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Tassd tiedonannossa esitetaan yhteenveto perusteellisista tarkasteluista, joissa arvioidaan, onko
erdissa jasenvaltioissa epatasapainotiloja ja liiallisia epatasapainotiloja. (*) Tiedonannossa
kasitelladn myos makrotalouden epatasapainotilojen vaikutusta euroalueella ja sitd, miten erilaisiin
haasteisiin on vastattava koko euroalueen tasolla. Lisdksi tiedonannossa kasitellaan julkisen talouden
kehitystd yhdennetyn valvonnan kannalta. Asianomaisten maiden osalta komissio paivittéa
marraskuussa 2013 esittamaansa arviota, joka perustui niiden alustaviin talousarviosuunnitelmiin. (*
*)

Perusteellisissa tarkasteluissa kasitellaan jasenvaltioiden talouksien keskeisia piirteitd, erityisesti
maksutaseen, saastdjen ja investointien, efektiivisten valuuttakurssien ja vientimarkkinaosuuksien,
kustannuskilpailukyvyn ja muihin tekijéihin kuin hintaan perustuvan kilpailukyvyn, tuottavuuden,
yksityisen ja julkisen velan, asuntojen hintojen, luottovirtojen, rahoitusjarjestelmien, tyottémyyden ja
muiden muuttujien kehitystéd. Epatasapainon tai liiallisten epatasapainotilojen arvioinnissa otetaan
huomioon kunkin talouden tilanne tietylla hetkelld, kuhunkin tekij&an liittyva dynamiikka seka
tarvittaessa viimeaikaiset politiikkatoimet.

Perusteellisista tarkasteluista kdy ilmi, ettd EU:n talouksien kohtaamat haasteet ovat muuttumassa.
Makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn perustamisen aikaan ja sen aiempien
taytantoonpanokierrosten yhteydessd suurimmat haasteet liittyivat kestdmattémiin vaihtotaseen
alijaamiin, kilpailukyvyn heikkenemiseen aiemmin hyvin dynaamisten tydvoimakustannusten vuoksi,
yksityisen sektorin velkaantumiseen ja korkeisiin asuntojen hintoihin. Tall& hetkella tarkeimmét useita
maita koskettavat haasteet liittyvét myds niithin vaikutuksiin, joita velkaantumisen vahentaminen
aiheuttaa keskipitkan aikavalin kasvulle monissa maissa; yksityisen ja julkisen sektorin
velkaantuneisuuden ja ulkomaanvelan kestavyyteen inflaation ollessa hyvin alhainen; tarpeeseen
varmistaa riittdva luotonsaanti elinkelpoisille toiminnoille — erityisesti suljetulla sektorilla —
haavoittuvissa talouksissa, joiden rahoitusjarjestelma on pirstaleinen; ja monia talouksia koettel evaan
erittéain korkeaan ty6ttomyysasteeseen.

Komissio on todennut perusteellisten tarkastelujen yhteydessa, ettd epatasapainotiloja on Belgiassa,
Bulgariassa, Saksassa, Irlannissa, Espanjassa, Ranskassa, Kroatiassa, Italiassa, Unkarissa,
Alankomaissa, Sloveniassa, Suomessa, Ruotsissa ja Yhdistyneessa kuningaskunnassa. Naista
Kroatiassa, Italiassa ja Sloveniassa vallitsee liiallinen epatasapainotila. Espanjan osalta komissio
katsoo, etta viime vuoden aikana on toteutettu huomattavia sopeutustoimia ja ettd nykyisten
suuntausten jatkuessa epatasapainotilat korjautuvat vahitellen. Vaikka talla perusteella voidaan
todeta, etta epatasapaino e ole enaa liiallinen makrotalouden epatasapainoa koskevassa menettelyssa
tarkoitetussa merkityksessd, komissio korostaa, etté merkittavia riskeja on edelleen olemassa.

Epéatasapainotilojen taustatekijat ja niista johtuvat riskit vaihtelevat taloudesta toiseen. Toimenpiteita
olisi mukautettava kunkin talouden kohtaamien haasteiden mukaan ja olisi toteutettava asianmukainen
valvonta. Euroaluetta koskevan neuvoston suosituksen mukaisesti komissio aikoo kaynnistaa
erityisvalvonnan niiden toimenpiteiden osalta, joita neuvosto on suosittanut jasenvaltioille, joilla on
lilallisia epatasapainotiloja (Kroatia, Italia ja Slovenia), ja jasenvaltioille, joissa epatasapainotilat
edellyttavat maarétietoisia toimenpiteitd (Irlanti, Espanja ja Ranska). (* * *) Irlannissa ja
Espanjassa erityisvalvonta perustuu ohjelman jalkeiseen seurantaan.

Tanskan ja Maltan osalta komissio katsoo, etta riskit ovat viime vuodesta lieventyneet tai ettd niita
valvotaan paremmin; ndissd maissa e ole endd todettu olevan makrotalouden epatasapainoa
koskevassa menettelyssi tarkoitettuja epatasapainotiloja. Vaikka eradt Luxemburgin talouden
piirteet, kuten sen laaja finanssisektori, vaativat huomiota, ne eivat muodosta makrotalouden
epatasapainoa koskevassa menettel yssa tarkoitettuja epatasapainotiloja. (****)

Muissa talouksissa el pymisen vahvistumisen ja toimenpiteiden maarétietoisen taytantéonpanon pitaisi
helpottaa epédtasapainctilojen ja liiallisten epadtasapainotilojen korjaamista lahivuosina.
Epatasapainotilat ovat kuitenkin pitkékestoisia suuntauksia, ja voi viedda kauan ennen kuin
asianmukaiset toimet johtavat makrotalouden riskien selvadn vahenemiseen makrotalouden
epatasapainoa koskevan menettelyn mukaisen valvonnan puitteissa. Nain ollen se, ettd jossakin
taloudessa todetaan vield usean wvuoden ajan olevan epétasapainotiloja tai liiallisia
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epatasapainotiloja, e merkitse omaksuttujen toimintalinjojen arvostelua, vaan osoittaa vain, etta
riskegi& on yhé olemassa ja etta epatasapainotilojen ja niihin liittyvien toimenpiteiden toteuttamisen
suhteen tarvitaan edelleen suurta valppautta. On kuitenkin todettava, ettd joissakin maissa
epatasapainotilojen pitkittyminen liittyy myos talouspolitiikan EU-ohjausjakson yhteydessa annettujen
maakohtai sten suositusten hitaaseen taytantéonpanoon.

Julkisen talouden kehityksen osalta tilanne on edelleen parantunut seka koko EU: ssa ettd euroalueella
jatkuvien vakauttamistoimien ansiosta. Tuoreimpien ennusteiden perusteella on kuitenkin olemassa
riski, ettd Ranskassa ja Sloveniassa vakauttamistoimet eivat valttamatta riitd varmistamaan, etta
lilallisen alijadman korjaaminen jatkuu suunnitelmien mukaan. Nain ollen komissio antaa néille
jasenvaltioille suositukset asetuksen (EU) N:o 473/2013 11 artiklan mukaisesti.

Komissio odottaa, etta jasenvaltiot ottavat perusteellisten tarkastelujen ja julkista taloutta koskevien
ennusteiden  havainnot huomioon kansallisissa  uudistusohjelmissaan ja vakaus- ja
|ahentymisohjelmissaan. Etenkin niiden jasenvaltioiden, joilla on liiallisia epdtasapainotiloja, olis
esitettdva tulevissa kansallisissa uudistusohjelmissaan ja vakaus- ja |ahentymisohjelmissaan kattava
ja yksityiskohtainen toimenpidesuunnitelma. Komissio on valmis tiiviiseen yhteistydhon naiden
jasenvaltioiden kanssa toimenpiteiden valmistelussa kansallisia prosessgia kaikilta osin noudattaen.
Naille kahdelle jasenvaltiolle annetaan tiedonannossa suositus sen varmistamiseksi, etta liiallisten
alijdédmien korjaaminen jatkuu suunnitelmien mukaisesti. Naiden j&senvaltioiden on raportoitava
suosituksen perusteella toteuttamistaan toimenpiteista vakausohjelmissaan téta koskevassa erityisessa
jaksossa. Komissio arvioi kaikkien jasenvaltioiden kansalliset uudistusohjelmat ja vakaus- ja
lahentymisohjelmat kesakuussa 2014 osana tal ouspolitiikan EU-ohjausjaksoa maarittadkseen, ovatko
ne haasteisiin nahden riittavia. Jos komissio katsoo niiden jasenvaltioiden osalta, joilla on liiallisia
epatasapainotiloja (Italia, Kroatia, Sovenia), ettd ehdotetut toimenpiteet ovat haasteisiin nahden
riittmattomia, se suosittelee neuvostolle, ettd asianomainen jasenvaltio toteuttaa korjaavia toimia
makrotalouden epatasapainoa koskevan menettelyn korjaavan osion puitteissa. Tarvittaessa kesakuun
alussa voidaan myos toteuttaa lisatoimenpiteita liiallista alijdamaa koskevassa menettel yssa.

(*) Talla tiedonannolla taytetdén asetuksen (EU) N:o 1176/2011 6 artiklan 1 kohdassa ja 7 artiklan 1 kohdassa sdadetyt
vaatimukset, joiden mukaan komissio ilmoittaa Euroopan parlamentille, neuvostolle ja euroryhméle perusteellisten
tarkastelujen tuloksista. Perusteel liset tarkastelut julkaistaan 17 jasenvaltion osalta samaan aikaan téman tiedonannon kanssa
(ks. European Economy-Occasional Papers). Makrotalouden epétasapainoa koskevassa menettelyssd tarkoitetut
epétasapainotilat ovat suuntauksia, jotka johtavat jasenvaltion, rahaliiton tai koko unionin talouden toimintaa haittaavaan
kehitykseen; 'liiallinen epédtasapaino’ tarkoittaa vakavaa epédtasapainoa, mukaan lukien epétasapaino, joka voi vaarantaa
talous- jarahaliiton moitteettoman toiminnan.

COM(2013) 900, 15.11.2013.

(* * *) Ks. neuvoston suositus (2013/C 217/24), annettu 9. heindkuuta 2013 (EUVL C 217, 30.7.2013, s. 97).

(* * * *) Marraskuussa 2013 julkai stussa varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa komissio katsoi, etté makrotalouden
epétasapainoa koskevaan menettelyyn liittyvia erityisia toimia ei tarvita TSekissa, Virossa, Latviassa, Liettuassa, Itévallassa,
Puolassa ja Slovakiassa. Makrotalouden valvonta jatkuu néiden j&senvaltioiden osalta EU-ohjaugakson yhteydessi
Makrotal ouden epatasapainoa koskevaa menettelya el sovelleta mydskadn jasenvaltioihin, jotka toteuttavat makrotalouden
sopeutusohjelmia rahoitusavun turvin, eli Kreikkaan, Kyprokseen, Portugaliin ja Romaniaan. Niiden epétasapainotilojen ja
toimenpiteiden tiivistetty& seurantaa jatketaan néiden maiden ohjelmien puitteissa.




YHTEENVETOTAULUKKO
MAKROTAL OUDEN JA JULKISEN TALOUDEN EPATASAPAINOTILOJEN YHDENNETTY VALVONTA
(Jasenvaltiot, joista on laadittu perusteellinen tarkastelu)

. M akr otalouden epatasapainoa koskeva menettely Vakaus- ja kasvusopimus
Havainto Seuranta
EU-ohjausjakson yhteydessa annetaan suosituksia mm. Liiallinen alijaams,
BE Epétasapaino makrotal ouden _e_pata_sapal noa kosk_e\/?an menettelyyn méraika korjaamiselle: 2013
liittyvista kysymyksista
EU-ohjausjakson yhteydessi annetaan suosituksia mm. T
N ' N . Keskipitkén aikavalin
BG Epétasapaino makrotal ouden .t.apata.&agal noa koskgn_a_an menettelyyn tavoitteita & ole saavutettu
liittyvista kysymyksista.
EU-ohjausjakson yhteydessa annetaan suosituksia mm. S .
DE Epé&tasapaino makrotal ouden epétasapainoa koskevaan menettelyyn NETEIED a kavgl Intavoitteet
b ————" o ylittyvat
liittyvista kysymyksista
Ei R . N Liialinen alijadma,
DK epétasapainoa EU-ohjausjakson yhteydessa annetaan suosituksia. méirsaika korjaamiselle: 2013
EU-ohjausjakson yhteydessa annetaan suosituksia mm.
. . makrotal ouden epétasapainoa koskevaan menettelyyn Liiallinen alijédma, maéraaika
I BEL littyvista kysymyksisti. korjaamiselle: 2015
Erityisvalvonta: ohjelman jalkeinen seuranta.
EU-ohjausjakson yhteydessa annetaan suosituksia mm.
. . makrotal ouden epétasapai noa koskevaan menettelyyn Liialinen alijdéama,
= Epatasapaino liittyvista kysymyksista. méérdaika korjaamiselle: 2016
Erityisvalvonta: ohjelman jélkeinen seuranta.
EU-ohjausjakson yhteydessi annetaan suosituksia mm. Liiallinen alijaama,
5 i mééréaika korjaamiselle: 2015
FR Epétasapaino makrotal oudenI _gpata_sapal noa koskg\/?an menettelyyn ax ] =e
iittyvista kysymyksista. K omissio antaa t&naan
Erityisvalvonta al oitetaan. suosituksen (*)
EU-ohjausjakson yhteydessa annetaan suosituksia mm.
makrotal ouden epétasapainoa koskevaan menettelyyn
HR Liiallinen liittyvista kysymyksista Liiallinen alijédma,
epétasapaino K esdkuussa péétos seuraavista makrotal ouden mééréaika korjaamiselle: 2016
epétasapai noa koskevaan menettelyyn liittyvisté
toimenpiteisté. Erityisvalvonta aloitetaan.
EU-ohjausjakson yhteydessa annetaan suosituksia mm.
makrotal ouden epétasapai noa koskevaan menettelyyn
T Liialinen liittyvista kysymyksista. Keskipitkan aikavalin
epétasapaino K esdkuussa paétos seuraavista makrotalouden tavoitteita e ole saavutettu
epétasapainoa koskevaan menettelyyn liittyvista
toimenpiteista. Erityisvalvonta aloitetaan.
LU . 2 ] EU-ohjausjakson yhteydessa annetaan suosituksia. HEsdjgben a kavgl In tavoitteet
epétasapainoa ylittyvét
EU-ohjausjakson yhteydessa annetaan suosituksia mm. C
N ' N . Keskipitkén aikavalin
HU Epé&tasapaino makrotal ouden epétasapainoa koskgn_a_an menettelyyn tavoitteita & ole Saavutettu
liittyvista kysymyksista.
Ei A . oo Liialinen alijaama,
MT epétasapainoa EU-ohjausjakson yhteydessa annetaan suosituksia. mégirsaika korjaamiselle: 2014
EU-ohjausjakson yhteydessa annetaan suosituksia mm. Liiallinen alijaams,
NL Epétasapaino makrotal ouden _e_pata_sapal noa kosk_e\/?an menettelyyn méraika korjaamiselle: 2014
liittyvista kysymyksista
EU-ohjausjakson y_hteyde@%‘i annetaan suosituksia mm. Liiallinen alijaama,
Liiallinen makrotal ouden epétasapainoa koskevaan menettelyyn méérasika korjaamiselle; 2015
S it - liittyvist kysymyksisté. K esdkuussa paétds seuraavista o o
epatasap makrotal ouden epétasapainoa koskevaan menettelyyn Komissio antaa tanaan
liittyvista toimenpiteista. Erityisvalvonta alcitetaan. suosituksen (*)
SE Epétasapaino EU-ohjausjakson yhteydessi annetaan suosituksia mm. K eskipitkan aikavalin tavoitteet
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makrotal ouden epétasapainoa koskevaan menettelyyn
liittyvista kysymyksista

ylittyvét

EU-ohjausjakson yhteydessa annetaan suosituksia mm.

Keskipitkan aikavalin

FI Epétasapaino makrotalouden _gpétagapal noa kosk_ev?an menettelyyn tavoitteitad ole ssavutettu
liittyvista kysymyksista
EU-ohjausjakson yhteydessa annetaan suosituksia mm. Liiallinen alijadma,
UK Epétasapaino makrotal ouden epétasapainoa koskevaan menettelyyn mééraaika korjaamiselle: 2014~

liittyvista kysymyksista

2015

(*) Budjettikuripaketin (ns. two-pack €li asetus N:o 473/2013) nojalla annetut suositukset, jotka koskevat toimenpiteita
liiallisen alij&&man korjaamiseksi riittévén ajoissa, koskevat ainoastaan euroal ueen jasenvaltioita

Keskipitkéan aikavalin tavoite: julkista taloutta koskeva keskipitkan aikavélin tavoite.
Euroal ueen jasenvaltiot, joista on laadittu perusteellinen tarkastelu, on varjostettu.




1. JOHDANTO JA TARKEIMMAT HAVAINNOT

EU:n taloushallintoa on viime vuosina huomattavasti vahvistettu. Sen perustana on
johdonmukainen vuotuinen talouspolitiikan koordinointisykli, johon liittyy euroalueen osalta
yhdennetympi& toimenpiteité. Tasta ns. EU-ohjausjaksosta on muodostunut keskeinen véline
uudistusten toteuttamiseksi, silla sen avulla voidaan varmistaa, etta jasenvaltiot koordinoivat
tal ouspolitiikkaansa ja toimiaan kasvun ja tydllisyyden edistamiseksi.*

Makrotalouden epatasapainoa koskeva menettely muodostaa yhdessa julkisen talouden
kestavyyteen painottuvan vahvistetun vakaus- ja kasvusopimuksen kanssa EU:n
vahvistetun taloushallinnon ytimen. Makrotalouden epétasapainoa koskevan menettelyn
tarkoituksena on auttaa havaitsemaan, ehkdsemddn ja korjaamaan ongelmia varhaisessa
vaiheessa. Kun neljds EU-ohjaugakso alkoi marraskuussa 2013, komissio tutki
varoitusmekanismia koskevassa kertomuksessa kaikkien EU:n jasenvaltioiden tal oustilannetta
tiettyjen indikaattorien perusteella havaitakseen mahdolliset makrotal ouden epatasapainotilat.
Se |6ysikin 16 tapausta, joissa se katsoi, ettéa oli tarpeen laatia perusteellinen tarkastelu. Irlanti
sai makrotalouden sopeutusohjelmansa menestyksellisesti paétokseen, ja myds se kutsuttiin
ECOFIN-neuvoston kokoukseen helmikuussa 2014. Komissio on tehnyt paatelmansi
epétasapainotilojen olemassaolosta ja niiden luonteesta ndiden perusteellisten tarkastelujen
pohjalta.

Kaiken kaikkiaan analyysit osoittavat, ettd vuosien aikana muodostuneet
makrotalouden epatasapainotilat ovat asteittain vahenemdassd. Yhden maan osalta
epéatasapainotiloja el enda pideta liialising, ja kahden muun maan katsotaan paasseen niista
kokonaan eroon. Joidenkin maiden kohdalla on kuitenkin heréannyt uusia huolenaiheita, jotka
vaativat |ahempaa tarkastelua. Komissio odottaa, ettd ne kolme jasenvaltiota, joiden
epétasapainotiloja se pitdd liiallising, toteuttavat nopeasti méaérdtietoisia toimenpiteita ja
sisdlyttavét tuleviin kansallisiin uudistusohjelmiinsa ja vakaus- ja |dhentymisohjelmiinsa
kattavia ja yksityiskohtaisia politiikkatoimia. Niitd jasenvaltioita, joissa komissio katsoo
olevan epétasapainotiloja, kehotetaan ottamaan perusteellisten tarkastelujen havainnot
huomioon kansallisissa uudistusohjelmissaan ja vakaus- ja ldhentymisohjelmissaan. Téalta
pohjalta komissio esittéa kesdkuussa EU-ohjausjakson yhteydessa politiikkasuosituksia, joilla
pyritéan korjaamaan ndma epatasapainotilat ja ehka seméaan uusien muodostuminen.

Osana liiallista alijdamaa koskevaan menettelyyn liittyvien velvoitteiden seurantaa
komissio myos kayttad tdnadn vahvistettuun vakaus- ja kasvusopimukseen perustuvaa
uutta vélinettd, jonka nojalla se kehottaa kahta eur oalueen jasenvaltiota kiinnittamaan
huomiota riskiin, ettd ne eivat pysty noudattamaan télle vuodelle suositeltua julkisen
talouden yleistavoitetta. Komissio arvioi kokonaistilannetta uudelleen kesdkuussa EU-
ohjausgakson yhteydessa vakaus- ja kasvusopimuksessa vahvistettujen velvoitteiden pohjalta
jaesittéa tarvittaessa neuvostolle asianmukaisia toimia.

Komission tiedonanto Alykasta, kestavaa ja osallistavaa kasvua edistdvan Eurooppa 2020 -strategian
arviointi, COM(2014) 130, 5.3.2014.
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2. TALOUDEN ELPYMISESTA HUOLIMATTA LISAUUDISTUKSIA TARVITAAN

Talouden elpyminen etenee. Uusimpien ennusteiden mukaan® Euroopan talous kasvaa 1,5
prosenttia vuonna 2014 ja 2,0 prosenttia vuonna 2015. Ensi kertaa moneen vuoteen
kasvuennusteita on tarkistettu ylospdin useiden maiden osalta. Useat epatasapainoon liittyvét
julkisen talouden tiedot, kuten maksutaseen ja julkisen talouden tasapaino seka kilpailukykya
ja kauppaa koskevat indikaattorit ja kokonaisvelka-aste ovat paranemaan padin. Monissa
maissa asuntojen hintojen sykli on kaéntynyt pohjalukemista kohtalaiseen nousuun.
Tyo6ttdmyysaste on vakiintunut ja alkanut hiljalleen alentua useissa talouksissa, vaikka
ty6ttomyys ja muut sosiaalista stressia osoittavat indikaattorit ovat monissa maissa edelleen
lilan korkeat. Epétasapainotilojen korjautuminen, joka on seurausta poliittisesti
moni mutkai sista toimenpiteista ja sosiaalisesti kivuliaasta talouden toimijoiden sopeutuksesta,
on osaltaan edistanyt talouden perustekijoiden paranemista ja tukenut asteittaista elpymista,
joka puolestaan auttaa vahentémaan makrotal ouden riskeja. Talouden elpyminen on kuitenkin
yha haurasta ja epétasaista. EU:n taloudellinen toimeliaisuus palaa vuoden 2007 tasolle vasta
vuonna 2014, ja euroalueella tdma tapahtuu vuonna 2015. Joissakin jasenvaltioissa siihen
menee viel&kin pidempaén.

Perustedllisista tarkasteluista kay ilmi, etta niiden kohteena olevien talouksien haasteet
ovat muuttuneet. Komission esittdessd makrotalouden epdtasapainoa  koskevan
asetusehdotuksen, joka sittemmin hyvéaksyttiin, ja asetuksen kahden ensimmaisen
taytantoonpanokierroksen ailkana suurimmat haasteet liittyivat kestaméttomiin vaihtotaseen
alijdamiin, kilpailukyvyn heikkenemiseen aiemmin hyvin dynaamisten tydvoi makustannusten
vuoksi, yksityisen sektorin velkaantumiseen ja korkeisiin asuntojen hintoihin. Vaikka monet
'virtojen’ epatasapainotilat (flow imbalances), kuten vaihtotaseen aijééma, on voitettu, sama
el pade ’'varantojen’ epdtasapainotiloihin (stock imbalances), kuten ulkomaanvelkaan. Tala
hetkella tarkeimmét useita maita koskettavat haasteet liittyvét niihin pitkdllisiin vaikutuksiin,
joita velkaantumisen vahentdminen aiheuttaa keskipitkan atkavalin kasvulle monissa maissa;
yksityisen sektorin velan ja ulkomaanvelan kestévyyteen tilanteessa, jossa inflaatio on hyvin
ahainen ja kasvu hidasta; seurauksiin euroalueen siirtymisesta suhteellisen suureen
vaihtotaseen ylijd@maétilanteeseen; ja tarpeeseen varmistaa elinkelpoisten investointien
luotonsaanti haavoittuvissa talouksissa, joiden rahoitugérjestelma on haanainen. Lisdks
erittain korkea tyottomyysaste useissa talouksissa on merkittdva poliittinen ja sosiaalinen
haaste.

Muuttuvien haasteiden perusteella toteutettavissa toimenpiteissa olis otettava huomioon
my06s epatasapainotilojen vaikutus eur oalueeseen. Makrotalouden epétasapainotiloista on
haittaa ennen muuta kyseisten jasenvaltioiden taloudelle, minkd vuoksi on niiden edun
mukaista vahentaa tahan liittyvid riskgjd. Nama riskit koskevat ulkoista seka julkisen ja
yksityisen velan kestavyyttd; kykya kilpailla maailmanmarkkinoilla ja viime kadessa kykya
luoda vahvaa kasvua keskipitkdlla aikavdlilla ja luoda tyopaikkoja. Talouksien keskindisen
riippuvuuden vuoksi epdtasapainotilat kuitenkin aiheuttavat kielteisid heijastusvaikutuksia
myds muissa maissa, ja tehokkuuden védheneminen yhdessa jasenvaltiossa heikentda
hyvinvointia my6s kumppanimaissa. Y hden jasenvaltion makrotaloudellinen tilanne ja sen
toteuttamat toimenpiteet vaikuttavat sen kumppaneihin monien eri kanavien kautta: kauppa,
finanssi- ja rahapolitiikan yhteydet, rakenneuudistukset sek& luottamus ja epavarmuus.®

Ks. komission yksikdiden talven talousennusteet, jotka julkaistiin 25. helmikuuta 2014, European

Economy, 2/2014.

Ks. "Cross-Border Spillovers in Confidence’, Quarterly Report on the Euro Area, 2/2013, s. 26-30, ja

" Assessing the Impact of Uncertainty on Consumption and Investment”, Quarterly Report on the Euro
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Talouksien keskindisen riippuvuuden vuoksi useita haasteita on tarkasteltava
makr otalouden epatasapainoa koskevassa menettelyssa koko eur oalueen kannalta:

Kasvua edistavat politiikat. Usean vuoden taantuman tai hitaan kasvun jakeen euroalue
on nyt siirtynyt hauraan elpymisen vaiheeseen. Kun otetaan huomioon jasenvaltioiden
keskindinen riippuvuus ja moniin niista kohdistuvat rajoitteet, talouden toiminnan
tehostumisen ja keskipitkén aikavadin nakymien odotetaan perustuvan jatkuviin
rakenneuudistuksiin, joiden tarkoituksena on parantaa kilpailukykyd ja sopeutusta
haavoittuvissa talouksissa, ja suuremmissa ja vahemman velkaantuneissa jasenvaltiossa
toimenpiteisiin, joiden avulla lisétédn kotimaista kysyntéd ja potentiaalista kasvua.
Toimenpiteet, jotka edistdvét investointien kasvua, ovat olennaisen tarkeitd, koska ne
lisaavat kysyntaé lyhyelld aikavalillaja lissévét potentiaalista kasvua tulevai suudessa.*

Finanssisektorin hajanaisuus johtuu eroista eri lainkayttdalueiden rahoitusmarkkinoiden
toiminnassa ja suorituskyvyssa. Sen seurauksena yrityksilta ja kotitalouksilta perittavat
korot ja niille asetetut lainaehdot vaihtelevat niiden sijaintimaasta riippuen enemman kuin
talouden perustekijoiden nojala oliss perusteltua. On térkedd varmistaa, etta
rahoitugérjestelma tarjoaa rahoitusta toteuttamiskelpoisiin investointihankkeisiin, jotta
resursseja voidaan kohdentaa uudelleen eri sektoreiden kesken kaikkein haavoittuvimmissa
jasenvaltioissa® ja palauttaa rahoitusvirtojen sujuva kulku mys euroal ueen reuna-alueilla.

Velkaantuneisuus ja erittéin alhainen inflaatio. Hintavakaus, joka EKP:n méaaritelman
mukaan tarkoittaa vain hieman alle 2 prosentin inflaatiota keskipitkalla aikavdillg, on
keskipitkan kasvun kannalta térkeda. Komission talven talousennuste osoittaa, ettd inflaatio
on pysytellyt pitkd8an ahaisena, mika saattaa vaikuttaa haitallisesti taloudelliseen
toimintaan ja velkaantuneisuuteen. Liséksi hyvin alhainen inflaatioaste edellyttaa riittavaa
nimellista joustavuutta, jotta reaalipalkkojen sopeutus voidaan toteuttaa niin suurena kuin
ty6ttémyyden vahentdminen joissakin tapauksissa edel lyttéa.

Tasapainottaminen vaikeassa taloustilanteessa. Euroalueella on  kdynnissa
tasgpainottaminen, joka on edistynyt hyvin, mutta on vied kesken. Joidenkin
jasenvaltioiden osalta tdma tarkoittaa kilpailukyvyn palauttamista sisdisen devalvaation
avulla, eli noudattamalla palkkamalttia, parantamalla tuottavuutta ja alentamalla muita
kauppakumppaneihin verrattavia tuotantokustannuksia. Tama on yhdessa kunnianhimoisen
uudistussuunnitelman kanssa tarpeellinen prosessi, jotta voidaan palauttaa kilpailukyky
seka rahaliiton sisdlla ettd maailmanlagjuisesti. Siitd aiheutuu kuitenkin huomattavia
sosiaalisia kustannuksia. Verrattuna erdissd talouksissa rahaliiton perustamisen jalkeen
toteutettuun talouden sopeutukseen kilpailukyvyn palauttamiseen liittyvaa haastetta on
kasvattanut alhainen talouden toimeliaisuus koko EU:ssa ja kaikkialla maailmassa
Tarvittavat tyovoimakustannusten sopeutukset eivat madrdydy ainoastaan kunkin
jasenvaltion erityistilanteen mukaan, vaan niihin vakuttavat my6s kilpailijoiden
tyovoimakustannukset sek& euroalueella ettd sen ulkopuolella, samoin kuin euron
nimellinen valuuttakurssi. Euron vaihtokurssille e ole méaritelty tavoitetasoa
Vaihtokurssin korotuspaineet voivat johtua joko sisdisesta tai ulkoisesta kehityksestd. On

Area, 2/2013, s. 7-16, ja " The Economic Effects of Policy Uncertainty”, European Economy, 2/2014,
laatikko 1.1, s. 28-30.
Ks. "The Euro Area s Growth Prospects over the Coming Decade” ja” The Growth Impact of Structural
Reforms’, Quarterly Report on the Euro Area 4/2013, ss. 7-16 ja 17-27, ja " Post-Crisis Total Factor
Productivity in the EU”, European Economy 2/2014, laatikko 1.2, s. 31-34.
Ks. "Drivers of Diverging Financing Conditions Across Member States’, Quarterly Report on the Euro
Area, 2013 (1), s. 19-25, ja "Financial Fragmentation and SMES' Financing Conditions’, laatikko 1.2,
European Economy, 7/2013, s. 20-23.
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olemassa riski, ettd erittdin vakeiden sisdisten sopeutustoimien avulla saavutettu
kilpailukyvyn paraneminen kumoutuu euron nimellisen valuuttakurssin arvon muuttumisen
takia. Vakka kokonaiskysyntd on euroaueella edelleen heikko, komission talven
talousennusteen mukaan elpymisen odotetaan saavan yha enemman vauhtia kotimaisesta
kysynndstd ja leviavdn kaikkiin jésenvaltioihin, mika vois osadtaan lievittéa
korotuspaineita.
Toimia makrotalouden epatasapainotilojen ja kilpailukyvyn vaihtelujen korjaamiseks
on toteutettava kaikissa jasenvaltioissa ja etenkin euroalueella. Kuten euroaluetta
koskevassa suosituksessa® todetaan, euroalueen jasenvaltioiden olisi toteutettava
toimenpiteita seka erikseen etta yhteisesti euroryhman puitteissa ja otettava vastuu
euroalueen politilkan kokonaisvirityksestd, jotta voidaan varmistaa euroalueen
toimivuus ja lisata kasvua ja tyollisyyttd. Koordinoinnin olis osataan edistettava sen
varmistamista, etta julkisen talouden vakauttamisen aikataulu on eriytetty kunkin jasenvaltion
finanssipoliittisen  ja  makrotaloudellisen  erityistilanteen  mukaan.  Euroalueen
tasapainottamista olisi tuettava edelleen julkisen talouden toimilla ja tuottavuutta liséévilla
toimilla, mink& liséks olis puututtava s88st6- ja investointik&yttéytymisen vaaristymiin
jasenvaltioissa. Jotta voidaan puuttua kriisin sosiaalisiin - seurauksiin ja kasvavaan
tyottomyyteen, tarvitaan lisduudistuksia (joilla esimerkiks helpotetaan tydelamaan
osadlistumista, ehkdistédn  varhaista  poistumista  tydmarkkinoilta,  aennetaan
tydvoi makustannuksia ja torjutaan tydmarkkinoiden segmentoitumista).

Pankkiunionin perustamistyon valmiiksi saaminen on edelleen keskeinen tavoite, jonka
avulla voidaan palauttaa luottamus finanssisektoriin ja vahentad markkinoiden
hajanaisuutta. Tama puolestaan parantaa reaalitalouden toimijoiden luotonsaantia etenkin
pk-yritysten osalta, jotka perinteisesti ovat olleet riippuvaisempia pankkirahoituksesta
Pankkien  maksuvalmiutta  koskevat  sddnnét, jotka vahvistetaan ladhiaikoina
pddomavaatimuksia koskevaan lainsdddantoon kuuluvilla delegoiduilla sdadoksillg,
helpottanevat niin ikaan reaalitalouden rahoitusta. Téata varten on jatkettava pankkien taseiden
tervehdyttamistd ja pankkijarjestelman lujittamista. EKP:n toteuttama pankkien taseiden
kattava arviointi on téssa suhteessa keskeisen térkea.

Suurien jasenvaltioiden panos kasvun edistdmiseen on tarked. Euroalueen suurimmista
jasenvaltioista Saksassa olis asetettava tavoitteeksi kotimaisen kysynndn ja keskipitkan
aikavdin kasvun lujittaminen, Ranskassa ja Italiassa keskipitkan aikavalin kasvua haittaavien
pullonkaulojen poistaminen ja rakenneuudistusten ja julkisen talouden vakauttamisen
jatkaminen seka Espanjassa velkaantumisen hallitun vahentdmisen jatkaminen ja kestévaa
kasvua edistavan talouden rakennemuutoksen toteuttaminen seké sosiaalisiin kysymyksiin
puuttuminen.

6 Neuvoston suositus (2013/C 217/24), annettu 9. heindkuuta 2013 (EUVL C 217, 30.7.2013, s. 97).
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3.

TARKEIMMAT USEITA MAITA KOSKEVAT HAVAINNOT

Perustedllisissa tarkasteluissa esitetdan taydellisempi selvitys erdista useita maita
koskettavista kehityssuuntauksista, joita on kasitelty jo varoitusmekanismia koskevassa
kertomuksessa.” Useat epatasapainotilat jariskit ovat edelleen tunnusomaisia piirteita useissa
jasenvaltioissa. Perusteellisista tarkastel uista kay ilmi muun muassa seuraavaa:

Huomattava ulkomaanvelka on edelleen hekkous. Viimeks  kuluneiden
vuosineljannesten aikana vaihtotaseen alijédmét ovat edelleen supistuneet niissd maissa,
joissa oli suuret alijgdmét ennen kriisia. Joissakin maissa, kuten Bulgariassa, Espanjassa,
Kroatiassa ja Unkarissa, vaihtotaseet ovat kadantyneet ylijd@maisiks, ja Irlannissa ja
Soveniassa ylijddmét ovat erittdin suuret. Vaihtotaseen korjautuminen johtuu néissa
jasenvaltioissa kilpailukyvyn paranemisesta, jota on helpottanut tyOvoimakustannusten
sopeutus, mutta myos kotimaisen kysynnan supistumisesta naissd maissa. Kertynyt
ulkomainen nettovelka on kuitenkin edelleen erittdin suuri osassa tarkastelluista maista.
Tama koskee erityisesti Irlantia, Espanjaa, Kroatiaa ja Unkaria, joissa negatiivinen
ulkomainen nettovarallisuusasema (ulkomainen nettovarallisuus) on l&hella BKT:n
vuotuista kasvua tai sen ylapuolella. Erittdin korkea se on myds Bulgariassa. Huoli
ulkoisen kestdvyyden suhteen vaihtelee eri maissa my6s niiden brutto- ja nettovelan
luonteen mukaan. Etenkin Bulgariassa, Irlannissa ja Unkarissa riskia lieventaa suorien
ulkomaisten sijoitusten suuri osuus.® Suuri osa vaihtotaseen kohenemisesta ei ole johtunut
suhdanteista, minka vuoks sen e odoteta katoavan elpymisen myotd® Kaikkein
velkaantuneimpien talouksien kestévyyden varmistamiseks vaihtotaseiden sopeutusta on
rakenteellinen supistuminen haavoittuvimmissa maissa osoittaa, ettd tuottavuutta on
lisdttava tukemalla sitd kasvua edistavilla rakenneuudistuksilla; muussa tapauksessa
taloudellinen toiminta j8& vaisuksi pitkaksi aikaa, erityisesti kaikkein velkaantuneimmissa
talouksissa

Viime vuosina erdiden maiden ulkoiset luottovirrat ovat huomattavasti heikentyneet.
Néan on tapahtunut Ranskassa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa, jonka vaihtotaseen
ulkomaista nettovelkaa eikd& niiden ulkoinen kestdvyys ole uhattuna, kasvavat erot
saattavat aiheuttaa niiden talouksille erityisongelmia, jos vaihtotaseen alijaémien kasvu
jatkuu.

Pysyva erittain suuri vaihtotaseen ylijagaméa on usein merkki vaimeasta kotimaisesta
kKysynnastd. Maa, jonka vaihtotase on ylijédmainen, siirtéd kulutusta nykyhetkesta
tulevaisuuteen tekemadlla investointgja ulkomaille. Sen sijaan maa, jonka vaihtotase on
alijdamainen, voi kasvattaa investointgjaan tai kulutustaan nykyhetkessd, mutta sen on
siirrettéva vastaiset tulonsa ulkomaille lunastaakseen ulkoisen velkansa.™ Ylijaamét ovat
erittain suuria Saksassa, Luxemburgissa, Alankomaissa ja Ruotsissa, minka lisdksi my6s
Tanskassa on suuri ylijgdma. Niiden ylijédmét liittyvét viennin vahvaan kehitykseen
verrattuna tuontiin, jonka maltillinen kasvu on linjassa kotimaisen kysynnan kanssa.
Kohtuullisten ylijd&amien kertymistd voidaan pitdd myonteisena kehitykseng, silla osa
tuloista olis pystyttdva saastamaan, jotta voidaan vastata vaestonkehityksen tuomiin

10

COM(2013) 790 final, 13.11.2013.
Ks. "The Role of FDI in Preventing Imbalances in the Euro Area’, Quarterly Report on the Euro Area
2/2013, s. 17-25.
Ks. "The Cyclical Component of Current Account Balances’, European Economy 2/2014, laatikko 1.3,
s. 35-38.
Ks. "Current Account Surplusesin the EU”, European Economy 9/2012.
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haasteisiin™' ja sijoittaa osa saastdista ulkomaisiin investointeihin. Silta osin kuin suuret
ylijédmét johtuvat kotimaisten investointien suuresta vaeesta, ne myds vaikeuttavat
keskipitkan ja pitkan aikavalin talousnakymia. Ylijdamét eivéat ole kaikissa ndissa maissa
keskenddn samanlaisia; Tanskassa, Alankomaissa ja Ruotsissa, missa kotitalouksilla ja
muilla kuin finanssisektorin yrityksilla on runsaasti velkaa, ylijgamat liittyvat
velkaantumisen vahentdmiseen, kun taas Saksassa tdméa on paljon pienempi ongelma.
Saksan kauppataseen ylijaama suhteessa muuhun maailmaan on kasvanut, vaikka se on
supistunut suhteessa muuhun euroalueeseen. Viimeksi mainittu on myonteista kehitysta,
jota on kuitenkin tarkasteltava suhteessa lagjempaan kokonaisuuteen: muutos suhteessa
euroalueeseen johtuu enemmén euroalueen reuna-alueiden tuonnin supistumisesta kuin
Saksan tuonnin kasvusta. Sité paitsi osa euroalueen sisdisen ylijédman supistumisesta
liittyy muihin ylijgdmaisiin maihin. Kotimaisen kysynnan lisédminen nopeuttamalla
investointga supistais ylijgéamaa, edistéisi potentiaadista kasvua ja voisi osaltaan tukea
talouden el pymista ja euroal ueella meneill88n ol evaa sopeutusta.

Kustannuskilpailukyky on edelleen keskeinen kysymys. Kustannuskilpailukyky on
ongelma erityisesti maissa, joissa vaihtotaseen alijddmét olivat suurimmat ja joiden on
turvattava ulkoinen kestavyytensd, kuten Bulgariassa, Espanjassa ja Unkarissa, tai jotka
ovat menetténeet suuren osan vientimarkkinaosuuksistaan viime vuosina, kuten Kroatia,
Italia tai Suomi. Kilpailukyky ja vientitulos ovat erityisen térkeitéd useiden talouksien
nakymille, silla kun otetaan huomioon tarve vahentéa yksityisen sektorin velkaantumista
ja vakauttaa julkista taloutta, nettovienti tai vientiin suunnatut investoinnit ovat
todenndkoisesti ne merkittéavat Kkysyntatekijat, jotka tukevat kasvua keskipitkalla
aikavdilla Yksikkotyokustannusten sopeutus jatkuu edelleen useissa jasenvaltioissa,
joissa kilpailukyvyn heikkeneminen ja ty6ttomyys aiheuttavat eniten ongelmia
Tarkastelun kohteena olevien jasenvaltioiden osalta viime vuosien suurin sopeutus on
tapahtunut Irlannissa ja Espanjassa. Y ksikkotyokustannusten sopeutuksen taustalla on
intensiivisia markkina- ja kilpailukykypaineita, jotka ovat johtaneet nimellispalkkojen
alentamiseen useilla aloilla seka tydvoiman vahentéamiseen ja tuottavuuden parantamiseen.
Sopeutus on ollut suhteessa paljon vaatimattomampaa Ranskassa, Italiassa ja Soveniassa.
Useissa maissa yksikkotyokustannukset ovat alentuneet yli vienti- ja BKT-deflaattorin
arvon. Tama voi olla sovitettavissa yhteen tasapainottamisen kanssa siltd osin kuin
tuottajien marginaalien paraneminen kannustaa osaltaan avointa sektoria lagjentamaan
toimintaansa.’? Reaalipalkkojen sopeutuksesta huolimatta tydmarkkinoiden sopeutus on
téhan asti perustunut padasiassa tydvoiman vahentamiseen ja tydllistymisasteen
supistumiseen. Tama on lisénnyt voimakkaasti tyottomyytta ja yleensa pidentényt
ty6ttomyysjaksoja’®, mika aiheuttaa sosiaalisia seurauksia ja vaikutuksia potentiaaliselle
kasvulle. Tdmé& on otettava huomioon politiikkatoimien suunnittel ussa.

Perusteellisissa tarkasteluissa korostetaan myds muihin tekijéihin kuin hintaan
perustuvan kilpailukyvyn merkitysta. Useimmissa jasenvaltioissa muihin tekijéihin
kuin hintaan perustuva kilpailukyky néytt& olevan ulkomaankaupan kannalta yhté térkea
tekija kuin kustannuskilpailukyky. Kustannusten ohella muita kilpailukykyyn vaikuttavia
tekijoitda ovat viennin koostumus ja tekninen sSisdltd, viennin maantieteellinen
monipuolistaminen,  yritysten rakenne, liiketoimintaympérist6 ja  innovointi.
Perusteellisissa tarkasteluissa pohditaan, miten Belgia, Tanska, Italia, Ranska, Kroatia,
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Ks. "Ageing Report”, European Economy, 2/2012 ja "Fiscal Sustainability”, European Economy,
8/2012.
"Labour Costs Pass-Through, Profits and Rebalancing in Vulnerable Member States’, Quarterly Report
on the Euro Area, 3/2013, s. 19-25.
Ks. "Labour Market Developmentsin Europe”, European Economy, 6/2013.
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Unkari, Suomi ja Yhdistynyt kuningaskunta kohtaavat haasteet, jotka liittyvéat
vientituloksen parantamiseen ja muihin tekijoihin kuin hintaan perustuvan kilpailukyvyn
palauttamiseen. Palveluvienti tasoittaa usein tavaraviennin heikompaa tulosta useissa
perusteellisen tarkastelun kohteena olevissa maissa, kuten Belgiassa, Tanskassa,
Kroatiassa, Luxemburgissa, Ruotsissa, Soveniassa ja Yhdistyneessa kuningaskunnassa.
Paikallaan polkevan tuottavuuden kasvun on todettu olevan Belgiassa ja Italiassa
pitkaaikainen ongelma, joka pahentaa ulkoisiin tai sisdisiin epatasapainotiloihin liittyvia
riskgd Sekd kustannuskilpailukyvyn ettd muihin tekijoihin kuin hintaan perustuvan
Kilpailukyvyn parantaminen on olennaisen tarkeds, koska kehittyneiden talouksien osuus
maailman vientimarkkinoista supistuu jatkuvasti.

Velkaantuminen vahenee yksityiselld sektorilla, mutta yksityisen sektorin
velkakannat ovat edelleen suuria useissa talouksissa. Kun seka kotitaloudet etta
yritykset niin finanssisektorilla kuin sen ulkopuolellakin ovat pyrkineet supistamaan
taseitaan ja vahentdmadn velkaantumistaan, tésta on aiheutunut haittavaikutuksia
yksityiselle kulutukselle ja investoinneille. Epasuotuisat kysyntd ja tarjontaolosuhteet
ovat heikentdneet yksityisen sektorin luottovirtaa® Tarjontaolosuhteiden ongelmiin
kuuluvat finanssisektorin velkaantumisen vahentaminen, finanssisektorin hagjanaisuus ja
talouden pitkittynyt epavarmuus, joka on vaikuttanut investointipagtoksiin. Yritysten
vientiteollisuuteen ja vaikeuttaa keskipitkan akavélin kasvua™ Samaan aikaan
kotitalouksien seké finanssisektorin ja muiden yritysten velkaantumisen vahentaminen on
edistényt vaihtotaseen alijéaman supistumista useissa perusteellisen tarkastelun kohteena
olevissa jasenvaltioissa, kuten Espanjassa ja Joveniassa, ja my6tavaikuttanut suurten
ylijd@mien muodostumiseen Tanskassa, Alankomaissa ja Ruotsissa. Lisdks ahainen
inflaatio, joka useissa jasenvaltioissa kuuluu olennaisena osana niiden strategiaan
Kilpailukyvyn palauttamiseksi, voi joissakin maissa vaikeuttaa yksityisen sektorin
pyrkimyksia vahent&a vel kaantumistaan.

Asuntomarkkinoiden kehitys nayttdad kaantyvan pohjalukemista jélleen nousuun
useissa maissa. Useimmat EU:n asuntomarkkinat ovat olleet korjaantumassa erityisen
pitkén hiljaisen kauden jakeen. Joissakin maissa, erityisesti Tanskassa, Irlannissa,
Espanjassa ja Alankomaissa asuntovarallisuuden reaalihinnat ovat alentuneet
kokonaisuutena huomattavasti. Espanjassa ja Irlannissa, asuntojen hintojen sopeutus on
tapahtunut samanaikaisesti rakennusalan supistumisen kanssa, mikd on pahentanut
tyottomyyttd. Se on osaltaan lisdnnyt jérjestdméttomien lainojen maarda ja pankkien
taseiden heikkenemistd, minkd vuoksi luottotappiovarauksia on pitanyt vahvistaa ja siirtéa
ongelmallisia omaisuuseria erityisiin omaisuudenhoitoyrityksiin. Vaikka uusia aaspéin
suuntautuvia sopeutuksia el voida sulkea pois erdiden perusteellisen tarkastelun kohteena
olevien maiden osalta, useimmissa maissa syklin pohja on saavutettu ja havaittavissa on
vaatimatonta kasvua, esimerkiksi Luxemburgissa, Maltassa, Ruotsissa ja Yhdistyneessa
kuningaskunnassa.
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e Tyéttdmyysjamuut sosiaalisen stressin indikaattorit ovat edelleen erittain korkeat.™®
Tyo6ttomyys lisdantyi jyrkasti erityisesti maissa, joissa vaihtotaseen kehitys on kaantynyt
vastakkaiseen suuntaan, ja erot jasenvaltioiden vélilla ovat erittdin suuret. Nuoriso- ja
pitkaaikaisty6ttdmyys ovat erityisia huolenaiheita, joiden liséksi on syyta puuttua myos
ammattitaidon kysynnén ja tarjonnan kohtaamattomuuteen. Vuoden 2013 puolivalin
jalkeen on kuitenkin ollut nakyvissa merkkga vakautumisesta ja tyottomyysasteen
hienoisesta alenemisesta joissakin jasenvaltioissa, kuten Bulgariassa, Irlannissa,
Unkarissa ja Yhdistyneessd kuningaskunnassa. Siltd osin kuin vaihtotaseiden kehitys
vastakkaiseen suuntaan johtaa investointien ja tuottavuuden pysyvaan supistumiseen,
tyottomyyden vahentamiseks saattaa olla tarpeen sopeuttaa palkkoja tuottavuuden
mukaisesti ja tukea siten seka kilpailukykya etta kokonai skysyntaa.

Uusimmat ennusteet osoittavat, ettd julkisen talouden sopeutus hidastuu euroalueella ja
koko EU:ssa. Tama on kahden viime vuoden akana toteutettujen merkittévien
vakautustoimien ansiota. Useimmissa jasenvaltioissa vakauttamista on kuitenkin edelleen
tarpeen vauhdittaa.

e Julkisen talouden vakauttaminen on hidastumassa samalla kun julkisen velan méaréa
suhteessa BK T:hen nousee huippuunsa vuonna 2014. Vuonna 2013 julkisen talouden
tilanne on edelleen parantunut sekd koko EU:ssa ettd euroalueella jatkuvien
vakauttamistoimien ansiosta. Vuonna 2014 sopeutusvauhdin odotetaan hidastuvan.
Ké&ynnissi olevien vakauttamistoimien ja talouden elpymisen ansiosta julkisen talouden
alijdamia voitaneen kuitenkin edelleen supistaa. Rakenteellisen sopeutuksen osalta
useimpien jasenvaltioiden vuonna 2013 toteuttamat toimet olivat tyydyttavid. Julkisen
velan mééran suhteessa BKT:hen odotetaan edelleen kasvavan sekd koko EU:ssa etta
euroalueella vuonna 2013 ja hieman hitaammin my6s vuonna 2014, jolloin alijaaman
odotetaan nousevan huippuunsa.

e On epaselvag, riittadko vakauttaminen erdissa jasenvaltioissa varmistamaan, etta
litallisen alijadméan korjaaminen jatkuu suunnitelmien mukaan. Tama koskee
erityisesti Ranskaa ja Soveniaa. Komissio antaa néille maille suositukset, joissa
hallituksia kehotetaan puuttumaan tilanteeseen gjoissa. Italiassa e ole liialista julkisen
talouden aijéémag, mutta ennusteiden mukaan siella tarvitaan liséa vakauttamistoimia,
jotta voidaan turvata vaadittu velan vdhentaminen. Euroalueen ulkopuolisten maiden
osalta Kroatiaa uhkaa riski, etta toteutumatta jdavét seka julkisen talouden alijédmaa etta
rakenteellista sopeutusta koskevat tavoitteet, jos nykyinen suuntaus jatkuu ek
lisdtoimenpiteita toteuteta. Unkarissa e ole liialista julkisen talouden alijaéamaa, mutta
rakenteellinen julkisen talouden rahoitusasema on heikkenemassd, mik& vaarantaa velan
vahentamisen.

4, JASENVALTIOKOHTAISET HAVAINNOT

Neljantoista jasenvaltion epatasapainotilanteet ovat luonteeltaan erilaisia. Komissio on
todennut perusteellisten tarkastelujen yhteydessd, etta epatasapainotiloja on Belgiassa,
Bulgariassa, Saksassa, Irlannissa, Espanjassa, Ranskassa, Kroatiassa, Italiassa, Unkarissa,
Alankomaissa, SJoveniassa, Suomessa, Ruotsissa ja Yhdistyneessa kuningaskunnassa. Naista
jasenvaltioista Kroatiassa, Italiassa ja Soveniassa on liiallinen epétasapainotila. Komissio
katsoo, etta Espanjassa on toteutettu viime vuoden aikana huomattavia sopeutustoimia ja etté

16 Ks. myds komission tiedonanto " Talous- ja rahaliitolle vahvempi sosiaalinen ulottuvuus’, COM (2013)

690, 2.10.2013, ja” Y hteinen tydllisyysraportti 2014”, COM(2013) 801 final, 13.11.2013.
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nykyisten suuntausten jatkuessa epétasapainotilat korjautuvat véhitellen. Vaikka téla
perusteella voidaan todeta, ettd Espanjassa e ole enda makrotalouden epétasapainoa
koskevassa menettelyssa tarkoitettua liiallista epétasapainoa, komissio korostaa, etta riskeja
on edelleen olemassa. Koska ndma epétasapainotilat ja liialliset epédtasapainotilat eroavat
toisistaan muun muassa sen suhteen, mika on niiden finanssipoliittinen liikkumavara ja mihin
vaiheeseen vavontaprosess on edennyt, myods jasenvaltioiden toimenpiteet, jotka on
suunniteltava yhteistydssa komission kanssa, on réadtalditéva kunkin maan erityistarpeiden
mukaan.

e Belgian makrotaloudessa on edelleen epatasapainotiloja, jotka edellyttavat valvontaa ja
politiikkatoimia. Erityisesti hyddykkeiden ulkoisen kilpailukyvyn kehitykseen on edelleen
syyta kiinnittdd huomiota, koska sen jatkuva heikkeneminen voi uhata makrotalouden
vakautta.

Kilpailukyvyn, myds muihin tekijéihin kuin hintaan perustuvan kilpailukyvyn, jatkuva
heikkeneminen saattaa aiheuttaa taloudessa kielteisia seurauksia Teollisuuden
kansainvadinen kilpailukyky on heikentynyt, mik& nadkyy tuottajien marginaaien
supistumisena ja tydpaikkojen katoamisena. Korkeiden tydvoimakustannusten
yhdistéminen kestavdan tyopaikkojen luomiseen ja korkeaan elintasoon edellyttda
tuotteiden nostamista korkeammalle globaal eissa arvoketjuissa. Samaan aikaan on voitava
estdad se, ettd palkat kasvavat nopeasti ja tuottavuus hitaasti. Tata osin Belgia on
toteuttanut toimia, joilla odotetaan tuottavan tulosta tulevina vuosina. Teollisuuteen
perustuvan tuotantopohjan sédilyttaminen edellyttdd kuitenkin lisdd kunnianhimoisia
toimenpiteitd, varsinkin kun kilpailijamaissa toteutetaan uudistuksia. Tata varten olis
Kiinnitettdva huomiota tyon verotukseen ja otettava taloudelliset ja alakohtaiset olosuhteet
paremmin huomioon pakanmuodostuksessa. Lisaksi olisi  pyrittdva puuttumaan
tyomarkkinoiden toimintaa haittaaviin syvélle juurtuneisiin ongelmiin. Belgian julkisen
talouden huomattava velkaantuneisuus aiheuttaa edelleen huolta julkisen talouden
kestdvyyden suhteen. Myonteisista seikoista voidaan mainita, ettéd Belgia on onnistunut
vakiinnuttamaan julkisen velan madran suhteessa BKT:hen. Lisdksi arvioidaan, etta
suositeltu alijd@méatavoite saavutettiin vuonna 2013, ja ennusteiden mukaan alijééma pysyy
alle 3 prosentissa suhteessa BKT:hen. Lisdks keskiméérin pitkét laina-gjat ja lainojen
suhteellisen vahaiset yhteydet kotimaan finanssisektoriin seké suhteellisen terve yksityinen
sektori lieventavét velasta koko talouselamaan kohdistuvia riskeja.

e Bulgarian makrotaloudessa on edelleen epatasapainotiloja, jotka edellyttavét valvontaa ja
politiikkatoimia. Erityisesti tydmarkkinoiden pitkittynyt sopeutus edellyttéa toimenpiteita,
kun taas ulkoisen rahoitusaseman korjaaminen ja yritysten velkaantumisen vahentdminen
etenevét hyvin.

Epétasapainotilat kasautuivat Bulgariassa hyvin nopeasti, Euroopan unioniin liittymisen
aikaan koetun kasvuvaiheen aikana. Suuret ulkomaiset pddomavirrat kiihdyttivét talouden
ylikuumenemista ja johtivat kiintedn omaisuuden hintojen jatkuvaan nousuun. Vaihtotase
k&antyi ylijgdmaiseksi jo vuonna 2009, mutta ulkoinen luottokanta, josta merkittéva osa on
tosin ulkomaisia suoria sijoituksia, on edelleen huomattava. Sopeutus nayttda olevan
enimmakseen suhdanteista riippumatonta, mutta ulkomaisen velan vahentéaminen edelleen
edellyttéa ulkoisen kilpailukyvyn sdilyttdmista ja vahvaa vientitulosta. Meneilldan oleva
muiden kuin finanssisektorin yritysten velkaantumisen véhentaminen sasitaa rajoittaa
investointgja ja kasvua joillakin talouden aloilla lyhyella ja keskipitkalla aikavailla Myo6s
heikot ja suljetut tydmarkkinat rajoittavat talouden sopeutumiskykya jajarruttavat osaltaan
potentiaalista kasvua. Tyo6ttomyys on lisdantynyt jyrkasti, kun tyollisyys on vahentynyt
kriisin ailkana enemman kuin tuotannon supistumisen perusteella olis voinut odottaa.
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Irtisanomiset ovat kohdistuneet etupdassid matalan taitotason tyontekijoihin ja nuoriin.
Vaikka palkkakustannukset ovat edelleen suhteellisen ahaiset, ne ovat viime vuosina
kasvaneet voimakkaasti, ja vahimmaispalkkojen vuoks on olemassa riski, etta
heikoimmassa asemassa olevat joutuvat tyOmarkkinoiden ulkopuolelle. Aktiivisen
tyomarkkinapolitiikan ja koulutugarjestelman avulla e myodskdan ole toistaiseks
onnistuttu helpottamaan sopeutusprosessia, mik& haittaa lagjapohjaisen inhimillisen
padoman kerryttamista.

Saksan makrotaloudessa on epatasapainotiloja, jotka edellyttédvat valvontaa ja
politiikkatoimia. Erityisesti vaihtotase on ollut jatkuvasti huomattavan ylijgédmainen, mikéa
kertoo vahvasta kilpailukyvystd, mutta samaan aikaan suuri osa séastéista on investoitu
ulkomaille. Se on myds merkki siitg, etta kotimainen kysynté on jaanyt vaimeaks ja etta
taloudellisia resurssgja e vattamatta ole kohdennettu tehokkaasti. Vaikka vaihtotaseen
ylijdamiin e liity samanlaisia riskeja kuin suuriin alijd@miin, sen suuruutta ja pysyvyytta
on syyta seurata Saksassa tiiviisti. Erityisesti Saksan talouden suuruusluokka huomioon
ottaen on erityisen tarkedd toteuttaa toimia, joilla voidaan pienentdd sek& maan omaan
tal outeen ettd euroal ueeseen kohdistuvien haittavaikutusten riski&

pysytellyt yksityinen kulutus ovat piténeet kasvun vaatimattomana ja kasvusuuntauksen
laskevana ja lisdnneet talouden riippuvuutta ulkoisesta kysynndstd seka edistaneet
vaihtotaseen ylijd@man muodostumista. Haasteena onkin médritella ja toteuttaa
toimenpiteitd, jotka auttavat vahvistamaan kotimaista kysyntdd ja talouden
kasvupotentiaalia. Keskeisia toimintahaasteita ovatkin investointien lisééminen fyysiseen
ja inhimilliseen pd&omaan, tehokkuuden parantaminen kaikilla talouden sektoreilla, muun
muassa hyddyntamalla téysimaaraisesti palvel usektorin kasvupotentiaalia, mika voisi myos
edistéé osaltaan tydvoiman tarjontaa.

Irlanti: Askettdin toteutetulla makrotalouden sopeutusohjelmalla oli keskeinen merkitys
taloudellisten riskien hallinnassa ja epatasapainotilojen vahentamisessa. Jdljella olevat
makrotalouden epétasapainotilat edellyttavat silti edelleen kohdennettua valvontaa ja
madratietoisia politiikkatoimia. Erityisesti finanssisektorin kehitys, yksityisen ja julkisen
sektorin velkaantuneisuus, ja sihen liittyen ulkoisen brutto- ja nettovelan méaéra seka
tydmarkkinoiden tilanne merkitsevét, etta riskegja on edelleen olemassa. Komissio aikoo
kdynnistéa toimenpiteiden taytantdonpanoa koskevan erityisvalvonnan ja raportoi siité
saanndllisesti neuvostolle ja euroryhmélle. Valvonta perustuu ohjelman jalkeiseen
Seurantaan.

Irlannin Kiinteistomarkkinat romahtivat vuodesta 2007 alkaen, ja toimenpiteet, joilla
pyrittiin korvaamaan pankkien tappioita ja valtion tulojen supistumista, aiheuttivat
julkisessa taloudessa vakavia ongelmia. Markkinoillepdasyn tyrehtyessa Irlanti haki
vuoden 2010 lopussa kansainvalista rahoitusapua. Irlanti sai hyvié tuloksia vuonna 2013
paattyneen tukiohjelman koko taytantéonpanon ajan. Tukiohjelmassa méaaritellyt julkisen
talouden vakauttamista koskevat tavoitteet on saavutettu, ja Irlanti on parantanut
finanssipoliittisia séantdjaan ja laitoksiaan. Liséks julkisen talouden alijddman odotetaan
téyttavan tavoitteet vuosina 2013 ja 2014. Pankkien velkaantumisen vahentamisté koskevat
tavoitteet on saavutettu ja vakavaraisuusasteet ovat parantuneet. Finanssivalvontaa ja
finanssipoliittista sdantelya on lujitettu. Kotitaloudet ovat lisdnneet sdastamisastettaan
vahentédkseen  velkaantuneisuuttaan.  TyOmarkkinauudistukset ovat  vahentdneet
tyottomyyttd. Asuntojen hinnat ovat vakautuneet ja osoittavat elpymisen merkkejé
Lisdtoimia kuitenkin tarvitaan, silla julkista velkaa on edelleen erittéin paljon, samoin

15



ulkoista velkaa. Finanssisektori on haavoittuva, sillé jarjestamattomia luottoja on paljon, ja
pitkaaikais- ja nuorisoty6ttomyys on edelleen yleista.

Espanjan makrotaloudessa on epatasapainotiloja, jotka edellyttavat erityisvalvontaa ja
madratietoisia politiikkatoimia. Viime vuonna liiallisiks todettujen epétasapainotilojen
sopeutus on edennyt selvasti monessa suhteessa, ja paluu positiiviseen kasvuun on
vahentanyt riskeja. Epatasapainotilojen, erityisesti kotimaisen ja ulkomaisen velan, suuruus
ja niiden keskindinen riippuvuus merkitsee, etta riskeja on edelleen olemassa. Komissio
jatkaa neuvoston Espanjale EU-ohjausakson yhteydessa suosittamien toimenpiteiden
erityisvalvontaa ja raportoi sitd sdannollisesti neuvostolle ja euroryhmélle. Vavonta
perustuu ohjelman jélkei seen seurantaan.

Sopeutusta on tuettu sekd& EU:n tasolla toteutettujen ettd Espanjan itsensd toteuttamien
méadarétietoisten toimien avulla. Erityisesti heilkompien pankkien péadomarakenteen
vahvistaminen ja rakennemuutos ovat poistaneet finanssisektoriin liittyvid systeemisia
huolenaiheita ja luoneet suotuisat edellytykset rahoitustukiohjelman lopettamiselle vuoden
2014 aussa. Vaihtotase on k&antynyt ylijédmaiseksi, mika johtuu tuonnin supistumisesta ja
vahvasta viennistg, jota tukee kilpailukyvyn paraneminen. Asuntomarkkinat ovat alkaneet
vakautua. TyOpaikkojen héaviaminen nayttdd olevan padditymassd. Vuoden 2013
kansallisessa uudistusohjelmassa hahmoteltu kattava rakenneuudistusohjelma on pantu
valtaosaks taytantoon lainsdadanndn osalta, ja huomio on sSirtymassd haastavaan
taytantdonpanovaiheeseen. Taman myonteisen kehityksen ansiosta luottamus on palannut
voimakkaana, mik& ndkyy markkinoiden riskipreemioiden pienenemisend, ulkomaisten
padomasijoitusten paluuna seka yritysten ja kuluttajien luottamuksen paranemisena.

Sopeutus e kuitenkaan ole viela |aheskéén taydellinen, ja heikkouksia esiintyy edelleen.
Erityisesti seké kotimaisen etta ulkomaisen velan erittdin suuri maéra niin yksityisella kuin
julkisellakin sektorilla aiheuttaa edelleen kasvuun ja rahoitusvakauteen kohdistuviariskeja
Vakka tyottémyys on viime aikoina supistunut, se on edelleen hdyttavéalla tasolla
Tuotantojarjestelman  suuntaamista uudelleen  vientisektoreille ja kansainvalisen
Kilpailukyvyn palauttamista on jatkettava, jotta voidaan vahentdd erittdin suurta
ulkomaanvelkaa ja rasitusta, joka siitd aiheutuu muualle maailmaan suuntautuvien
negatiivisten tulovirtojen muodossa. Y ksityisen sektorin taseiden sopeutus etenee, mutta
korkea ty6ttomyys ja tulojen pieneneminen ovat hidastaneet kotitalouksien velkaantumisen
vahentamista. Muut kuin finanssisektorin yritykset ovat vahentaneet velkaantune suuttaan
hieman tasaisemmin. Jatkossa haasteena on varmistaa, etta velkaantumisen vahentamiseen
voidaan yhdistéa luottojen myodntaminen taloudellisesti vakaille lainanottgjille. Esteiden
poistaminen  tuote- ja  rahoitusmarkkinoiden  toiminnassa ja  tehokkaat
maksukyvyttomyysmenettelyt voisivat lieventdd velkaantumisen vahentémisen hidastavaa
vaikutusta kasvuun. Tyomarkkinoillaolis suunniteltava lisduudistuksia niiden myonteisten
tulosten pohjalta, joita on saatu askettéin toteutettujen, sisdiseen joustavuuteen ja
pakanasetantaan perustuneiden uudistusten avulla. Lisdks huomattavat tulovajeet,
sosiaalimenojen kasvu ja pankkien pagomituskustannukset ovat johtaneet huomattaviin
julkisen talouden alijé@mapaineisiin ja julkisen velan jyrkk&an kasvuun korkealle tasolle.
Vuoden 2013 julkisen talouden alijddmétavoitetta el luultavasti ole saavutettu, mutta
makrotalouden kohenevien ndkymien ansiosta Espanjan pitds paastd vuoden 2014
yleistavoitteeseen. Julkisen velan vahentaminen keskipitkalla aikavalilla edellyttda jatkuvia
vakauttamistoimia.

Ranskan makrotaloudessa on edelleen epatasapainotiloja, jotka edellyttavét
erityisvalvontaa ja maaratietoisia politiikkatoimia. Toimenpiteiden toteuttamisessa on
Kiinnitettdva huomiota erityisesti kauppataseen ja kilpailukyvyn heikkenemiseen seké
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julkisen sektorin merkittévan velkaantumisen vaikutuksiin. Erityisesti Ranskan talouden
suuruusluokka huomioon ottaen on erityisen tarkesa toteuttaa maarétietoisia toimia, joilla
voidaan pienentdd sekd maan omaan taouteen ettd euroalueeseen kohdistuvien
haittavaikutusten riskia. Koska toimenpiteiden tarve mainittiin jo vuoden 2013
perusteellisessa tarkastelussa, komissio kdynnistééd neuvoston Ranskalle EU-ohjausjakson
yhteydesséa suosittamien toimenpiteiden erityisvalvonnan ja raportoi siita séanndllisesti
neuvostolle ja euroryhmélle.

Kasvava kauppataseen alijdédma kertoo vientimarkkinaosuuksien pitkaaikaisesta
supistumisesta, joka liittyy siihen, ettd Ranska on jo pitkddn menettanyt seka
kustannuskilpailukykyaan ettd muihin tekijoihin kuin hintaan perustuvaa kilpailukykyaan.
Kilpailukyvyn parantamiseks toteutetuista toimenpiteistéa huolimatta tasapai nottumisesta
on tédhan mennessd vain véhan nayttba Vakka palkat ovat kehittyneet tuottavuutta
vastaavasti, tyovoimakustannukset ovat edelleen korkeat ja kaventavat yritysten
voittomarginaalgja. Yksityisten yritysten alhainen ja heikkeneva kannattavuus erityisesti
teollisuudessa on saattanut haitata niiden kykyd kasvaa ja parantaa vientitulostaan.
Epésuotuisa liiketoimintaympéristd ja erityisesti palvelusektorin véhdinen kilpailu
pahentavat kilpailukykyyn liittyvid haasteita ennestdan. Lisdks yritysten on
palkanasetantgjdrjestelmén  joustamattomuuden vuoksi vaikea sopeuttaa palkkoja
tuottavuuden mukaan. Vaikka julkisen talouden alijédméan supistamiseksi on toteutettu
toimenpiteitd jo vuodesta 2010, julkinen velka on edelleen kasvanut. Tama edellyttda
julkisen talouden vakauttamisen jatkamista ja julkisten menojen suuren méddran vuoksi
erityisen huomion kiinnittamistd menoleikkauksiin - mm. tehokkuutta parantamalla.
Ranskan ennustetaan jaavan jalkeen seké yleistavoitteesta etta rakenteellista sopeutusta
koskevista tavoittei sta koko ennustejakson gjan.

Kroatian makrotaloudessa on liiallisa epatasapainotiloja, jotka edellyttavét
erityisvalvontaa ja maaratietoisia politiikkatoimia. Toimenpiteiden toteuttamisessa on
Kiinnitettdva huomiota erityisesti huomattavasta ulkomaanvelasta johtuviin heikkouksiin,
heikentyvaan vientitulokseen, erittdin velkaantuneisiin yrityksiin ja nopeasti kasvavaan
julkiseen velkaan ahaisen kasvun ja heikon sopeutumiskyvyn luomaa taustaa vasten.
Komissio kaynnistéa toimenpiteiden taytantdtnpanoa koskevan erityisvalvonnan ja
raportoi siité sdannollisesti neuvostolle.

Kroatiassa koettiin suhdannekierron nousuvaihe, jonka aikana kertyi epéatasapainotiloja.
Taman jalkeen maassa vallitsee nyt pitkittynyt romahdusvaara, jonka myota on tullut esiin
useita ulkoisia ja sisdisia riskeja. Ulkoisen tasapainon pal auttamiseen liittyy huomattavia
riskgld, kunnes Kroatia onnistuu vahentdmédn ulkomaanvelkaansa turvallisemmalle
tasolle, ja sen edellytyksena on kilpailukyvyn parantaminen ja viennin lagjentaminen
matkailun ulkopuolelle kasvun tukemiseksi. Muiden kuin finanssisektorin yritysten
velkaantunei suuden vahentaminen on vasta alussa, ja jarjestaméattomien lainojen kehitysta
tédssa segmentissd on valvottava. Valtionyritykset, jotka ovat erdilla aoilla edelleen
mMa&radvassa asemassa ja joissa e useinkaan ole toteutettu rakenneuudistuksia, ovat kaiken
kaikkiaan erittéin velkaantuneita, ja niiden kannattavuus on heikko. Kroatian
tyovoimaosuus ja tyollisyysaste ovat EU:n alhaismmat, mika liittyy osittain taustalla
oleviin ingtituutioihin ja politiikkalinjauksiin. Tyémarkkinoiden toiminnan parantaminen
on olennaisen tarkedd, jotta voidaan tukea kasvua ja sopeutusta, joita tarvitaan ulkoisten ja
sisdisten heikkouksien poistamiseksi. Kroatian liiketoimintaympéristd on lahes kaikkien
vakioindikaattoreiden perusteella huomattavasti heikompi kuin Keski- ja It&Euroopan
jasenvaltioissa keskiméarin. Sen liséksi, ettd ndmatekijat helkentavét potentiaalista kasvua,
mika haittaa yksityisen sektorin taseiden tervehdyttamistd, ne lisdavéat julkisen talouden
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vakauttamispaineita. Julkisen talouden vakauttamiseks tarvitaan merkittavia lisétoimia,
joilla pyritéén kaventamaan alijéamaa ja estamaan velan kestaméton kasvu. Kroatia on
liiallista alijgdmad koskevassa menettelyssd, ja sen on toteutettava tuloksellisia toimia
liiallisen alijgdman korjaamiseksi 30. huhtikuuta 2014 mennessa. Jos nykykehitys jatkuu
eika lisdtoimenpiteita toteuteta, Kroatia on vaarassa jaada tavoitteistaan tuntuvasti vuonna
2014.

Italian makrotaloudessa on liiallisia epatasapainotiloja, jotka edellyttavat erityisvalvontaa
ja madratietoisia politiikkatoimia. Kiireelliset toimenpiteet ovat tarpeen erityisesti erittdin
suuren julkisen velan ja heikon ulkoisen kilpailukyvyn vaikutusten vuoksi; molempien
taustalla on viime kadessa pitkdan hyvin heikkona pysytellyt tuottavuuden kasvu.
Erityisesti Italian talouden suuruusluokka huomioon ottaen on erityisen tarkeda toteuttaa
médrédtietoisia toimia, joilla voidaan pienentéd sekd maan omaan talouteen ettd
euroalueeseen kohdistuvien haittavaikutusten riskid. Komissio kadynnistda neuvoston
Italialle EU-ohjaugiakson yhteydessa suosittamien toimenpiteiden erityisvalvonnan ja
raportoi siitd sdanndllisesti neuvostolle ja euroryhmélle.

Taloutta rasittaa erityisesti julkisen talouden huomattava velkaantuneisuus, etenkin kun
kasvu on jatkuvasti heikkoa ja inflaatio hidas. Jotta julkisen velan méaéra suhteessa
BKT:hen saataisiin pysyvasti aenevalle uralle, Italian olisi seka saavutettava erittéin suuri
— historialisen keskiarvon ylittava — perusylijéédma ja pidettava sitd ylla pitkan aikaa ettéa
saatava aikaan vankka BKT:n kasvu, mika on merkittava haaste. VVuonna 2013 Italia eteni
kohti julkisen talouden keskipitkén aikavélin tavoitetta. On kuitenkin olemassa riski, ettéa
julkisen talouden rakenteellisen rahoitusaseman sopeutus jda vuonna 2014
riittamattomaksi, kun otetaan huomioon tarve védhentda erittéin suurta julkista
velkasuhdetta asianmukaisessa tahdissa. Kriisi on murentanut Italian pankkialan alkujaan
vahvan sopeutumiskyvyn ja helkentdd sen edellytyksia tukea talouden elpymista
Kilpailukyvyn heikkenemisen taustalla on jatkuva epasuhta palkkojen ja tuottavuuden
valilla, palkkatulojen korkea verokiila, vientituotannon epasuotuisa rakenne ja se, etté suuri
osa yrityksistéa on pienyrityksig, joiden on vaikea kilpailla kansainvalisilla markkinoilla.
Palkanasetannan jaykkyyden vuoks palkkoja e voida riittévéasti eriyttééd tuottavuuden
kehityksen ja pakalisten tyomarkkinaolosuhteiden mukaisesti. Pitkdan jatkunut
julkishallinnon ja oikeusjarjestelman tehottomuus, heikko yritysjohdon valvonta seka
korruption ja veronkierron yleisyys vahentdvét talouden voimavarojen kohdentamisen
tehokkuutta ja haittaavat uudistuksista saatavien etujen toteutumista. Tuottavuusongelmia
viela vahvistavat suuret puutteet inhimillisen padoman hyodyntamisessa, mistd ovat
osoituksena nuorempien sukupolvien alhainen koulutusaste, maan erikoistuminen alemman
tai keskitason teknologian sektoreihin ja koulutus érjestelman rakenteel liset heikkoudet.

Unkarin makrotaloudessa on edelleen epatasapainotiloja, jotka edellyttavat valvontaa ja
maarétietoisia politiikkatoimia. Erityisesti  kaynnissa olevaan erittéin  negatiivisen
ulkomaisen nettovarallisuusaseman sopeutukseen, julkisen ja yksityisen sektorin
huomattavaan velkaantuneisuuteen finanssisektorin ollessa heikko seka vientituloksen
heikkenemiseen on edelleen syyta kiinnittda tiiviisti huomiota, jotta voidaan vahentéa
talouden toimintaan kohdistuvien kielteisten vaikutusten huomattavaa riskia

Vaikka vientitulos on jaéanyt heikoksi, ulkomainen nettovarallisuusasema on parantunut,
mik& johtuu péSasiassa yksityisen sektorin velkaantumisen vahentdmisestd. Vaikka
teollisuudessa on viime aikoina nahty joitakin rohkaisevia merkkejd, se e itsessdan riita
synnyttamaén vientituloksen merkittévaa kdannettd. Vakka velan méara on vahentynyt,
epdtasapaino ja yksityiseen velkaan liittyvat riskit ovat yha olemassa, koska
velkaantumisen vahentémisté ovat hidastaneet vaikeuksissa olevien lainanottgjien suuri
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osuus, asuntomarkkinoiden lamaantuneisuus, finanssisektorin  hauraus, vallitseva
yritystoiminnan epdvarmuus ja se, ettd huomattava osa lainoista myonnetdan ulkomaan
valuutassa. Talouden normaalin luotottamisen palauttaminen kestavélla tavalla edellyttéisi
pankkien toimintaympériston parantamista. Toinen merkittava huolenaihe on julkisen
velan suuruus. Vaikka julkisen talouden rakenteellinen rahoitusasema on kohentunut
huomattavasti, helkentynyt vaihtokurssi, ahainen kasvupotentiaali ja korkeat
rahoituskustannukset ovat esténeet velan véhentédmisen. Unkarin e odoteta saavuttavan
keskipitkdn aikavalin tavoitettaan ja sen rakenteellisen rahoitusaseman ennustetaan
heikkenevan vuonna 2014.

Alankomaiden makrotaloudessa on edelleen epatasapainotiloja, jotka edellyttavét
valvontaa ja politiikkatoimia. Erityistd huomiota on syyté kiinnitté&a yksityisen sektorin
velkaa ja sen vdhentamistda koskevaan makrotalouden  kehitykseen  seka
asuntomarkkinoiden jéljella oleviin tehottomuustekijoihin. Vaikka suuri vaihtotaseen
ylijddma e aiheuta samanlaisia riskgd kuin suuret aijédmét, ja se liittyy osttain
tarpeeseen vahentda velkaa, komissio seuraa vaihtotaseen kehitysta Alankomaissa EU-
ohjaugakson yhteydessa.

Vuosikymmenten kuluessa on muodostunut jaykkyyksia ja vaaristyneitéa kannustimia, jotka
muovaavat asuntorahoitusta ja aakohtaista sdastokayttdytymista Rahoituslaitosten
toiminnasta on tullut hyvin asuntorahoituspainotteisia, kun kotitaloudet ovat ottaneet
velkaa asuntovarallisuutta vastaan. Samaan aikaan muille kuin finanssisektorin yrityksille
on muodostunut 1990-luvun puolivélista alkaen rakenteellinen sddstoylijddma. Taman
seurauksena on syntynyt huomattava ja pitkéaikainen vaihtotaseen ylijaama, joka kulkee
kds kadessa sekd erittéin suuren kotitalouksien bruttovelan etta kotitalouksien erittdin
suuren varalisuuden kanssa. Kotimaisen kysynnan vaimentuminen maailmanlagjuisen
kriisin vanavedessd on viime vuosina kasvattanut ulkoista ylijéamaa entisestéan. Taltd osin
on viime vuosina tapahtunut kehitysta Kkiinnitysluottojen hillitsemiseksi toteutettujen
toimenpiteiden ansiosta. Velkaantumisen vdhentdminen rasittaa taloudellista toimintaa
myos jatkossa, mutta riskgd rgoittavat asuntomarkkinoiden vakautuminen ja
kotitalouksien huomattavan positiivinen nettovarallisuusasema. Julkisen talouden osalta
Alankomaiden ennustetaan jaévan yleistavoitteestaan vuonna 2014, jolloin liialinen
aijgama olis korjattava, mutta sen odotetaan hyvaksyvan suositusten mukaiset
rakenteel liset toimenpiteet vuosina 2013-2014.

Slovenian makrotaloudessa on edelleen liiallisia epatasapainotiloja, jotka edellyttavat
kohdennettua valvontaa ja maaratietoisia politiikkatoimia. Slovenian epétasapainotilat
ovat kuluneen vuoden aikana vahentyneet makrotalouden sopeutuksen ja méaaréti etoisten
politiikkatoimien ansiosta. Viela tarvitaan kuitenkin mittavia korjaavia toimenpiteita, mikéa
tarkoittaa, etta merkittévia riskga on edelleen olemassa. Komissio jatkaa neuvoston
Slovenialle EU-ohjaugakson yhteydessa suosittamien toimenpiteiden erityisvalvontaa ja
raportoi siitd sdanndllisesti neuvostolle ja euroryhmaélle.

On kuitenkin kiinnitettéva tiiviisti huomiota talousrakenteesta aiheutuvaan riskiin. Tdle
rakenteelle on tyypillistd yritygohdon heikko valvonta, valtion pitkdlle meneva
osallistuminen talouseldamaan, kustannuskilpailukyvyn heikkeneminen, yritysten suuri
velkataakka ja julkisen velan kasvu. Vaikka pankkien taseiden tervehdyttémisessd on
tapahtunut merkittévaa edistystd, on toteutettava méérdtietoisia toimia pankkisektorin
kattavan strategian téysimadraista taytantéonpanoa varten; strategian osa-alueita ovat
pankkisektorin rakenneuudistus, yksityistaminen jatehostettu valvonta.

Slovenia kamppailee edelleen aiemman kasvuvaiheen aiheuttamien ongelmien, kuten
yritysten kestaméttoman ylivelkaantumisen, kanssa. Jarjestaméttomien luottojen siirto
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pankkien varainhoitoyhtidlle on parantanut pankkien taseita, mutta jarjestaméttomia
luottoja on edelleen runsaasti verrattuna kriisié edeltdneeseen tasoon, ja niiden osalta on
toteutettava kestava uudelleenjarjestely askettain tarkistetun
maksukyvyttomyyslainséadannon pohjalta. Koska kotimainen kysynta ja erityisesti
investoinnit ovat supistuneet huomattavasti, vaihtotase on kaantynyt jyrkésti suureksi
ylijdamaksi, mutta kustannuskilpailukyvyn menetyksia e ole saatu korvattua, eivatka
uudistukset ole toistaiseksi purreet kunnolla tyémarkkinoiden joustavuutta ja kilpail ukykya
koskeviin haasteisiin. Heikko yritysjohdon valvonta erityisesti (mutta ei pelk&stdan) valtion
omistamissa yrityksissd heikentdd koko talouden tehokkuutta, koska resurssien
kohdentaminen sagttaa jaada tehottomaksi. Talouden sopeutumiskykya voisivat parantaa
valtion lagja vetdytyminen yritys- ja finanssisektorilta seka kattava strategia, jonka pohjalta
jarjestettéisiin - keskeisen valtionomaisuuden hallinnointi  ja luovuttaisiin muusta
omaisuudesta. Julkisen velan merkittdva lisdantyminen viime vuosing, vaikkakin
suhteellisen alhaiselta |éhtdtasolta, luo uusia haasteita. Vaikka julkisen talouden alijddman
odotetaan ylittévan tavoitteet pankkien pddomittamiseen vuosina 2013 ja 2014 liittyvien
huomattavien menojen vuoksi, alijgdman ennustetaan ylittavan tavoitteen my6s vuonna
2015, €elel toimintatapaa muuteta. Myos rakenteellinen sopeutus jéa hieman ale
tarvittavan. Y hdessd ndma puutteet ja haasteet rasittavat makrotalouden kehitysta lyhyella
aikavdilla Joukkovelkakirjojen tuoton askettéinen heikkeneminen lievittéd paineitajonkin
verran, mutta rakenneuudi stusohjel man taytantddnpanoa on nopeutettava.

Suomen makrotaloudessa on edelleen epétasapainotiloja, jotka edellyttévat valvontaa ja
politiikkatoimia. Erityisesti viime vuosien heikkoon vientitulokseen, jonka taustalla on
teollisuuden rakennemuutos seké kustannuskilpailukyvyn ja muihin tekijéihin kuin hintaan
perustuvan kilpailukyvyn osatekij6itad, on kiinnitettéva jatkuvaa huomiota.

Tuonnin nopea kasvu ennen kriisia ja heikko vienti sen jalkeen selittévat Suomen ulkoisen
aseman heikkenemisen. Vaihtotase on kuitenkin tasaantunut viime aikoina elka ulkoinen
kestavyys ole ongelma. Maa on edelleen menettanyt vientimarkkinaosuuksiaan nopeassa
tahdissa maallmankaupan elpymisesta  huolimatta.  Suomen  integroitumisella
maailmanlagjuisiin arvoketjuihin on ollut jonkin verran vaikutusta vientituloksen
heikkenemiseen, kun taas teollisuuden rakennemuutos e ole viela pystynyt korvaamaan
elektroniikka- ja metséteollisuuden huomattavaa supistumista. Talouden sopeutumiskykya
rgjoittaa palvelusektorin ahainen tuottavuus ja heikko kilpailupaine seka kustannusten
kasvu, mik& johtuu dynaamisesta palkkojen noususta ja korkeasta energiaintensiteetista
Suomalaiset  vientiyritykset ovat  viime vuosina  onnistuneet  sdilyttdmaan
hintakilpailukykynsa péédasiassa kaventamalla voittomarginaalga, mika on heikentényt
niiden kykya muuntaa suuri innovaatiopotentiaali uusiks tuotteiksi. Pédasiallisin selitys
kilpailukyvyn heikentymiselle ndyttavat olevan muut kuin hintaan liittyvét tekijét, kuten
se, ettd Suomessa on vain vahan suuria vientiyrityksig, joiden tuotevalikoima on kapea,
sekd pienten yritysten ahaisempi vientihalukkuus ja tutkimus- ja kehitysmenojen
heikentynyt tehokkuus. Potentiaalista kasvua puolestaan rasittavat investointien vahaisyys,
tyoikaisen vaeston vdheneminen ja tuottavuuden huomattava heikkeneminen. Julkisen
talouden rakenteellisen alijédman odotetaan olevan hieman yli keskipitkan aikavélin
tavoitteen vuonna 2014, ja osittain epésuotuisasta kasvudynamiikasta johtuen julkisen
velan ennustetaan kasvavan yli 60 prosenttiin suhteessa BKT:hen.

Ruotsin makrotaloudessa on edelleen epéatasapainotiloja, jotka edellyttavat valvontaa ja
politiikkatoimia. Erityisesti kotitalouksien velkaantumiskehitykseen ja asuntomarkkinoiden
tehottomuustekijoihin on edelleen syyta kiinnittdd huomiota. Vaikka suuri vaihtotaseen
ylijddma e aiheuta samanlaisia riskgd kuin suuret alijédmét, ja se liittyy osittain
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tarpeeseen vahentdd velkaa, komissio seuraa vaihtotaseen kehitystd Ruotsissa EU-
ohjausjakson yhteydessa.

Erityisesti kotitalouksien velka on kasvanut jéleen jonkin akaa kesténeen
tasaantumisvaiheen jalkeen, koska tarkeimmét téhan vaikuttavat tekijat — alhaiset
asuntolainan korot, velkaa suosiva verotus, asuntolainojen hidas lyhennysvauhti ja
asuntojen rgjoittunut tarjonta — eiva ole muuttuneet. Useat luottojen kysynt& ja
tarjontaedellytyksiin liittyvat indikaattorit eivét viittaa valittémiin velkaantumisen
vahentamista koskeviin paineisiin. Asuntojen hinnat olivat viime vuosina vakiintuneet,
mutta nousivat jalleen vuonna 2013, mika johtui suotuisista kysyntéedellytyksista ja
tarjontaan liittyvistd heikkouksista. Asuntojen hintadynamiikkaan ovat vaikuttaneet myos
vuokramarkkinoiden tehottomuus, monimutkaiset kaavoitusmenettelyt ja rakennusalan
heikko kilpailu. Asuntojen hinnat on saatava vakaammiksi, jotta yksityista
velkaantuneisuutta ja makrotaloudellisia riskeja voidaan vahentééd siind vaiheessa kun
velanhoidon kustannukset kasvavat. Askettéin toteutetut makrotason vakauden valvontaan
liittyvat toimenpiteet ovat makrotaloudellisten riskien vahentamisen kannata erittain
hyodyllisig mutta todenndkoisesti eivét kuitenkaan riittavid. Erityisesti velkarahoituksen
voimakkaita verokannustimia pidetddn yhtend keskeisena asuntojen hintoja nostavana
tekijand. Kiinteistoinvestointien liséaminen parantais myos sddstémisen ja investointien
tasapainoa. Analyysin mukaan muiden kuin finanssisektorin yritysten velkaantuneisuus ei
aiheuta makrotaloudellisia riskeja. Askettéin toteutetut yritysverotuksen uudistukset ovat
sité paits omiaan vahentamaan edelleen yritysten velkaa rgjoittamalla monikansallisten
yritysten pyrkimysté minimoida veronsa.

Yhdistyneen kuningaskunnan makrotaloudessa on edelleen epatasapainotiloja, jotka
edellyttdvat valvontaa ja politiikkatoimia. Edelleen syyta kiinnittdd huomiota
kotitalouksien velkaan, joka liittyy asuntovelan suureen maérdan ja asuntomarkkinoiden
rakenteellisiin ~ ominaispiirteisiin, sekd  vientimarkkinaosuuksien  epasuotuisaan
kehitykseen.

Vakka viimeaikainen talouden toimeliaisuuden kasvu on tervetullutta, se perustuu
padasiassa kotitalouksien kulutukseen ja siihen liittyy kasvava vaihtotaseen aijaama.
Yritysinvestoinnit ja nettovienti eivét ole alkaneet vilkastua nykyiselta alhaiselta tasoltaan.
Erityisesti kotitalouksien huomattavan velkaantuneisuuden hillitseminen ja sen
investointethin ja kasvuun kohdistuvien vaikutusten minimoiminen auttaisi rajoittamaan
keskipitkan aikavalin riskejé ja alttiutta luotonoton kustannusten nousulle. Asuntolainojen
kasvu on ollut kohtuullista, mutta niiden osuus kotitalouksien veloista on jo ennestdan
suuri. Asuntomarkkinoiden riskit liittyvét asuntojen jatkuvaan rakenteelliseen alitarjontaan:
tarjonnan suhteellisen hidas reagointi kysynnan kasvuun nakyy asuntojen korkeina
hintoina erityisesti Lontoossa ja maan kaakkoisosassa ja lisda kotitalouksien
asuntovel kaantuneisuutta. V aikka vientimarkkinaosuuksien vahenemisesté tuskin aiheutuu
riskgjd lyhyella aikavalilla, yhdessa vaihtotaseen alijddmén kanssa se kuitenkin viittaa
rahoitukseen. Julkisen talouden osalta Y hdistynyt kuningaskunta néyttda edelleen jéévan
selvasti jakeen seké alijdamaa etta rakented lista sopeutusta koskevista tavoittei staan.

Perustedllisen tarkastelun kohteena olevista maista kolmessa e ole todettu
makrotalouden epatasapainotiloja. Perusteelliset tarkastelut osoittavat, ettd makrotalouden
riskit Tanskassa ja Maltassa ovat lieventyneet ja ne ovat paremmin hallinnassa. Mydskaén
Luxemburgissa e ole merkkga makrotalouden epdtasapainoa koskevassa menettelyssa
tarkoitetuista epatasapainotiloista. Huolellista seurantaa ja politiikkojen koordinointia on silti
jatkettava kaikissa jasenvaltioissa, jotta voidaan havaita kehittyméassa olevat riskit ja toteuttaa
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toimia kasvun ja tyollisyyden edistamiseksi. Téata seurantaa jatketaan EU-ohjausakson
yhteydessa.

e Tanskan makrotalouden ongelmat eivat enda muodosta merkittavaa makrotaloudellista
riskia eika niitd enda pidetd makrotalouden epatasapainoa koskevassa menettelyssa
tarkoitettuina epatasapainotiloina. Asuntomarkkinoiden sopeutus ja yksityisen sektorin
huomattavan velan vaikutukset reaalitalouteen ja finanssisektorin vakauteen nayttavét
olevan hallinnassa. Nama seikat, samoin kuin ulkoisen kilpailukyvyn veturit, edellyttavét
kuitenkin jatkuvaa valvontaa.

Huomattavasta yksityisen sektorin velkaantunei suudesta johtuvat makrotal oudelliset riskit
nayttavat vahaisiltd erdistd hantariskeistd, kuten haitallisista korkomuutoksista ja
tyomarkkinoiden epéasuotuisasta kehityksestd, huolimatta. Velkojen vastapainoks
kotitalouksilla on my6s runsaasti varalisuutta, mistd ovat osoituksena suuret
elékerahastosééstot ja kiinteistbomaisuus. Kotitaloudet ovat toistaiseks selviytyneet
taloudellisesti vuonna 2007 alkaneesta asuntojen hintasopeutuksesta, silla maksurastit ovat
pysyneet erittdin alhaisella tasolla. Liséksi useat stressitestit ja selvitykset osoittavat, etta
kotitalouksien pitéisi sietda haridita hyvin. Finanssisektori vaikuttaa vakaalta, ja jajella
olevia haasteita ratkaistaan vahvistamalla sdantely- ja vavontatoimenpiteita.
Kilpailukyvyn osalta voidaan todeta, ettéd Tanska on menettanyt vientimarkkinaosuuksia,
tama liittyy suuriin palkankorotuksiin ja tuottavuuden heikkoon kasvuun. Tuottavuuden ja
palkkojen epasuhta nayttda kuitenkin olevan suhdanneilmid. Kun otetaan huomioon suuri
vaihtotaseen ylijédma, vientimarkkinaosuuksien aeneva suuntaus e ole merkki lyhyen
aikavdin riskeista. Julkisen talouden osalta Tanskan odotetaan korjanneen liiallisen
alijédmansa kestavélla tavalla vuonna 2013.

e Luxemburgin makrotalouden ongelmia e pidetd makrotalouden epéatasapainoa
koskevassa menettelyssa tarkoitettuina epatasapainotiloina. Ne johtuvat tehokkaaseen
finanssisektoriin perustuvasta kasvumallista, ja finanssisektori on selviytynyt kriisista
hyvin. Teollisuuden Kilpailukyvyn menetyksiin, asuntomarkkinoiden kehitykseen ja
yksityisen sektorin huomattavaan velkaantuneisuuteen on kuitenkin kiinnitettava jatkuvaa
huomiota.

Vaihtotaseen ylijédman analyys osoittaa, ettd se e johdu vaimeasta kotimaisesta
Kysynnastd, vaan pikemminkin maan erityisesta kasvumallista, joka perustuu vahvasti
rahoituspalveluihin. Sen taakse katkeytyy kuitenkin suuri ja jatkuvasti kasvava
tavarakaupan alijdama, joka johtuu suurelta osin  heikosta vientituloksesta.
Vientimarkkinaosuuksien menetykset liittyvét 18hinna siihen, etta yksikkotyokustannukset
ovat nousseet paljon nopeammin kuin kauppakumppaneina olevissa maissa, mika johtuu
jossain méarin palkanasetantamekanismista. Talta osin haasteena on 16ytaa rakenteellinen
ratkaisu automaattisen palkkojen indeksoinnin véliaikaiseen mukauttamiseen. Kotimaan
rahoitusvakauteen kohdistuu mittavan finanssisektorin vuoksi tiettyja riskeja mutta ne ovat
suhteellisen vahaisig, koska finanssisektori on samanaikaisesti sekd monipuolinen etta
erikoistunut. Liséksi kotimaisten pankkien pa&oma- ja maksuvalmiussuhdeluvut ovat
terveet. Yksityisen sektorin ja erityisesti muiden kuin finanssisektorin yritysten huomattava
velkaantuneisuus johtuu padasiassa Siitd, ettd maassa on runsaasti monikansallisia
yrityksig, jotka kayttavéat Luxemburgissa sijaitsevia sivuliikkeita tai tytaryhtiéita konsernin
sisdisiin rahoitustoimiin.  Asuntojen hintojen dynaamisuus on kasvava huolenaihe.
Tamanhetkinen julkisen talouden suotuisa rahoitusasema on erittéin riippuvainen vahvaan
finanssisektoriin perustuvan kasvumallin kestavyydesta ja muodostaa pitkadlla aikavalilla
merkittavan kestavyysriskin. Onkin todettava, etta askettéin toteutettu elékeuudistus e riita
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kattamaan haasteita. Rakenteellinen rahoitusasema on kuitenkin keskipitkan aikavalin
tavoitteen ylapuolella.

Maltan makrotalouden ongelmat eivat endad muodosta merkittavad makrotaloudellista
riskia eika niitd enda pidetd makrotalouden epatasapainoa koskevassa menettelyssa
tarkoitettuina epatasapainotiloina. Vaikka velkaantuneisuus on edelleen korkealla tasolla,
yksityisen ja julkisen sektorin velkaan liittyvat kestévyysriskit ja finanssisektorin vakaus
vaikuttavat kohtuullisilta. Ne edellyttavét kuitenkin jatkuvaa valvontaa.

Perusteellisen tarkastelun yhteydessd laadittu analyysi osoittaa, ettd rahoitusvakautta
koskevat indikaattorit ovat pysyneet vakaina. Koska finanssisektorin riskit ovat
luonteeltaan rakenteellisia, on kuitenkin erittdin tarkeda jatkaa nykyista toimintalinjaa, joka
perustuu varovaiseen valvontaan ja riskinottoon. Asuntomarkkinat ovat vakiintuneet,

Yksityinen velka on vahentymassd, yritysten velkaantumisen vahentdminen tapahtuu
hallitusti ja luottomarkkinoilla paineet ovat rgaliset. Julkisen talouden osalta Maltan
odotetaan saavuttavan nimelliset alijd@métavoitteet vuosina 2013 ja 2014. Ulkoisen
kestdvyyden osalta kaupan tulos on ollut positiivinen tuote- ja maantieteellisten
markkinoiden kohdistamisen ja muuhun kuin hintaan liittyvien kilpailukykytekijoiden
ansiosta; vaihtotase on ylijédmainen. Ulkoinen kilpailukyky kuitenkin hyoétyisi aktiivisista
vastatoimista kil pailijamaiden toteuttamalle kustannusten sopeuttamiselle.
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