja kilpailla, turvata rahoitusvakauden ja onnistua vahentdmaan tyottomyytta.
Havaittuja makrotalouden epétasapainotiloja on useissa jasenvaltioissa seurattava
tarkasti, ja niihin on puututtava sitoutumalla méaaratietoisesti rakenneuudistuksiin.
Monilla toimenpiteilld, jotka on toteutettava, jotta ulkoiset ja sisdiset epétasapainotilat
voitaisiin poistaa kitkatta, edistetéadn myos keskipitkan aikavalin talouskasvua. EU:n strategia,
jolla edistetéén kasvua ja investointeja keskipitkélla aikavalilla, sisdltéa vastatoimet, jotka
olisi toteutettava makrotal ouden epatasapainoa koskevan menettelyn yhteydessa.

Perusteellisista tarkasteluista k&y ilmi muun muassa seur aavaa:

e Ulkoisten rahoitusasemien sopeutus on kaynnissa, vaikkakin monet jasenvaltiot ovat
ulkomaisen nettovel an suuren méadran vuoks edelleen haavoittuvia.

e Siitd huolimatta, ettd vienti on lisééntynyt, mika on seurausta kustannuskilpailukyvyn
lisdantymisestd, useiden jasenvaltioiden on tehostettava toimia Kilpailukyvyn
parantamiseksi tai palauttamiseksi seka sisamarkkinoilla ettd maail manlagjuisesti.

e Muuhun kuin kustannuksiin liittyvat kilpailukykytekijat ovat edelleen ratkaisevan
tarkeitd. Tarvitaan esimerkiksi toimia, jotka kohdistuvat viennin koostumukseen ja
teknologiseen sisdltéon, viennin maantieteelliseen  monipuolistamiseen,  yritysten

6 Téalla tiedonannolla taytetéan asetuksen (EU) N:o 1176/2011 (asetus makrotalouden epétasapainoa
koskevasta menettelystd) 6 artiklan 1 kohdassa ja 7 artiklan 1 kohdassa séédetyt vaatimukset, joiden
mukaan komissio ilmoittaa Euroopan parlamentille, neuvostolle, euroryhmédle ja Euroopan
jarjestelmériskikomitealle perusteellisten tarkastelujen perusteella havaituista epétasapainotiloista.
Perusteelliset tarkastelut julkaistaan 5 artiklan 3 kohdan mukaisesti samanaikaisesti tdman tiedonannon
kanssa. Komissio ilmoittaa 7 artiklan 1 kohdan mukaisesti my@s, jos se katsoo, etta epétasapaino on
liialinen.

Ks. komission yksikdiden talven talousennusteet, jotka julkaistiin 22. helmikuuta 2013, European
Economy, 1(2013).
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rakenteeseen, viennin sisdltdmadn tuontiin, vdlillisten panosten rooliin ja T&K- ja
innovointi-investointeihin.

e Monissa talouksissa velkaantuminen vahenee yksityisella sektorilla, mutta yksityisen
velan méara on edelleen suuri ja velkaantumisen vahentamispaine on edelleen kova.

e Joissakin maissa, joissa koettiin ennen kriisia asuntomarkkinoiden buumi, on nyt
meneill&8n sopeutusvaihe. Alaspain sopeutus saattaa jatkua, kun otetaan huomioon, etta
pankkisektori on edelleen haavoittuva, luottoehdot kiristyneet ja taloudessa vallitsee
epavarmuus.

3. HAVAINNOT JASENVALTIOITTAIN

Tassa jaksossa esitetddn perusteellisissa tarkasteluissa tehty analyys maittain ja mainitaan,
kuten asetuksessa edellytetdan, jos komissio katsoo, etta jossakin maassa on epétasapaino, ja
jos se katsoo, etta epatasapaino on liiallinen.

BELGIAN makrotaloudessa on epatasapainotiloja, jotka edellyttavat seurantaa ja
politiikkatoimia. Makrotalouden kehitykseen on hyddykkeiden ulkoisen kilpailukyvyn ja
velkaantuneisuuden osalta edelleen syyta kiinnittéd huomiota, erityisesti ottaen huomioon
mittavan julkisen velan vaikutukset reaalital outeen.

Belgian viennin markkinaosuudet ovat laskeneet pitkéén, mika johtuu siita, ettd se on
menettanyt seka kustannuskilpailukykyaan etta muihin tekijoihin liittyvaa kilpailukykyaan.
Vaikka Belgian tavaravientia suunnataan véhitellen uudelleen dynaamisemmille alueille,
erikoistuminen kustannusherkkiin vélituotteisiin on voimistumassa. Viimeks mainittu seikka
tuo esiin kustannustekijoiden roolin Belgian viennissg, kun tydvoimakustannukset kasvavat
paljon nopeammin kuin kauppakumppanimaissa. Hallitus ilmaitti ja kaynnisti viime vuonna
toimia, joiden tarkoituksena on kaventaa lagjentuvaa palkkakuilua. Téaman korjaustoimen
odotetaan parhaimmillaankin pitkittyvan, mika tarkoittaa, ettd ongelma jatkuu keskipitkalla
aikavdilla, kun taas useat kauppakumppanit toteuttavat kilpailukykya lisddvia uudistuksia.
Muun kuin kustannuskilpailukyvyn osalta tutkimustoimien tulosten epéataydellinen
siirtyminen uusien teknisempien tuotteiden kehittdmiseen on osa-alue, jolla tarvitaan toimia.
Kilpailukyvyn heikkeneminen ylipdansa pahentaa mittavasta julkisesta velasta johtuvia
ongelmia, silla se helkentdd kasvundkymid Julkisen velan suuri médra atistaa Belgian
rahoitusmarkkinoiden myllerryksille, ja rahoitussektorin mittavat ehdolliset velat ovat
lisdriski. Pidemmalla aikavdlilla julkisen talouden kestéavyys on sovitettava yhteen myo6s
niiden vaikutusten kanssa, joita vaeston ikaantyminen aiheuttaa julkiselle taloudelle.

BULGARIAN makrotaloudessa on epatasapainotiloja, jotka edellyttavat seurantaa ja
politiikkatoimia. Erityisesti velkavivun purkamisen vaikutukseen yrityssektorilla ja ulkoisten
rahoitusasemien, kilpailukyvyn ja tyomarkkinoiden jatkuvaan sopeutukseen on kiinnitettava
edelleen huomiota.

Bulgarian epétasapainotilat kehittyivét nopeasti buumivaiheessa, joka osui samaan aikaan
kuin  maan liittyminen Euroopan unioniin. Kiinnikuromisen yhteydessd ulkomainen
padomavirta maahan ylikuumensi kotimaista taloutta ja aiheutti asuntomarkkinoiden buumin.
Finanssikriisin alkaessa Bulgaria alkoi nopeasti purkaa velkavipua, ja se on toteuttanut
toimenpiteita, joilla pidetédan ylla rahoitusvakautta. Vaikka Bulgarian vaihtotaseen sopeutus
on ollut nopeaa ja huomattavaa, kohtuullisten alijéémien odotetaan palaavan, kun talouden
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elpyminen johtaa tuonnin lisdantymiseen. Tama hidastaa ulkomaisen nettovel kaantunei suuden
sopeutusta. Kustannuskilpailukyvyn ja viennin kasvun séilyttamiseks on tarkeda varmistaa,
etta tuottavuuden kasvu tukee yksikkotyokustannusten kehitysta Muiden kuin rahoitusalan
yritysten velkaantuneisuus ja maksujen viivastymisen lisdantyminen viittaavat siihen, etta
velkavivun purkamispaineet estavédt dynaamisempaa talouskasvua. Kriisi nayttéa koetelleen
erityisen voimakkaasti matalan taitotason tyomarkkinasegmenttid, mihin on kiinnitettéva
erityista huomiota. Tyottomyys on liséantynyt jyrkasti, ja olis toteutettava toimenpiteita,
joilla ehkaistaan ty6ttomyyden muuttumista luonteeltaan rakenteel lisemmaksi. Ammattitaidon
kysynnéan ja tarjonnan kohtaamattomuus on muuttumassa joillakin aloilla tyévoimapulaksi.
Taman vuoks tarvitaan kokonaisvaltainen paketti, joka koostuu aktiivisesta
tyomarkkinapolitiikasta, koulutuspolitiikasta ja aluepolitiikasta. Bulgarian haasteisiin kuuluu
tarve lisdtd tyomarkkinoiden sopeutuskykyd, mahdollistaa kitkaton yritysten velkavivun
purkaminen ja valttaéa kestamattomien epétasapai notil ojen muodostuminen uudel leen.

TANSKAN makrotaloudessa on epatasapainotiloja, jotka edellyttavat seurantaa ja
politiikkatoimia. Asuntomarkkinoilla jatkuvaan sopeutukseen, kotitalouksien ja yksityisen
sektorin  huomattavaan velkaantuneisuuteen ja ulkoisen Kkilpailukyvyn vetureihin on
Kiinnitettdva edelleen huomiota.

Heikkoon vientiin liittyy suurista palkankorotuksista ja erityisesti heikosta tuottavuuden
kasvusta johtuva yksikkotyOkustannusten nousu. Osasyyna heikkoon vientiin on liséksi
epaedullinen vientimarkkinoiden koostumus. Tilanne on viime vuosina parantunut jonkin
verran, mutta nykytilanteessa on vaikea arvioida sen kestdvyyttd. Ottaen huomioon, etté
Tanskan vaihtotaseen ylijédmét ovat olleet suuria ja kasvavia, ndma suuntaukset eivét viittaa
lyhyen aikavdlin riskeihin. Matala korkotaso ja asuntojen hintojen nousu finanssikriisia
edeltdneind vuosina on osaltaan vaikuttanut siihen, etté kotitalouksien velka on kasvanut
kestaméttomalle tasolle. Vaikka téma suuntaus onkin saatu kééntyméén ja kotitalouksien hyva
nettovarallisuusasema lieventéa riskejd, korjausprosessin on jatkuttava huomattavan pitkaan.
Tama aiheuttaa mahdollisia riskeja talouden ja rahoitusj arjestel man vakaudelle.

ESPANJAN makrotaloudessa on liiallisia epatasapainotiloja. Vaikka sopeutusta tapahtuu,
tarvittavien korjaavien toimenpiteiden mittavuus edellyttdd jatkuvia voimakkaita
politiikkatoimia. Kasvun ja rahoitusvakauden vaarana on edelleen muun muassa hyvin suuri
kotimaisen ja ulkomaisen velan méara. Méardtietoiset EU:n tasolla ja Espanjassa toteutetut
politiikkatoimet ovat johtaneet ndkyvadn virtojen sopeutukseen, rahoituskustannusten
alenemiseen ja vdlittdmien riskien pienenemiseen. Viime vuoden aikana tapahtunut kehitys,
kuten talouden toimeliaisuuden véheneminen entisestédn, ty6ttdmyyden voimakas kasvu ja
julkisen tuen tarve pankkien padomittamiseen, on kuitenkin tuonut esiin, kuinka haavoittuvia
kasvu, tydllisyys, julkinen talous ja rahoitusvakaus ovat néiden epétasapainotilojen vuoksi.

Mittavat, toisiinsa ldheisesti liittyvét ulkoiset ja sisdiset epatasapainotilat ovat vaikuttaneet
Espanjaan. Voimakkaat pddomavirrat talouden huippuvuosina vaikuttivat osaltaan mittavan
ulkomaisen nettovelan kertymiseen ja johtivat huomattavan asunto- ja rakennuskuplan
syntymiseen. Kuplan puhjettua pankkisektorin altistuminen kyseenalaisille kiinteisto- ja
rakennusomaisuuserille vaarans rahoitusvakauden. Néihin pankkisektorin riskeihin puututaan
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tuloksellisesti rahoitussektorin avustusohjelmalla ja kriisistd eniten karsineiden pankkien
pasomittamisella ja uudelleenjérjestel yll & seké vahvistamalla sdéntely- ja valvontakehyst&®.

Ulkoisten epatasapai notilojen sopeutus on kaynnissa mutta viel & kesken. Espanjan on edettava
kohti pysyvéaa vaihtotaseen ylijaamaa vahentddkseen kertynytta ulkomaista nettovelkaa. Téalla
hetkella osa vaihtotaseen ja kustannuskilpailukyvyn kohentumisesta voi olla léhtdisin
suhdannetekijoista. Yksityisen sektorin taseiden sopeutus etenee mutta on edelleen haaste
talouskasvulle ja julkisen talouden ndkymille keskipitkéll& aikavalilla. Asuntomarkkinat eivét
ole viela vakaat. Tavara- ja tyomarkkinoiden jaykkyydet mydétévaikuttavat korkeaan ja
kasvavaan ty6ttomyyteen ja yleisemmin estévat talouden sopeutusta. Kaiken kaikkiaan
haavoittuvuus mahdollisten reaalitalouden ja rahoitusmarkkinoiden héirididen kohdatessa on
edelleen suuri samoin kuin koko euroalueelle ulottuvien kielteisten heijastusvaikutusten
mahdollisuus. Nama haasteet edellyttavat jatkuvia toimia tavara- ja palvelumarkkinoiden,
tyomarkkinoiden, rahoitussektorin ja julkiseen talouden osa-alueilla.

Liséks talouden tasapainottamiseen liittyvat huomattavat tulovajeet, sosiaalimenojen kasvu ja
pankkien p&aomituskustannukset ovat johtaneet huomattaviin  julkisen talouden
alijdamapaineisiin ja julkisen velan voimakkaaseen kasvuun. Liiallisen budjettialijddman
kestéva korjaaminen keskipitkélla aikavéilla edellyttdd, ettd samaan aikaan edistytdén
makrotalouden epétasapainotilojen korjaamisessa, jota tuetaan toteuttamalla rakenteellisia
lisduudistuksia, joilla vauhditetaan kasvua ja tytpaikkojen luomista ja vahennetddn sopeutusta
haittaavia rakenteellisia jaykkyyksia

RANSKAN makrotaloudessa on epatasapainotiloja, jotka edellyttavat seurantaa ja
politiikkatoimia. Kauppataseen ja kilpailukyvyn heikkenemiseen, johon seka kustannustekijét
etta muut tekijét vaikuttavat, on kiinnitettdva edelleen huomiota tilanteessa, jossa ulkoinen
rahoitusasema heikkenee ja julkinen velka on huomattava. Erityisesti Ranskan talouden koon
huomioon ottaen tarve toteuttaa toimia, joilla pienennetéén maan talouteen ja talous- ja
rahaliiton toimintaan kohdistuvien kielteisten vaikutusten riskia, on erityisen huomattava.

Kasvava kauppataseen aijdama kertoo vientimarkkinaosuuksien pitk&aikaisesta
supistumisesta, joka liittyy sihen, ettda Ranska on pitkd8n menettanyt seka
kustannuskilpailukykyaén ettd muihin tekijoihin liittyvaa kilpailukykyaén. Palkat ovat
nousseet nopeasti, mika on aheuttanut hintoihin ja yritysten kannattavuuteen kohdistuvia
paineita. Yksityisten yritysten ahainen ja heikkenevd kannattavuus, erityisesti
valmistusteollisuudessa, e ole pelkastdan vaikuttanut kielteisesti niiden velkaantunel suuteen
vaan se on myos — mika pahempaa — saattanut estéa niiden kykya innovoida ja vahvistaa
muihin tekijoihin kuin hintaan perustuvaa kilpailukykyd. Muut tekijat, kuten vientiyritysten
médran vaheneminen, ovat pahentaneet kilpailukykyongelmia. Erityisesti Ranskan
tyomarkkinoiden jaykkyydet, jotka ovat myo6tavaikuttaneet myds tydvoimakustannusten
kehitykseen, ovat saattaneet ragjoittaa mahdollisuuksia sopeuttaa taloutta ja estéé tuottavuuden
kehitystd. Kilpailukykyongelmien liséks kasvava julkinen velka altistaa Ranskan
mahdollisille rahoitusmarkkinoiden haridille ja tuo mukanaan yksityisten sjoitusten
syrjayttamisriskeja.

ITALIAN makrotaloudessa on epétasapainotiloja, jotka edellyttavat seurantaa ja
politiikkatoimia. Maltillisen kasvun ympéristossa muun muassa vientituloksiin ja niiden

8 Ks. komission yksikéiden raportit rahoitusapuohjelmasta, jolla paédomitetaan Espanjan rahoitusaitoksia,

European Economy — Occasional Papers, 118, 121, 126 ja 130.
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taustalla oleviin kilpailukyvyn heikkenemiseen ja mittavaan julkiseen velkaantuneisuuteen on
Kiinnitettdva edelleen huomiota lagjassa uudistusohjelmassa, jotta voidaan erityisesti Italian
talouden koon huomioon ottaen pienentda Italian talouteen ja talous- ja rahaliiton toimintaan
kohdistuvien kielteisten vaikutusten riskié.

Tilanteessa, jossa riskinottohaluttomuus rahoitusmarkkinoilla on suuri, Italian mittava
julkinen velka heikentdd maan kasvundkymid, mika ilmenee monin eri tavoin: erityisesti
velanhoidon edellyttama suuri verorasitus, italialaisten pankkien ja sita kautta yksityisen
sektorin varainhankintapaineet, makrotalouden epavarmuuden lisééntyminen ja hyvin
menoihin. Italia on toteuttanut strategiaa, jolla pyritédn mittavaan julkisen talouden
vakauttamiseen, jotta julkisen velan méadra suhteessa BKT:hen saadaan kééntyméén vakaalle
lasku-uralle. Maltillisten kasvundkymien vuoksi on kuitenkin haastavaa — mutta sitékin
térkeAmpada — saada aikaan ja yll&pitaa tarvittavia suuria perusylijd@mia. Italian ulkoinen
Kilpailukyky on heikentynyt 1990-luvun lopulta asti, mikd ndkyy merkittéavina
vientimarkkinaosuuksien menetyksind. Paikallaan polkevaa tuottavuuden kasvua nopeampi
tydvoi makustannusten kasvu on merkinnyt yksikkotyokustannusten kasvamista kumppaneihin
verrattuna, ja Italian nimellisen efektiivisen vauuttakurssin huomattava vahvistuminen
vuosina 2003-2009 on edelleen heikentényt kustannuskilpailukykya Myds suuri verorasitus,
joka kohdistuu erityisesti tydvoimaan ja pdaomaan, vaikuttaa kielteisesti kilpailukykyyn.
Liséks Italian vienti karsii edelleen epéedullisesta tuote-erikoistumisesta, ja maan
inhimillisen p&&oman heikkous haittaa dirtymista kohti teknisesti  edistyneempééd
erikoistumismallia.  Indtitutionaaliset ja saantelyyn liittyvéat esteet, yritysvastainen
toimintaympdristo ja rakenteelliset yritystason piirteet estdvét monien italialaisten yritysten
kykya kasvaa, mika rgjoittaa tuottavuuden kasvua ja kansainvdista lagjentumista. Nama
tekij&t rajoittavat myos suoria ulkomaisia sijoituksia, ja néin merkittava tuottavuutta parantava
lahde jda hyodyntaméttd. Lopuksi on todettava, etta W-taantuma on vakavasti heikentényt
Italian pankkisektorin kykya tukea epatasapainotilojen korjaamiseksi tarvittavaa sopeutusta.

UNKARIN makrotaloudessa on epatasapainotiloja, jotka edellyttavat seurantaa ja
madratietoisia politiikkatoimia. K&ynnissd olevaan erittdin  negatiivisen ulkomaisen
nettovarallisuusaseman sopeutukseen, joka perustuu pitkalti yksityisen sektorin velkavivun
purkamiseen tilanteessa, jossa julkinen velka on mittava ja liiketoimintaympéristo heikko, on
edelleen syyta kiinnittéa tiiviisti huomiota, jotta voidaan vahentdd huomattavaa talouden
toimintaan kohdistuvien kielteisten vaikutusten riskia.

Unkari on sopeuttamassa mittavaa ulkomaista ja kotimaista (julkista ja yksityistd) velkaa.
Prosessia olis jatkettava keskipitkdlla akavdlilla Ulkomainen nettovarallisuusasema on
kohentunut vaihtotaseen ylijéémien ansiosta jo kolmena perakkéisena vuotena. Tama johtuu
padasiassa kotimaisen kysynnan heikkenemisestd yksityissektorin velkaantumisen kéynnissa
olevan vahentémisen seurauksena (l&hinna kotitaloussektorilla). Samaan aikaan tapahtunut
yrityksille suunnatun luotontarjonnan nopea vaheneminen (mité ovat pahentaneet epavarmuus
politiikasta ja rahoitussektorin korkeat lisdverot) on my6tavaikuttanut historiallisen alhaisiin
investointethin.  Tama on lisdnnyt Unkarin  haavoittuvuutta, helkentényt edelleen
potentiaalisen kasvun ndkymid ja pitanyt ylla korkeaa tyottomyyttd, mika vaikeuttaa
sopeuttamista ja julkisen talouden vakauttamista. Naapurimaihin verrattuna suhteellisen
korkea julkinen velka on pienentynyt. Tama on yhteydessd julkisen talouden
vakauttamistoimenpiteisiin  ja pakollisen yksityisen eldkeérjestelman lakkauttamisesta
saatuihin kertaluonteisiin tuloihin. Tastd huolimatta poliittisen ympéristbn epavarmuus,
ahanen kasvupotentiaali ja sen rinnalla valuuttalainojen suuri osuus seka julkisen ja
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yksityisen sektorin huomattava velkaantuneisuus sagttavat vaikuttaa merkittévasti Unkarin
rahoitusehtoihin, jotka saattavat tulevai suudessa kiristya.

MALTAN makrotaloudessa on epatasapainotiloja, jotka edellyttavat seurantaa ja
politiikkatoimia. Julkisen talouden pitkén aikavalin kestéavyyteen on kiinnitettava huomiota.
Erittdin lagja rahoitussektori ja erityisesti kotimaahan suuntautuneiden pankkien ja
kiinteistomarkkinoiden vainen vahva yhteys on haaste rahoitusvakaudelle, ja siihen on
kiinnitettéva edelleen huomiota.

Julkisen talouden pitkén aikavdlin kestdvyys on uhattuna ennakoitujen ikaéntymisesta
aiheutuvien korkeiden kustannusten ja muiden mittavien ehdollisten velkojen vuoksi. Vaikka
Kiinteistomarkkinoita ei ndytd uhkaavan vaiton buumin ja romahduksen riski, niiden
moi tteettoman toiminnan varmistaminen on rahoitusvakauden kannalta erityisen tarkeda. Téta
varten kiinteistdmarkkinoiden kehityksen saénnollinen seuranta nayttda aiheelliselta. Erittéin
|agjasta rahoitussektorista johtuvia kotimaiseen rahoitusvakauteen kohdistuvia riskgja ei pida
yliarvioida, silla kansainvalisesti suuntautuneet pankit aiheuttavat hyvin véhdisia riskga
kotimaiselle taloudelle, mutta on térkedd, ettd kansainvalisesti suuntautuvien pankkien ja
pienempien kotimaisten pankkien toimintaa seurataan edelleen sd@nnollisesti. Lisdksi
suurempien kotimaisten pankkien vakauden kannalta olisi hy6tya lisdtoimenpiteistéd, joilla
vahvistettaisiin  luottotappiovarauksia, jotta riskgjd, jotka johtuvat niiden vastuista
Kiintei stosektorilla, voidaan rajoittaa.

ALANKOMAIDEN makrotaloudessa on epatasapainotiloja, jotka edellyttavat seurantaa ja
politiikkatoimia. Yksityisen sektorin velkaa ja velkavivun purkamispaineita koskevaan
makrotalouden kehitykseen, johon liittyvat myds jdljella olevat tehottomuustekijét
asuntomarkkinoilla, on kiinnitettédva huomiota. Vaikka suuri vaihtotaseen ylijédméa e aiheuta
samanlaisia riskgja kuin suuret alijddmat, komissio aikoo edelleen seurata vaihtotaseen
kehitysté Alankomaissa.

Vuosikymmenten kuluessa on muodostunut jaykkyyksia ja véaristavia kannustimia, jotka
muovaavat asuntorahoitusta ja alakohtai sta saastokadyttaytymista. Rahoituslaitosten taseista on
tullut  hyvin asuntorahoituspainotteisia, kun kotitaloudet ovat ottaneet velkaa
asuntovarallisuutta vastaan. Samaan aikaan 1990-luvun puolivalista alkaen muilla kuin
finanssisektorin yrityksilla on ollut rakenteellinen sdastoylijddma. Tama on johtanut
huomattavaan pitk8aikaisen vaihtotaseen ylijaéamaén, joka kulkee kasi kadessa seka erittain
suuren kotitalouksien bruttovelan etta kotitalouksien erittéin suuren varallisuuden kanssa
Nykytilanteessa asuntomarkkinoiden vaikutus reaalital outeen, erityisesti kielteiset vaikutukset
varallisuuteen ja luottamukseen, haittaavat talouden toimeliai suutta.

SUOMEN makrotaloudessa on epatasapainotiloja, jotka edellyttavat seurantaa ja
politiikkatoimia. Vaihtotaseen huomattavaan heikkenemiseen ja heikkoon vientiin, jonka
taustalla on teollisuuden rakennemuutos, seka kustannuskilpailukyvyn ja muun kilpailukyvyn
osatekijoihin on kiinnitettéva edelleen huomiota.

Kilpailukyvyn heikkeneminen heikentda maan taloustilannetta ja uhkaa vaarantaa vaurauden
ja elintason tulevaisuudessa erityisesti siksi, ettd vaeston ikééntyminen on jo tassa suhteessa
haaste. Suomi on nopeasti menettanyt maailmanmarkkinaosuuksiaan, ja vaihtotase on ollut
laskusuunnassa. Vuonna 2011 vaihtotase kéantyi jopa alijaamaiseksi, ja alijédman ennustetaan
kasvavan. Vaihtotaseen heikkeneminen néyttéa johtuvan léhinna muihin tekijéihin kuin
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hintaan perustuvan kilpailukyvyn heikkenemisesta ja joillakin teollisuudenaloilla tarvittavan
rakennemuutoksen viivastymisesta. Lisaksi kustannuskilpailukyky karsii
yksikkdtyokustannusten merkittavasta kasvusta, mikéa on seurausta palkkaratkaisuista, joissa
e ole otettu téaysin huomioon tuottavuuden laskua kriisin aikana eikd aakohtaista
tuottavuuden kehitysta Suomi vie vdlituotteita ja tuotantohyddykkeitéa [ahinna kypsille,
hitaasti kasvaville markkinoille, ja energiahintojen nousu ja siité johtuva ulkomaankaupan
vaihtosuhteen heikkeneminen vaikuttaa herkasti teollisuuteen. Sen sijaan asuntomarkkinoihin
ja kotitalouksien velkaantumiseen liittyvét riskit ovat suhtedllisen vahaisid. Tassa yhteydessa
térkein huolenaihe koskee suomalaisten kotitalouksien rahoitusasemaa, jolle on ominaista
alhainen sdastami saste ja nettol uotonottajan asema.

SLOVENIAN makrotaloudessa on liiallisia epatasapainotiloja. Tarvitaan kiireellisesti
politiikkatoimia, jotta epatasapainotilojen nopea muodostuminen voidaan pysayttaa ja hallita
niiden purkamista. Tahan asti yksityisen ja julkisen velan mé&ard on ollut tulostaulun
varoituskynnyksen aapuolella, ja myds ulkomaisen nettovelan méadra on suhteellisen
vakaudelle aiheutuu yritysten velkaantunei suudesta ja velkavivun purkamisesta seké sektorin
tilviistd yhteydestd valtion velan maérdan, on merkittavd. Na&ita riskgd lisda tyo- ja
padomamarkkinoiden rajoitettu sopeutuskyky seka valtio-omistukseen painottuva talouden
rakenne. Politiikkaa koskevien epavarmuusgiaksojen ja uudistusten oikeudellisten esteiden
vuoksi Slovenia e ole voinut puuttua epatasapainotiloihin asianmukaisesti eiké parantaa
sopeutuskykydan, mika on lisannyt sen haavoittuvuutta, kun valtion rahoituspaineet ovat
lisdantyneet.

Slovenia kamppailee edelleen edellisen buuminsa seurauksien kanssa. Yritykset ovat edelleen
kestaméttomalla tavalla ylivelkaantuneita, mikd johtaa jarjestaméttomien luottojen
lisdéntymiseen entisestddn. Slovenian pankkisektori on suhteellisen pieni, ale puolet
euroalueen keskiarvosta, mutta tarkeimmét pankit ovat heikosti pagomitettuja, kun otetaan
huomioon, ettd niiden luottosalkut heikkenevét jatkuvasti ja niiden riippuvuus valtiosta
pddoman hankkimisessa on merkittédva uhka taloudelle. Samaan aikaan valtioon itseensd
kohdistuu rahoituspaineita. Vattamaton velkavivun purkaminen on kéynnissg, mutta ty6- ja
pddomamarkkinoiden kitka seké voimakkaasti alentunut tuotoksen madrd hankaloittaa
prosessia. Yritysten riippuvuus pankkirahoituksesta ja monimutkainen valtio-omistus
rgjoittavat  sopeutusta ja vadristavat  resurssien  kohdentamista.  Aikaisempi
kustannuskilpailukyvyn heikkeneminen el ole  pysahtynyt, ja  nykyinen
vahimmaispalkkapolitiikka uhkaa heikentdd kilpailukykya tulevaisuudessakin, kun
tyomarkkinat alkavat elpyd Sopeutuksen puute, heikko kustannuskilpailukyky ja valtio-
omistus ehkdisevdt yhdessd yksityisd dgjoituksia ja suoria ulkomaisia sijoituksia
Vientimarkkinaosuuksia on menetetty, ja vienti on huomattavasti heitkompaa kuin muissa
vastaavissa maissa. Nama haasteet edellyttévat kiireellisia toimia rahoitussektorin, valtio-
omistuksen ja mikrotaloudellisten uudistusten osa-alueilla, jotta voidaan estéa tilanne, jossa
vakavat epédtasapainotilat kasvaisivat jyrkasti kohti kestamatonta tasoa.

Toistuvat valtion rahoitukselle paineita aiheuttavat tilanteet korostavat tarvetta jatkaa julkisen
talouden vakauttamista yhdessd rakenneuudistusten kanssa. Rahoitusvakauden ja
makrotalouden tulosten kestévét parannukset edellyttavét johdonmukaista strategiaa, johon
my6s julkinen talous kuuluu.

10

o



Fl

RUOTSIN makrotaloudessa on epatasapainotiloja, jotka edelyttavat seurantaa ja
politiikkatoimia. Yksityisen sektorin velkaa ja sen vahentamistd koskevaan makrotalouden
kehitykseen, johon liittyvét jaljella olevat tehottomuudet asuntomarkkinoilla, on edelleen
Kiinnitettdva huomiota. Vaikka suuri vaihtotaseen ylijéédma el aiheuta samanlaisia riskeja kuin
muiden maiden suuret alijd@mat, komissio aikoo edelleen seurata vaihtotaseen kehitysta
Ruotsissa.

Yrityssektorilla on purettu velkavipua muissa kuin finanssisektorin yrityksissa. Askettéin
toteutetut yritysverotuksen uudistukset ovat omiaan vahentéamaén edelleen yritysten velan
maaréd rgoittamalla monikansalisten yritysten pyrkimystda minimoida veronsa
Kotitalouksien velka on vakiintunut, mutta tarkeimmét velkaantumiseen vaikuttavat tekijat —
velkaa suosiva asumisen verotus ja asuntolainojen hidas lyhennysvauhti — evéa ole
muuttuneet. Myds alhaiset asuntolainakorot vaikuttavat osaltaan velan kertymiseen. Toisaalta
useat kotitalouksien velkaindikaattorit seka luottojen kysynté ja tarjontaedellytykset eivét
viittaa valittomiin velkavivun purkamispaineisiin. Asuntomarkkinat ovat pysyneet vakaina
viime vuoden akana, ja huoli mahdollisesta vyliarvostamisesta on lieventynyt.
Asuntomarkkinat voivat tulevaisuudessa kuitenkin edelleen aiheuttaa epéavakautta.
Viimeaikaisista toimenpiteista huolimatta asuntotarjonta on edelleen rgoittunutta hankalien
kaavoitusprosessien, rakennussektorin vahadisen kilpailun ja vuokramarkkinoiden sdantelyn
vuoksi. Yhdessd velkaa suosivan asumisen verotuksen kanssa nama tehottomuustekijét ovat
omiaan nostamaan asuntojen hintoja ja liséamaan kotital ouksien velkaantumista.

YHDISTYNEEN KUNINGASKUNNAN makrotaloudessa on epatasapainotiloja, jotka
edellyttdvat seurantaa ja politiikkatoimia. Makrotalouden kehityksessd on edelleen syyta
kiinnittdd huomiota kotitalouksien velkaan, joka liittyy asuntovelan suureen méérdan ja
asuntomarkkinoiden luonteeseen, ja ulkoisen Kkilpailukyvyn epasuotuisaan kehitykseen
erityisesti tavaraviennin jatuottavuuden heikon kasvun osalta.

Y hdistyneessa kuningaskunnassa on jannitteitd, jotka johtuvat siitd, ettd on tarpeen purkaa
velkavipua, sdlyttdd rahoitusvakaus ja valttda investointien ja kasvun vaarantuminen.
Kotitalouksien velkaantunei suuden kasvun ensisijaisena syyna ovat olleet korkeat ja nopeasti
muuttuvat asuntojen hinnat, mihin liittyy asuntotarjonnan riittamattomyys ja jaykkyys.
Kotitalouksien velkavivun purkaminen jatkui vuonna 2012 ja asuntojen hintojen korjaudliike
jatkui, mutta tama ei ehk& ole pysyvaa, kun talouden tila kohenee ja asuntokaupat palaavat
normaalimmalle tasolle. Maassa on toteutettu politiikkatoimia, joilla on pyritty lisdé&maan
asuntorakentamista, mutta viela e ole varmaa, tuottavatko ne tulosta. Korkeiden
asuntohintojen ja vaihtuvakorkoisten asuntolainojen lagjan ja lisééntyvan kayton seurauksena
kotitaloudet ovat erityisen alttiita korkojen vaihtelulle. Y hdistyneen kuningaskunnan yritysten
velkakanta on suuruudeltaan kohtuullinen, mutta joillakin yrityksilla on vaikeuksia saada
riittavasti rahoitusta investointeihin. Maalla on myds kaksitahoinen haaste yll&apitéa kriisia
edeltényttd dynaamisuutta palvelujen viennissa ja edistda tuottavuutta lisdavia tekijoita
teollisuussektoreilla, jotta kriisi&d edeltaneind vuosina osittain  heikentynyt ulkoinen
kilpailukyky palautuisi. Nettokauppa oli vuonna 2012 odotettua alhaisempi. Kaiken kaikkiaan
julkiset investoinnit ovat edelleen véhaisia eika ole selvaa, milloin ja missa méarin yksityiset
investoinnit piristyvét. Jos nykyista politiikkaa jatketaan, luotonsaanti voi normalisoitua vasta,
kun lagjemmat makrotaloudelliset edellytykset parantuvat. Osaamisvagjeita on edelleen, ja
niiden tayttaminen edellyttdd huomattavia pitkdn aikavalin investointgja. Y hdistyneen
kuningaskunnan talouden koon huomioon ottaen epétasapainotilat saattavat aheuttaa
heijastusvai kutuksia muissa Euroopan tal ouksissa.
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Komissio katsoo analyysinsa perusteella, ettd vaikka Slovenian rahoitusasema on edelleen
hallittavissa, maahan on nopeasti muodostumassa liiallisa makrotalouden
epatasapainotiloja. Slovenian olisi nyt toimittava nopeasti ja méarétietoisesti saattamalla
vamiiks  ka@ynnistdmansd uudistukset ja Sisdlytettdvd tulevaan  kansalliseen
uudistusohjelmaansa ja vakausohjel maansa kattavia ja yksityiskohtaisia politiikkatoimia, jotta
t&ma suuntaus voidaan pysayttaa ja k&antéé péinvastai seks .

Komissio katsoo analyysinsa perusteella, etté vaikka vuonna 2012 on tapahtunut merkittavaa
edistystd, Espanjassa on edelleen liiallisia makrotalouden epétasapainotiloja. Espanjan
olisi yllapidettéava uudistamista sisallyttamalla tulevaan kansalliseen uudistusohjelmaansa ja
vakausohjelmaansa kattavia ja yksityiskohtaisia politiikkatoimia.

Komissio on vamis tiiviiseen ja nopeaan yhteistyéhon ndiden kahden jasenvaltion kanssa
vastatoimien valmistelussa noudattaen kaikilta osin kansallisia prosesseja ja ottamalla maiden
sidosryhmét asianmukaisesti mukaan. Komissio arvioi ndma politiikkapaketit toukokuussa
osana talouspolitiikan EU-ohjausjaksoa méarittéakseen, ovatko ne haasteisiin ndhden riittavia.
Taman arvioinnin perusteella komissio harkitsee, tarvitaanko liiallista epatasapainoa koskevan
menettelyn puitteissa lisdtoimenpiteita

Liséks komissio odottaa, etta yksitoista muuta jésenvaltiota, joissa on epatasapainotiloja,
joskaan e liidlisia, eli Belgia, Bulgaria, Tanska, Ranska, Italia, Unkari, Malta,
Alankomaat, Suomi, Ruots ja Yhdistynyt kuningaskunta, ottavat perusteellisten
tarkastelujen havainnot huomioon kansallisissa uudistusohjelmissaan ja vakaus- ja
lahentymisohjelmissaan. Taman perusteella komissio antaa EU-ohjausjakson yhteydessa
29. toukokuuta politiikkasuosituksensa néiden epatasapainotilojen korjaamiseksi ja uusien
ehkaisemiseks.

Lisdks komissio arvioi 29. toukokuuta Eurostatin vahvistamien vuotta 2012 koskevien
todellisten lukujen ja komission yksikdiden kevaan 2013 talousennusteen perusteella liiallista
aijédmaa koskevan menettelyn puitteissa tilanteen uudelleen ja tarvittaessa hyvéksyy
tarvittavat suositukset neuvostolle.
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Liite: Makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely — 2013

Varoitusmekanismia koskeva kertomus — 2013. Euroopan komissio antoi 28. marraskuuta 2012
toisen varoitusmekanismia koskevan kertomuksen®, joka oli laadittu asetuksen (EU) N:o 1176/2011
mukaisesti. Varoitusmekanismia koskeva kertomus on alustava arviointivdline, jonka avulla
médritetédn jasenvaltiot, joita on syyta analysoida edelleen sen toteamiseksi, onko niissa
epétasapainotiloja tai liiallisia epétasapainotiloja’®. Vuoden 2013 kertomuksessa tarkasteltiin tilannetta
kaikissa jasenvaltioissa lukuun ottamatta neljéa maata, jotka toteuttavat talouden sopeutusohjelmien
puitteissa monenlaisia uudistuksia (Kreikka, Irlanti, Portugali ja Romania)'. Siina todettiin, etta
perusteellinen tarkastelu oli syyté tehda Belgiasta, Bulgariasta, Tanskasta, Espanjasta, Ranskasta,
Italiasta, Unkarista, Maltasta, Alankomaista, Sloveniasta, Suomesta, Ruotsista ja Y hdistyneesta
kuningaskunnasta. Mukana ovat samat 12 jasenvaltiota, joissa havaittiin epétasapainotiloja myds
edellisella kierroksella toukokuussa 2012%, ja niiden lisaksi Malta ja Alankomaat. Vaikka vuoden
2013 kertomuksessa todettiin, ettd muista jasenvaltioista el ole tarvetta tehda perusteel lista tarkastelua,
komissio esittédd talouspolitiikan EU-ohjaugakson puitteissa kaikille jasenvaltioille maakohtaisia
suosituksia talous- ja finanssipolitiikan koordinoinnin vahvistamiseksi®.

Perusteelliset tarkastelut. Perusteellisissa tarkasteluissa tarkastellaan makrotalouden kehitysta ja
pyritédn havaitsemaan epétasapainotilat, niiden akuperd, luonne ja vakavuus ja erityisesti
méarittdmaén, onko kyseessé makrotalouden epétasapainoa koskevasta menettelysta annetussa
asetuksessa tarkoitettu liiallinen epétasapaino. Perusteellisissa tarkasteluissa késitellédn monia
erilaisia asioita, joissa on kyse pidemmalle menevéastéd makrotalouden kehityksen valvonnasta EU:n
tasolla. Tarkoituksena on tukea kitkatonta epétasapainotilojen korjaamista ja ehkdistd uusien
syntymistd. Tarkasteluissa hyddynnetd&n monenlaista kaytettavissé olevaa tilasto- ja muuta tietoa, ja
niissé otetaan huomioon menetelmien kehittdmistyo, jota komission yksikét ovat tehneet yhteistydssa
jasenvaltioiden kanssa™. Perusteellisia tarkasteluja ja tété tiedonantoa valmisteltaessa on tehty
valvontakdyntejd ja keskusteltu jasenvaltioiden ja muiden sidosryhmien kanssa, kuten lainsdadannéssa
edellytetaan.
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COM(2012) 751 final.

Makrotalouden epétasapainoa koskevasta menettelystéd annetun asetuksen (2 artiklan 1 ja 2 kohta)
mukaan ’'epédtasapaino’ tarkoittaa mitd tahansa sellaiseen makrotalouden kehitykseen johtavaa
suuntausta, joka vaikuttaa tai voi vaikuttaa kielteisesti jasenvaltion talouden, talous- ja rahaliiton tai
koko unionin moitteettomaan toimintaan; 'liiallinen epétasapaino’ tarkoittaa vakavaa epatasapainoa,
mukaan lukien epétasapaino, joka vaarantaa tai uhkaa vaarantaa talous- ja rahaliiton moitteettoman
toiminnan.

Ks. Kreikan, Irlannin, Portugalin ja Romanian osalta viimeisimmét vaatimusten noudattamista koskevat
raportit, European Economy — Occasional Papers, 123, 127, 124 ja 116.

K's. European Economy — Occasional Papers, s. 99-110, ja komission tiedonanto "V akauden, kasvun ja
tyollisyyden edistdminen” — COM (2012) 299 final, 30.5.2012.

Ks. "The Surveillance of Macroeconomic Imbalances in the Euro Ared’, Quarterly Report on the Euro
Area, 1(2012):7-15, jossa esitelldan makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn periaatteita ja
kuvataan menettelya yksityiskohtaisesti.

Menetelmien kehittamistydssa on keskitytty ulkoisiin epétasapainotiloihin, kuten vaihtotaseiden
ylijgdmiin (ks. esm. "Current Account Surpluses in the EU”, European Economy, 9(2012)),
hintakilpailukykyyn ja muuhun kuin hintakilpailukykyyn, ulkoiseen kestévyyteen (ks. esim. "The
Dynamics of International Investment Positions’, Quarterly Report on the Euro Area, 3(2012):7-19),
kauppaan ("A Closer Look at Some Drivers of the Trade Performance at Member State Level”,
Quarterly Report on the Euro Area, 2(2012):29-39), palkkanormeihin (ks. esim. "Labour Market
Developments in Europe — 2012", European Economy, 5(2012)), asuntojen hintoihin (ks. esim.
"Assessing the Dynamics in House Prices in the Euro Area’, Quarterly Report on the Euro Area,
4(2012):7-18), yksityisen sektorin velkaantuneisuuteen ja velkavivun purkamiseen (ks. esim.
"Indebtedness, Deleveraging Dynamics and Macroeconomic Adjustment”, European Economy —
Economic Papers, 477, ilmestyy vuonna 2013).
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Politiikkasuositukset ja jatkotoimet. Komissio tekee 29. toukokuuta neuvoston hyvaksyttavaksi
politiikkasuosituksia, jotka perustuvat perustedllisiin tarkasteluihin ja komission arvioihin kansallisista
uudistusohjelmista sekd vakaus- ja lahentymisohjelmista, jotka on toimitettava viimeistédn 30.
huhtikuuta. Niiden jasenvaltioiden osdta, joissa on epétasapainotiloja, nama suositukset ovat
(makrotalouden epédtasapainoa koskevan menettelyn ennaltaehkdisevan osion puitteissa) osa
talouspolitiikan EU-ohjaugakson yhteydessa toteutettavaa yhdennettya makrotalouden valvontaa. Jos
komissio arvioi, etté jasenvaltioiden, joilla on liidlisia epétasapainotiloja, toteuttamat vastatoimet
eivdt ole riittévia, se suosittaa, ettéd neuvosto antaa kyseisille jasenvaltioille suosituksen toteuttaa
korjaavia toimia. Kyseisten jasenvaltioiden on témén jélkeen esitettédvd korjaussuunnitelma
makrotalouden epétasapainoja koskevan menettelyn korjaavan osion puitteissa. Komissio ja neuvosto
arvioivat korjaussuunnitelman, ja komissio seuraa tiiviisti sen toteuttamista. Kyseiset jasenvaltiot ja
komissio esittavat sédnnollisesti edistymista koskevia selvityksia, jotka julkistetaan.
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