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Hdiremehhanismi aruandega algab iga-aastane makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse tsiikkel. Konealuse menetluse eesmdrk on tuvastada ja korrigeerida
tasakaalustamatused, mis takistavad liikmesriikide ja ELi majanduse sujuvat toimimist ning
voivad ohustada majandus- ja rahaliidu nouetekohast toimimist.

Hdiremehhanismi aruandes analiitisitakse valitud nditajatest koosneva tulemustabeli ning
laiema tdiendavate nditajate komplekti abil, kas liikmesriikides esineb voimalikke
majanduslikke tasakaalustamatusi, mis nouaksid poliitikameetmete votmist. Seejdrel teeb
komisjon hdiremehhanismi aruandes vilja toodud liikmesriikide kohta pohjaliku analiiiisi, et
hinnata, kuidas makromajanduslikud riskid neis liikmesriikides on suurenemas Vvoi
taandumas, ja teha jdreldus, kas tasakaalustamatus voi iilemddrane tasakaalustamatus esineb
voi mitte. Ldhtudes vdiljakujunenud tavast, koostatakse nende liikmesriikide suhtes, kelle
puhul eelmise pohjaliku analiiiiside koostamise ajal leiti tasakaalustamatus, uus pohjalik
analiitis.

Vottes arvesse arutelusid Euroopa Parlamendiga ja noukogus ning euroriihmas toimunud
arutelusid, koostab komisjon asjaomaste liikmesriikide kohta pohjalikud analiiiisid. Nende
tulemusi voetakse arvesse majanduspoliitika koordineerimise Euroopa poolaasta raames
koostatavates riigipohistes soovitustes. Pohjalikud analiiiisid avaldatakse riigiaruannete
osana eeldatavasti 2017. aasta veebruaris enne Euroopa poolaasta riigipohiste soovituste
paketi esitamist.

1. KOMMENTEERITUD KOKKUVOTE

Kiesoleva aruandega Kiivitatakse makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
kuues iga-aastane tsiikkel'. Konealuse menetluse eesmirk on teha kindlaks
tasakaalustamatused, mis takistavad litkmesriikide majanduse sujuvat toimimist, ning anda
touge sobivate poliitikameetmete voOtmiseks. Makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse rakendamine on majanduspoliitika koordineerimise Euroopa poolaasta osa, et
tagada kooskdla teiste majanduse jirelevalve vahendite raames tehtud analiiiiside ja esitatud
soovitustega. Iga-aastases majanduskasvu analiiiisis, mis vOetakse vastu samal ajal kédesoleva
aruandega, tehakse kokkuvote Euroopas valitsevast majanduslikust ja sotsiaalsest olukorrast
ning nihakse jargnevaks aastaks ette iildised poliitikaprioriteedid ELi kui terviku jaoks.

Aruandes nimetatakse liikmesriigid, kelle kohta tuleks koostada pohjalikud analiiiisid,
et hinnata, kas neid mdjutavad tasakaalustamatused, mis néuavad poliitikameetmete
votmist’. Hiiremehhanismi aruanne, mis avaldatakse majanduspoliitika koordineerimise iga-
aastase tsiikli alguses, on majanduse tasakaalustamatuste seirevahend. See pohineb eelkdige
soovituslikke kiinnisvdirtuseid ja tdiendavaid nditajaid sisaldava tulemustabeli majanduslikul
analiiisil.

Hiiremehhanismi aruandes pannakse rohku euroala kaalutlustele. Kooskdlas komisjoni
21. oktoobri 2015. aasta teatisega majandus- ja rahaliidu 1dpuleviimiseks vOetavate meetmete

' Aruande juurde kuulub statistiline lisa, mis sisaldab rohkelt statistilisi andmeid, mida on kéesoleva aruande

koostamisel kasutatud.
*  Vtmagruse (EL) nr 1176/2011 artikkel 5.




kohta on hidiremehhanismi aruande eesmirk samuti analiiiisida siisteemselt riikide
tasakaalustamatuse mojusid kogu euroalal ning seda, kuidas need mdjud nduavad
kooskdlastatud 1dhenemisviisi poliitikameetmetele.

Kéesolevas aruandes esitatud hinnangut tuleb vaadelda majanduse jitkuva, kuid
endiselt ebakindla elavnemise taustal. Euroopa Komisjoni 2016. aasta siigisprognoosi
kohaselt jadb 2016. aastal ELi SKP reaalkasvu mééraks 1,8 % ja 2017. aastal langeb see
sisendudluse, eriti eratarbimise ja investeeringute vihenemise tulemusena 1,6 %-le. Euroala
SKP kasvu médraks prognoositakse 2016. ja 2017. aastal vastavalt 1,7 % ja 1,5 %. Inflatsioon
peaks jadma 2016. ja 2017. aastal rekordiliselt madalale tasemele, kusjuures baasinflatsioon
on viga leebest rahapoliitikast hoolimata 1 % ringis. To6turu tingimused peaksid veelgi
paranema, sest prognooside kohaselt on ELi to6tuse madr 2016. aastal 8,6 % ja langeb
2017. aastal 8,3 %-le. Seni majanduse elavnemist toetanud soodsate iildtingimuste
(naftahindade langus ja euro odavnemine) mdju vaibub ja viljavaadet ohustavad riskid
piisivad. Kuigi mitmes tdrkava turumajandusega riigis majandus elavneb, pdhjustavad Hiina
majanduse tasakaalustamine ja USA rahapoliitika normaliseerimise tagajirjed iileilmsetele
kapitalivoogudele jétkuvalt ebakindlust. Geopoliitilised pinged on endiselt suureks
ebakindluse allikaks, samuti tekivad uued poliitilisest keskkonnast tingitud riskid seoses
kasvava populismiga, mis tuleneb monel juhul sotsiaalsetest probleemidest,
reformivédsimusest ja kogu maailmas siivenevatest protektsionistlikest hoiakutest.

Hiairemehhanismi aruandes esitatud horisontaalse analiiiisi pohjal saab teha mitu
jareldust:

e Suure jooksevkonto puudujiiagi voi vilisvolaga riikides on olukorda veelgi
korrigeeritud, samal ajal kui teistes riikides piisib suur jooksevkonto iilejidik.
Netovdlgnikest riigid on teinud oma maksebilansi tasakaalustamatuse vdhendamisel
mérkimisvdérseid edusamme. Jatkusuutmatu jooksevkonto puudujidk on peaaegu
koikides riikides kdorvaldatud, sealhulgas viimastel aastatel toimunud kulupdhise
konkurentsivdoime kohandamise tulemusena, kuigi netovéliskohustuste hulk on
endiselt suur. Seevastu jooksevkonto {ilejddki ei korrigeerita  kdikides
netovolausaldajatest riikides ja mdnes see iiha suureneb.

e FErasektori volakoormuse vihenemine jitkub, kuid aeglases ja ebaiihtlases
tempos, sest seda pidurdab madal nominaalkasv. Mitu riiki on seoses erasektori
korge volatasemega jitkuvalt haavatavad, millele lisandub sageli suur
valitsemissektori volg. Mdnes riigis kammitseb erasektori lilemédédrane volakoormus
investeeringuid ja peegeldub pankade ndrgas bilansis. Volakoormuse vdhendamine
jatkub, kuid enamasti aeglasemas tempos kui varem, mis on eelkdige tingitud
tagasihoidlikust nominaalkasvust®. Lisaks ei vdhendata volakoormust alati riikides,
kus see probleem on koige teravam, mistdttu mones korge volatasemega riigis edeneb
kohustuste vihendamine visamini kui madala volatasemega riikides.

e Kuigi pangandussektori Kkapitalipositsioon paraneb, Kkimbutavad seda
kasumlikkuse vihenemisest ja varasemast ajast pirit viivislaenudest tulenevad
probleemid. Pankade omavahendite suhtarv ja vastupanuvdime jdrskude muutuste

*  Vtnt Rahvusvaheline Valuutafond (IMF), Fiscal Monitor, oktoober 2016.



suhtes on iildiselt paranenud, kuid uutest kapitali késitlevatest regulatiivsetest nduetest
tingitud véiksemad kasumivéljavaated piiravad nende voimet kaasata turult uut
kapitali. Mbones riigis vdhendavad varasemast ajast périt viivislaenud
laenuandmisvdimet ja suurendavad kapitali ebaotstarbeka jaotuse ohtu.

e Fluasemehindade kasvutempo kogub hoogu ja vajab mones riigis jalgimist.
Eluasemehinnad, mida kriisile jargnenud majanduslanguse ajal jarsult allapoole
korrigeeriti, suurenevad niilid enamikus riikides. Kuigi intressimdirad on madalad,
jaab eluasemehindade kasvutempo oluliselt alla 2000. aastate keskel tdheldatule.
Mones riigis on siiski mérke sellest, et eluasemehinnad vdivad olla iilehinnatud, kuid
kasvavad kiiresti ja suurendavad kodumajapidamiste netokrediiti, mis vajab hoolikat
jélgimist.

e Tooturu elavnemine jatkub, kuid mones riigis piisib sotsiaalne kitsikus. Tooturu
olukord on alates 2013. aasta keskpaigast paranenud ja kui varem olid suundumused
litkkmesriigiti viga erinevad, siis niilid on todtusméédrade hajuvus vihenenud. Mitmes
litkkmesriigis on tootuse mddr siiski endiselt vdga korge, palgatulu ei kasva ja
sotsiaalne kitsikus ei taandu, eriti finants- ja voOlakriisi tagajérjel kdige enam
kannatanud riikides.

Euroala majanduse tasakaalustamine vajab jitkuvalt hoolikat jilgimist. Euroala
jooksevkonto {ilejddk suurenes 2015. aastal wveelgi ja joudis 3,3 %-ni SKPst ning
prognoositakse, et 2016. aastal on see nditaja 3,7 % SKPst, sest kogundudlus areneb
majanduskasvust aeglasemalt. Euroala kogundudluse védhene kasv soodustab madalat
inflatsioonitaset ja majanduses piisivat loidust. Netovdlgnikest riigid peavad kindlustama
jooksevkonto puudujddgi vdhendamisel saavutatud edusamme, et tagada nende
netovéliskohustuste vihenemine. Samal ajal ei ole mdni netovdlausaldajast riik veel alustanud
maksebilansi tasakaalustamatuse korrigeerimist.

Kuigi olukord paraneb pidevalt, ei ole 2016. aasta hiiremehhanismi aruandes osutatud
riskiallikad muutunud. Netovdlgnikest riikides jatkub maksebilansi tasakaalustamatuse
korvaldamine, kuid tasakaalustamise ulatus on endiselt ebaiihtlane. Sisevola taseme
tasakaalustamine kulgeb madala nominaalkasvu tingimuses aeglaselt ja edusammud on
ebaiihtlased. Pangandussektori kasumiviljavaated on vdhenenud ja mones riigis koormavad
seda varasemast ajast parit viivislaenud. Mones riigis on mirke eluasemeturu voimalikust
tilekuumenemisest voi tooturu probleemidest, mida tuleb jélgida.

Hairemehhanismi aruandes nimetatud liikmesriikide kohta tehakse iiksikasjalikum ja
ulatuslikum analiiiis pohjalike analiiiiside raames. Nii nagu eelmise tsiikli puhul, lisatakse
pohjalik analiilis riigiaruannetesse, milles komisjoni talitused analiilisivad liitkmesriikide
majandus- ja sotsiaalprobleeme. Selle analiilisi pdhjal koostatakse omakorda Euroopa
poolaasta riigipdhised soovitused. Pdhjalike analiiiiside koostamisel tugineb komisjon
ulatuslikele andmetele ja pdhjalikule teabele. Arvesse voetakse kogu asjakohast statistikat,
koiki asjakohaseid andmeid ja kdiki olulisi asjaolusid. Oigusaktis on sitestatud, et komisjon
jireldab just nende pohjalike analiiiiside pdhjal, kas tasakaalustamatus voi ililemédrane
tasakaalustamatus esineb vOi mitte, ning koostab seejdrel igale liikmesriigile



poliitikasoovitused®. Nende liikkmesriikide suhtes, kus eelmise makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse raames tehti kindlaks tasakaalustamatus voi {ilemddrane
tasakaalustamatus, kohaldatakse praegu erijarelevalvet, mida kohandatakse vastavalt
menetluse aluseks olevate probleemide raskusastmele (tekstikast nr 1)°.

Tekstikast nr 1. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kohaldamine: peamised
muutused alates 2015. aastast

Makromajandusliku tasakaalustamise liigitamine

Vastavalt 2015. aasta oktoobris vastu vdetud komisjoni teatisele majandus- ja rahaliidu
1opuleviimiseks ~ vOetavate meetmete kohta  ihtlustati eelmise tsiikli  kdigus
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse liigitust ja anti sellele stabiilsem kuju, nagu
on osutatud 2016. aasta aprillis vastu voetud komisjoni teatises Euroopa poolaasta kohta.
Uhtlustamise tulemusena vihendati tasakaalustamatuse liike kuuelt neljale (tasakaalustamatus puudub,
tasakaalustamatus, tlleméédrane tasakaalustamatus ja parandusmeetmeteks kohustav iilemédédrane
tasakaalustamatus). Nendest 19 liikmesriigist, kelle kohta 2016. aastal koostati pohjalik analiiiis, kuue
puhul (Austria, Belgia, Eesti, Rumeenia, Ungari ja Uhendkuningriik) tasakaalustamatust ei leitud,
seitsme puhul (Hispaania, lirimaa, Madalmaad, Rootsi, Saksamaa, Sloveenia ja Soome) tehti kindlaks
tasakaalustamatus ja kuue puhul (Bulgaaria, Horvaatia, Itaalia, Kiipros, Portugal ja Prantsusmaa)
iilemédirane tasakaalustamatus.

Erijirelevalve

Erijarelevalve eesmirk on tugevdada makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames
voetud poliitiliste meetmete pidevat jélgimist. See ei asenda komisjoni tegevust riigipohistest
soovitustest tulenevate reformide elluviimise {ildisel jélgimisel, mille tulemused esitatakse
riigiaruannetes, vaid loob nendes antavale hinnangule tugevama aluse.

Erijarelevalve kehtestati esmakordselt 2013. aastal, et jdlgida tdiendavate poliitiliste kohustuste
taitmist, mis Hispaania ja Sloveenia olid vGtnud pédrast seda, kui nende puhul tehti kindlaks
tleméddrane tasakaalustamatus. Erijérelevalve seisnes kahes sligisel ja talvel korraldatud
kontrollkdigus, mille jérel esitati aruanne, mida arutati rahandus- ja majanduskiisimuste ndukogu ette
valmistavates komiteedes (majanduspoliitika komitee ning majandus- ja rahanduskomitee). Kuna
nimetatud kahe riigiga saadud kogemused olid positiivsed, laiendas komisjon 2014. aastal
erijarelevalvet koikidele iilemédédrase tasakaalustamatusega riikidele ja valitud euroala riikidele, kus
esines siisteemselt oluline tasakaalustamatus. 2016. aastal laiendati erijarelevalvet makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse liigituse iihtlustamisel koikidele riikidele, kus esines tasakaalustamatus
vOi lileméddrane tasakaalustamatus, kusjuures jérelevalve toimus ainult siigisel ning seda kohandati
vastavalt probleemide ulatusele ja tasakaalustamatuse raskusastmele. Vajaduse korral vdidakse
erijarelevalve rakendamisest saadud kogemuste pohjal veelgi kohandada.

4 Madrus (EL) nr 1176/2011 (ELT L 306, 23.11.2011, 1k 25).

Vt ,,Euroopa poolaasta 2016: struktuurireformide elluviimisel ning makromajandusliku tasakaalustamatuse
ennetamisel ja korrigeerimisel tehtud edusammude hindamine ning méédruse (EL) nr 1176/2011 kohase
pohjaliku analiiiisi tulemused™ (COM(2016) 95 final/2, 7.4.2016).




Nende liikmesriikide kohta, kelle puhul tehti eelmise pohjaliku analiiiisi kiigus kindlaks
tasakaalustamatus voi ililemééirane tasakaalustamatus, tuleb teha uus pohjalik analiiiis®.
Uus podhjalik analiiiis on vajalik selleks, et hinnata, kas tasakaalustamatus voi lilemdirane
tasakaalustamatus on hakanud vdhenema, ei taandu vodi siiveneb, pdorates erilist tdhelepanu
nende liikmesriikide poolt tasakaalustamatusest vabanemiseks ellu viidud meetmete rollile.
Konealused riigid on Bulgaaria, Hispaania, Horvaatia, lirimaa, Itaalia, Kiipros,
Madalmaad, Portugal, Prantsusmaa, Rootsi, Saksamaa, Sloveenia ja Soome.

Komisjoni majandusliku analiiiisi kohaselt ei anna tulemustabel pdhjust koostada
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames pohjalikku analiiiisi teiste
liikmesriikide kohta. Nende litkmesriikide puhul, kelle suhtes 2016. aastal 1dpetati
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames jirelevalve kohaldamine (Belgia,
Rumeenia, Ungari ja Uhendkuningriik), ei ole vdrreldes eelmise aastaga mirke uutest
suurematest riskidest, mis nduaksid 2017. aastal pdhjaliku analiilisi koostamist. Mitmes riigis,
kelle kohta ei ole hiljuti pdhjalikku analiiiisi koostatud, jitkub eluasemehindade (Taani ja
Luksemburg) voi todjoukulude (Eesti, Liti ja Leedu) kiire areng, mis vajab hoolikat jalgimist,
kuid ei ndua kogu majanduse haavatavuse ja riskide seiret pohjaliku analiiiisi kujul. Kreeka
puhul jiatkub tasakaalustamatuse ja parandusmeetmete jirelevalve finantsabi programmi
raames. Kokkuvottes tuleb kéesoleva hdiremehhanismi aruande pdhjal koostada pohjalik
analiiiis 13 litkmesriigi kohta (eelmise tsiikli puhul oli neid 19). Varreldes eelmise tsiikliga ei
koostata 2017. aastal pdhjalikku analiiiisi iihegi uue riigi kohta.

2. TASAKAALUSTAMATUS, RISKID JA KOHANDAMINE: PEAMISED SUUNDUMUSED
LIIKMESRIIGITI

Hairemehhanismi aruanne pohineb tulemustabeli niitajate majanduslikul analiiiisil.
Héiremehhanismi tulemustabeli néitajad ja soovituslikud kiinnisvdartused on vahend, mis
osutab esmapilgul edasist uurimist ndudvatele voimalikele riskidele ja haavatavusele.
Tulemustabel sisaldab mitmesuguseid niitajaid ja kiinnisvéartusi eri valdkondade, sealhulgas
vilispositsioonide, konkurentsivdime, erasektori volataseme, eluasemeturu, pangandussektori
ja toohoive kohta. Selleks et tagada andmete stabiilsus ja riikidevaheline iihtlus, toetutakse
tulemustabelis jarelandmetele. Seepdrast on kéesolevas aruandes kasutatud tulemustabelit,
mis kajastab andmeid kuni 2015. aastani. Niitajate majanduslikul analiitisimisel vaadatakse
siiski 1dbi ka virskemad andmed ja tdiendavad niitajad. Tulemustabeli véértusi ei analiiiisita
mehhaaniliselt, vaid majanduslikust seisukohast, mis vdimaldab votta arvesse konkreetse
riigiga seotud kiisimusi ja konteksti’.

Vt ,,Euroopa poolaasta 2016: struktuurireformide elluviimisel ning makromajandusliku tasakaalustamatuse
ennetamisel ja korrigeerimisel tehtud edusammude hindamine ning mééruse (EL) nr 1176/2011 kohase
pohjaliku analiiiisi tulemused (COM(2016) 95 final/2, 7.4.2016). Noukogu vastu voetud kdikide
riigipdhiste  soovitustega, sealhulgas makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlusega seotud
soovitustega tutvumiseks vt ELT C 299, 18.8.2016.

Tulemustabeli mehhaaniline analiiiisimine on vélistatud méaérusega (EL) nr 1176/2011 (makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse méddrus). Hairemehhanismi tulemustabeli koostamisel ja analiilisimisel
kasutatava ldhenemisviisiga tutvumiseks vt dokument ,.The Macroeconomic Imbalance Procedure.
Rationale, process, application: a compendium’ (Euroopa Komisjon, 2016).



Tulemustabeli niitajate areng osutab nii jarkjargulisele korrigeerimisele kui ka
jitkuvale tasakaalustamatusele ja haavatavusele. Hiiremehhanismi aruande tulemustabelis
jooksevkonto kiinnisvéirtust liletavate niitajate arvu muutumine (joonis 1) nditab selgelt, et
jooksevkonto vodimalikku tasakaalustamatust on korrigeeritud. Kui 2009. aastal iiletas
jooksevkonto néitaja 14 riigil puudujddgi ja 2 riigil tlejddgi tottu kiinnisvadrtust, siis
2015. aastal oli selliseid riike ainult 5, kusjuures kolmel juhul oli tegu iilejddgiga. Kuna
enamikus ELi litkmesriikides majandus ja eksport kasvavad, on vihenenud kiinnisvéartust
liletavate nditajate arv to0tuse, muude sotsiaalnditajate ja ekspordi turuosa puhul. Mones riigis
on hinnad hakanud jdlle tdusma, kuid inflatsioon piisib {ildiselt madalal tasemel, mistottu
kiinnisvédartust iiletavate nditajate arv suureneb reaalse tegeliku vahetuskursi ja eluasemete
reaalhindade puhul, ehkki vihesel mééral. Paljudel juhtudel iiletavad vdlataseme
tasakaalustamatuse néitajad piisivalt kiinnisvéértust. 2015. aastal oli 15 riiki sellises olukorras
seoses rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni (ithe vorra vihem kui eelmisel aastal) ja
17 riiki seoses valitsussektori volaga (sama arv kui eelmisel aastal). Erasektori volataseme
nditaja liletab endiselt kiinnisvéartust 13 riigil.

Joonis 1. Kiinnist iiletavate viirtuste arv tulemustabeli néitajate kaupa 2013., 2014. ja 2015. aastal



Allikas: Eurostat.

Kui varem oli jooksevkonto puudujiigis, siis niiiid on see enamasti iilejadgis voi
tasakaalus, kuid suuri iilejdédke ei ole korrigeeritud. Netovolgnikest riigid tegid vahetult
kriisile jargnenud ajal suuri edusamme iilemédrase jooksevkonto puudujiigi korrigeerimisel
(joonis 2). Pidrast 2014. aastal tekkinud seisakut parandasid nad peamiselt tinu ekspordi
kasvule, kuid mdnel juhul (nt Itaalia) ka seoses ndrga sisendudlusega 2015. aastal veelgi oma
jooksevkonto nditajat. Selle tulemusena iiletas jooksevkonto puudujiddk ainult Kiiprosel ja
Uhendkuningriigis kiinnisvéirtust. Seevastu Taanis, Saksamaal ja Madalmaades iiletab
jooksevkonto lilejddk endiselt kiinnivédértust. Saksamaa jooksevkonto iilejdék suurenes juba
2014. aastal markimisvaarselt, kuid 2015. aastal saavutas see taseme 8,5 % SKPst, sest
koikides majandussektorites jitkus volakoormuse vdhendamine, mis kasvatas veelgi riigi
sadstude ja investeeringute tasakaalustamatust®. Ulejéiéigi suurenemine 2015. aastal oli mdnel
madral tingitud ka madalatest naftahindadest ja kaubandustingimuste mdjust. Tsiikliliselt
korrigeeritud jooksevkonto iilejadk on Saksamaal veelgi suurem (9,4 % SKPst). Selliseid
litkkmesriike, kus tsiikliliselt korrigeeritud niitaja iiletab tegelikku nditajat, on veel 15. Ka
Madalmaades on endiselt suur jooksevkonto iilejadk, kuid nad on seda viimasel kahel aastal
kdrpinud. Netovolausaldajatest riikide hulgas iiletas Taani, Saksamaa, Malta ja Madalmaade
jooksevkonto iilejddk rohkem kui 5 protsendipunkti vorra SKTst nditajat, mida saaks
pohjendada alusteguritega, niiteks demograafiliste tegurite vOi1 tootleva téOstuse suure
osakaaluga. Netovdlgnikest riikide hulgas iiletas ainult Uhendkuningriigi jooksevkonto
puudujddk samavorra alusnditajaid, sest suurema osa netovdlgnikest riikide puhul oli
alusnditaja liletamine enamasti tingitud hiljutisest maksebilansi tasakaalustamisest.
Netovolgnikest riikide jooksevkonto tasakaalustamatuse korrigeerimise ja olulisemate
netovolausaldajatest riikide tilejadgi sdilimise tulemusena paisus euroala jooksevkonto iilejaak
2015. aastal veel 0,8 protsendipunkti vorra, joudes 3,3 %-ni SKPst, erinevalt 2009.—
2010. aastast, mil jooksevkonto oli peaaegu tasakaalus (tekstikast nr 2).

¥ Konealused jooksevkonto andmed pohinevad rahvamajanduse arvepidamisel.



Joonis 2. Jooksevkonto saldo euroalal ja valitud liikmesriikides
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Allikas: Rahvamajanduse arvepidamine ja Euroopa Komisjoni 2016. aasta siigisprognoos (AMECO).

Tekstikast nr 2. Makromajandusliku tasakaalustamatuse euroala méode

Makromajandusliku tasakaalustamatuse moéjusid kogu euroalal tuleb hoolikalt arvesse votta.
Kooskdlas Jean-Claude Junckeri, Donald Tuski, Jeroen Dijsselbloemi, Mario Draghi ja
Martin Schulzi 22. juuni 2015. aasta aruandega ,,Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise
16puleviimine* ning komisjoni 21. oktoobri 2015. aasta teatisega majandus- ja rahaliidu
16puleviimiseks voetavate meetmete kohta sisaldab hdiremehhanismi aruanne alates eelmisest
aastast riikide tasakaalustamatuse kogu euroala hdlmava moju siisteemset analiiiisi ning seda,
kuidas selline mdju nduab kooskolastatud ldhenemisviisi poliitikameetmetele.

Euroala suur jooksevkonto iilejaik kasvab veelgi. Euroala jooksevkonto iilejadk oli 2015. aastal
aastatel, kuna 2008. aastal oli jooksevkonto alles puudujaagis 0,7 % SKPst. Praegust iilejadgi taset ei
ole kuidagi voimalik seletada iiksnes majanduslike alusteguritega, sest alustegureid (sealhulgas
rahvastiku vananemist ja suhtelist sissetulekut inimese kohta) arvesse votvate empiiriliste hinnangute
kohaselt oleks euroala jooksevkonto eeldatav iilejisk pidanud olema 2015. aastal ainult 0,3 % SKPst'’.

Rahvamajanduse arvepidamisel pohinevad andmed.

Vordlusniitaja tuletatakse lihtsustatud regressioonist, mis hdlmab sdéstude ja investeeringute saldo peamisi
madravaid tegureid, sealhulgas alustegureid (nt demograafia, ressursid), poliitilisi tegureid ja {ileilmseid
finantstingimusi. Meetod sarnaneb Rahvusvahelise Valuutafondi vélja tootatud vilistasakaalu hindamise
lahenemisviisiga (External Balance Assessment, EBA). Vt Phillips, S. jt, ,,The External Balance Assessment
(EBA) Methodology”, IMF Working Paper, 13/272, 2013), kusjuures ei ole voetud arvesse seoseid




Euroala jooksevkonto iilejadk peaks 2016. aastal veelgi suurenema 0,4 protsendipunkti vorra, kuigi
madalal tasemel olnud naftahinnad on alates 2016. aasta algusest tdusnud ja euro tegelik vahetuskurss
on tugevnenud. Tulevikus vGib euroala suur ja {iha kasvav jooksevkonto iilejadk avaldada survet euro
tugevnemiseks.

Euroala jooksevkonto iilejaik tuleneb varasemate jooksevkonto puudujiikide korrigeerimisest
ja ulatuslikust volakoormuse vihendamisest, samuti moéne riigi jitkuvalt suurest iilejaigist.
Vahetult pérast kriisi toimus euroala jooksevkonto arengus suunamuutus. See langes suure
jooksevkonto puudujddgiga riikides kokku jarsu korrigeerimisega, mis oli tingitud piiriiileste
erasektori rahavoogude poordumisest. Sellest ajast alates on sisendudluse ja impordi kasv olnud
netovolgnikest riikides tagasihoidlik. Jooksevkonto {ilejédgiga riikides kriisi jdrel vastupidist
korrektsiooni ei toimunud ja véartuselt suurima tlejadgiga riikides, eriti Saksamaal ja Madalmaades,
iilejadk iiha kasvas. 2015. aastal moodustasid Saksamaa ja Madalmaade iilejadk euroala tllejadgist
vastavalt 257 miljardit eurot ja 57 miljardit eurot. Euroala jooksevkonto arengus toimunud suure
muutuse juured peituvad 2009. aastal koikides majandussektorites alanud volakoormuse
vihendamises. Netolaenuandmise néitaja paranes koigepealt kodumajapidamistel ja ettevotetel ning
alles seejarel valitsemissektoril, kus oli vaja korrigeerida oluliselt halvenenud eelarvepositsiooni.

Kuigi enamikus euroala liikmesriikides on vilispositsioonid tasakaaluliihedased voi iilejadigis,
peab euroala tasakaalustamine jitkuma. Euroalal on kiill vdhe riike, kus jooksevkonto puudujaik
on endiselt suur, kuid sellest ei saa jareldada, et tasakaalustamisel ei oleks vaja teha tdiendavaid
edusamme. Neid riike, kellel oli pikka aega ulatuslik puudujddk, iseloomustab jatkuvalt suur
negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mis pohjustab haavatavust. Suure kohustuste
hulga vdhendamine nduab jooksevkonto hoidmist iilejadgis voi vahest puudujadki, mis omakorda
piirab netovdlgnikest riikides sisendudluse kasvatamise vOimalusi. Kuna suure negatiivse
rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooniga kaasneb iildjuhul era- voi valitsemissektori korge
volatase, tingib volakoormuse sisemise vdhendamise vajadus netovolgnikest riikides konservatiivse
jooksevkonto saldo hoidmise. See, mil maéadral tuleb netovolgnikest riikidel volakoormuse
vihendamiseks ohverdada majanduse elavdamine, soltub eelkdige majanduskasvu ja
inflatsioonitingimustest ning vola deflatsiooni riskist, tdiendavatest konkurentsivoime suurendamise
voimalustest ja noudluse arengust netovolausaldajatest riikides ja euroalasse mittekuuluvates riikides,
samal ajal kui kaubavahetuse osakaal majanduskasvus véheneb.

Euroala jitkuvalt suur jooksevkonto iilejaik koneleb sellest, et kogunodudlus jiib oma
arengutempolt majandustegevusest endiselt maha. Tegelik sisendudlus peaks euroalal alles
kdesoleval aastal saavutama majanduskriisi eelse taseme (joonis 3). Majanduskasvust aeglasem
sisendudluse taastumine on pikaajaline suundumus, mis on seotud nii investeerimise kui ka
tarbimisega ning véljendub asjaolus, et SKP 16he on olnud alates 2009. aastast negatiivne ja jaéb
praegugi alla 1 %. Piisivalt loid ndudlus soodustab ka praegust rekordiliselt madalat baasinflatsiooni
taset, mis jaab rahandusasutuste seatud eesmairgist allapoole ning loob raske keskkonna volakoormuse
vihendamiseks ja euroala tasakaalustamiseks. Euroala suur ja iiha kasvav jooksevkonto iilejadk voib
vahetuskursi kaudu samuti aidata kaasa madala inflatsioonitaseme jétkumisele.

Finantssektorit kammitsevad mitmesugused probleemid. Euroala pankade kapitalibaas on
keskmiselt paranenud, kuid endiselt on maérkimisvéérseid erinevusi. Pankade kasumlikkus jidb
kriisieelsele tasemele alla ja peaks veelgi vihenema, sest madal inflatsioonitase kédrbib {iha

vananemise mojusid hdlmava muutuja ega lisavdértuse loomises tootmise osakaalu hdlmavate tdiendavate
muutujatega.
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kasumimarginaale ja tootlust ning olukorda raskendavad ka pangandussektori iilemédédrane kasv ja
vananenud drimudelite jatkuv kasutamine. Lisaks kasumimarginaalide langusele esineb mones riigis
palju viivislaenusid ning vajadus vabaneda suurest hulgast probleemsetest varadest voib kahjustada
kapitalibaasi, mis on mitmel pangal juba niigi ndrk. Kuna inflatsioonitase on madal, mdnes riigis on
hulgaliselt viivislaenusid ja tuleb luua nduetekohased kapitalipuhvrid, voivad vdimalused
laenuandmise suurendamiseks olla piiratud.

Joonis 3. Euroala majanduskasv, sisenoéudlus, kaubandusbilanss ja baasinflatsioon
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Allikas: Rahvamajanduse arvepidamine ja Euroopa Komisjoni 2016. aasta siigisprognoos (AMECO).

Kiirem noudluse kasv ja nominaalkasvu joulisem taastumine aitaksid kiirendada volakoormuse
vihendamist ja tasakaalustamisprotsessi. Kriisieelsest tasemest piisivalt madalamad intressiméérad
voivad osutada sellele, et tulevikus eeldatakse kapitali tegeliku tootluse véhenemist (nn kestva
majandusseisaku hiipotees). Jatkuvalt loid investeerimine ei loo omakorda hiid véljavaateid
tootlikkuse kasvuks. Sellises olukorras voib euroala sattuda nodiaringi, kus negatiivsed eeldused,
vihene investeerimine ja madal tootlikkuse kasv kutsuvad iiksteist esile.'' Koordineeritud meetmed
avaliku ja erasektori investeeringute kaasamiseks ja noudluse elavdamiseks voiksid aidata sellest
noiaringist vélja tulla. Sisendudluse aktiivsem toetamine jooksevkonto iilejadgiga riikides tdiendaks
rahandusasutuste meetmeid ja oleks kooskolas tasakaalustamise eesmirkidega. Investeerimist,

' IMF, World Economic Outlook, oktoober 2016, 1. peatiikk.
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tootlikkuse kasvu ja konkurentsivoime suurendamist soodustavate struktuursete tingimuste loomine
voiks samal ajal aidata kaasa tasakaalustamatuse pisivale korrigeerimisele ja volakoorma
kergendamisele, eelkdige netovolgnikest riikides.

Joonis 4. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ja netovilisvolg 2015. aastal
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Allikas: Eurostat (BPM6, ESA10), komisjoni talituste arvutused.

Netoviliskohustused iildiselt vihenevad, kuigi enamasti aeglaselt. Paljud netovdlgnikest
riigid on oma negatiivse rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni tottu endiselt
haavatavad, sest 2015. aastal {iletas 15 litkmesriigi néitaja kiinnisvéértust ja seda on ainult tihe
vorra vahem kui 2014. aastal (nditaja paranes TSehhi Vabariigis). Hiljuti on siiski tehtud
teatavaid edusamme, mis tulenevad peamiselt jooksevkonto iilejddgist ja tihti SKP
nominaalkasvu moddukast mojust. Negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on
kdige suurem Hispaanias, lirimaal, Kreekas, Kiiprosel ja Portugalis ning iiletab oluliselt
tulemustabeli kiinnisvadrtust Bulgaarias, Horvaatias, Létis, Poolas, Slovakkias ja Ungaris
(joonis 4). Negatiivsest positsioonist tingitud riskid ja haavatavus varieeruvad siiski
markimisvaarselt, sest vilisvarade ja -kohustuste struktuur on riigiti erinev. Vaiksemat riski
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kujutavad endast vilismaiste otseinvesteeringutega seotud kohustused (suure osakaaluga
nditeks paljudes Ida-Euroopa riikides ja lirimaal) ja omakapitaliga seotud kohustused (viga
suure osakaaluga Bulgaarias, Eestis, lirimaal, Rumeenias ja T$ehhi Vabariigis).'> Selleks et
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon tiihtlustuks ja langeks kiiresti (10 aasta jooksul)
kiinnisvéartuse tasemele (35 % SKPst), on vaja suuremat jooksevkonto iilejadki, kui oli
2015. aastal enamikul netovolgnikest riikidel (joonis 5). Enamik netovolausaldajatest riikidest
(Austria, Belgia, Madalmaad, Malta, Rootsi ja Saksamaa) on viimastel aastatel oma
positiivset rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni veelgi suurendanud. Kuigi suurte ja
itha kasvavate netovélisvaradega kaasnevaid riske ei saa samastada vélise jatkusuutlikkuse
probleemidega, ei tohiks jitta netovolausaldaja riski kiiret ja piisivat kasvu tdhelepanuta
eelkdige seoses sellisest positsioonist tuleneva véaértuse hindamise riskiga.

Joonis 5. Tsiikliliselt korrigeeritud jooksevkonto saldo ning viliskohustuste stabiliseerimiseks voi
vihendamiseks vajalik saldo 2015. aastal
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Allikas: Komisjoni talituste arvutused.

Markus: tstikliliselt korrigeeritud saldo arvutatakse, kasutades SKP 16he hinnanguid, mis on Euroopa Komisjoni
2016. aasta siigisprognoosi aluseks. Netoviliskohustuste stabiliseerimiseks v0i vihendamiseks vajalik
jooksevkonto saldo pShineb jargmistel eeldustel: Euroopa Komisjoni 2016. aasta siigisprognoosist tulenevad
nominaalse SKP prognoosid kuni 2018. aastani ja komisjoni T+10 metoodika kohased prognoosid sealt edasi;
vadrtuse hindamise moju eeldatakse kokkuleppeliselt vorduvat prognoosiperioodil nulliga, mis vastab vara
hindade erapooletule prognoosile; kapitalikonto saldo jadb protsendina SKPst eelduste kohaselt samaks ehk
tasemele, mis vastab 2015. aasta mediaanile ja 2016.—2018. aasta prognoosidele.

2 Vilismaiste otseinvesteeringutega seotud voogude ja kohustuste puhul on jarskude katkestuste vdi

véljavoogude oht vdiksem kui muude rahavoogude voi kohustuste puhul ning omakapitaliga seotud
kohustustega ei kaasne nii suur risk kui volakohustustega, mille védrtus voib kriisi korral oluliselt muutuda.
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Kulupéhise konkurentsivoime paranemine toetab netovolgnikest riikides iildjoontes
endiselt tasakaalustamist, kuid on viimasel ajal aeglustunud. Suurem osa t66j0u
ithikukuludega seotud korrektsioonidest toimus maksebilansi tasakaalustamatusega ja
konkurentsivoime probleemidega riikides suhteliselt lithikese aja jooksul pérast kriisi.
Praegune madal inflatsioonitase piirab suhteliste hindade tdiendava korrigeerimise voimalusi,
sest riikidevaheline hinnasuundumuste hajuvus on piiratud. T66jou tihikukulud on 2014. ja
2015. aastal vihe muutunud ega erine riigiti oluliselt, vélja arvatud mdnel erandjuhul (joonis
6). 2015. aastal iiletas nominaalse t60jou iihikukulu 3 aasta muutuse niitaja kiinnisvéartust
ainult kolmes Balti riigis ja Bulgaarias, kus palgad kasvasid tootlikkusest kiiremini. T66j0u
ithikukulud suurenesid netovolausaldajatest riikides, sealhulgas Austrias, Rootsis, Saksamaal
ja Taanis, suhteliselt kiiremini kui teistes riikides, kuid mitte oluliselt kiiremini kui Itaalias ja
Prantsusmaal. Kuna euroala liikmesriikides on inflatsioon iihtlaselt madalal tasemel, voib
arvata, et reaalset tegelikku vahetuskurssi mojutavad peamiselt euro vahetuskursi muutused ja
see, kui suur on euroalasse mittekuuluvate riikide osakaal kaubanduspartnerite hulgas. Kdige
rohkem ndrgenes reaalne tegelik vahetuskurss 2015. aastal Hispaanias, lirimaal, Itaalias,
Kreekas, Kiiprosel, Portugalis ja Prantsusmaal ning Kreekas ja Kiiprosel iiletas nditaja
kiinnisvéartust. Niitaja iiletas kiinnisvéartust ka Eestis, kuid vahetuskursi tugevnemise tottu,
ning surve vahetuskursi tugevnemiseks on ilmne ka Litis ja Leedus. Véljaspool euroala
taheldati kdige suuremat vahetuskursi ndrgenemist Rootsis, TSehhi Vabariigis ja Ungaris ning
survest vahetuskursi tugevdamiseks oli 2015. aastal mirke Rumeenias ja Uhendkuningriigis.

Joonis 6. To6jou ithikukulude kasv ja selle komponendid 2015. aastal
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Allikas: AMECO ja Eurostat. Komisjoni talituste arvutused.

Markus: komponentideks jaotamine pohineb t66jou tthikukulu kasvu standardjaotusel inflatsiooniks, tunni kohta
makstavaks hiivitiseks ja tooviljakuseks, kusjuures tooviljakus jaotatakse tdiendavalt to6tundideks,
kogutootlikkuseks ja kapitali akumuleerumiseks, kasutades standardset kasvu arvestusraamistikku.
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Ekspordi turuosa muutumine néitab, et areng on olnud ebaiihtlane. Kuna iileilmne
kaubavahetus kasvas vidhe, ei iiletanud tulemustabeli niditajad 2015. aastal Hispaania,
Horvaatia, lirimaa, Prantsusmaa, Saksamaa, Sloveenia ja Uhendkuningriigi puhul
kiinnisvéartust, kuid 11 riigi puhul oli see endiselt nii. Viie aasta 1dikes mdddetav ekspordi
turuosa vahenemine aeglustus siiski enamasti ka nendes riikides. Samal ajal tuleneb
litkkmesriikide néditajate paranemine suures osas baasmodjust. Turuosa kumulatiivset
vihenemist leevendab pracgu mehhaaniliselt asjaolu, et tulemustabeli nditajas voetakse
arvesse suurt langust, mis tabas 2010. aastal peaaegu koiki liikmesriike (joonis 7). Ekspordi
turuosa muutuse aastapohine vordlus nditab samuti, et 2013., 2014. ja 2015. aastal olid ELi-
sisese ja -vilise kaubavahetuse suundumused erinevad. ELi-sisene kaubavahetus kasvas
2013. ja 2014. aastal kiiremini kui ELi-vdline kaubavahetus, sest nendel kahel aastal aeglustus
tileilmne kaubavahetus. ELi-vilise kaubavahetuse taastumine 2015. aastal pdhjustas aga
aastapohises vordluses jille litkmesriikide ekspordi turuosa vihenemise.

Joonis 7. Ekspordi turuosade viie aasta muutus 2015. Aastal

50 ELi-valine turuosa
mEli-sisene turuosa
40 ELi-valine mdju A
. ELi-sisene moju
30 ATulemustabeli 2015. aasta néitaja (5 aasta muutus)
A
20
0 f.r'r'_r-rr'f. '_;}'.r'r'r ",
YA YV I AN A X,
- i L / VL y
-10 W A A
A
-0 A A
-30 «
CrEoBc6-5822E0F0805EsMas@3gat

15



Allikas: Eurostat, komisjoni talituste arvutused.

Mdrkus: komponentideks jaotamine pShineb osakaalude muutuste (shift-share) meetodil. Varjutatud tulbad
nditavad, milline osa turuosa diinaamikast tuleneb asjaomasel turul osalemise muutustest; vérvitud tulbad
mdoddavad, milline osa turuosa diinaamikast tuleneb turuosa muutustest asjaomasel turul. Arvutustes kasutatakse
maksebilansi késiraamatu 6. vdljaande (BPM6) andmeid, v.a BG ja FI, mille andmed ELi suunatud ekspordi
kohta tulenevad rahvamajanduse arvepidamisest; ES ja HR: andmed on puudulikud.

Paljusid riike mojutab endiselt erasektori iilevolgnevus. Tulemustabeli niitajad iiletasid
2015. aastal kiinnisvéértust 13 riigis. KSik nendest olid samas olukorras juba 2009. aastal,
vilja arvatud Prantsusmaa, kelle néitaja liletab kiinnisvairtust alates 2011. aastast. Erasektori
vOlatase on koige korgem Iirimaal, Kiiprosel ja Luksemburgis, kuigi neid mojutavad
hargmaiste ettevotetega seotud eritegurid. Tulemustabeli niditaja on veidi madalam
Madalmaades, Portugalis, Rootsis ja Taanis. Erasektori korget volataset pohjustavad tegurid
erinevad riigiti. Belgias, lirimaal, Kiiprosel, Luksemburgis, Madalmaades, Portugalis, Rootsis
ja Soomes on palju tegureid, mille tdttu nii kodumajapidamiste kui ka mittefinantsettevotete
volatase tiiletab ELi keskmist, sealhulgas kriisieelsel ajal kinnisvaratehingute jaoks
kergekieliselt antud laenud (joonised 8a ja 8b). Taanis ja Uhendkuningriigis tuleneb kdorge
vOlatase peamiselt kodamajapidamiste ulatuslikust vdlakoormusest. Hispaanias ja
Prantsusmaal pohjustavad erasektori korget volataset nii kodumajapidamised kui ka
mittefinantsettevotted, kuigi eraldi voetuna ei iileta kummagi sektori néitaja markimisvadrselt
ELi keskmist. Erasektori vdlataseme koikumine liikmesriigiti peegeldab suurel miidral ka
nende rahanduse erinevat arengutaset, mida nditavad suured erinevused erasektori, eelkdige
kodumajapidamiste hoitavate finantsvarade mahus. Kodumajapidamiste varad on eriti suured
Belgias, Itaalias, Madalmaades, Maltal, Rootsis, Taanis ja Uhendkuningriigis. Erasektori
korge volatase pOhjustab mitmesugust haavatavust, eriti vihese majanduskasvu ja madala
inflatsioonitaseme tingimustes, mis raskendavad vdlakoormuse védhendamist. Eelkdige
suurendab korge volatase vOimalike jarskude muutuste mdju kodumajapidamistele ja/voi
mittefinantsettevotetele, mis voib kanduda iile ka pangandussektorile. Selliste riikide puhul,
kus suur osa kodumajapidamiste volgadest on vilisvaluutas (niditeks Horvaatia, Poola,
Rumeenia ja Ungari), on riskid veelgi ulatuslikumad.

Joonis 8a. Kodumajapidamiste volg (konsolideeritud) Joonis 8b. Mittefinantsettevétete volg
(konsolideeritud)
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Allikas: Eurostat, komisjoni talituste arvutused. Allikas: Eurostat, komisjoni talituste arvutused.

Volakoormus viheneb, kuid aeglaselt ja ebaiihtlaselt. Kodumajapidamiste puhul jatkub
mitmes riigis aktiivne voi passiivne vilakoormuse vihendamine (esimesel juhul viheneb vola
suhe vdhemalt osaliselt negatiivsete netokrediidivoogude tulemusena, teisel juhul hoolimata
positiivsetest netokrediidivoogudest, sest SKP kasvab), kuigi tempo on erinev ja esineb olulisi
erandeid. Viimased suundumused nditavad, et Hispaanias, Horvaatias, lirimaal, Kreekas,
Kiiprosel, Latis, Portugalis ja Ungaris védhendatakse aktiivselt kodumajapidamiste
volakoormust ja nende netolaenuvdtmine viheneb (joonis 9a)."> Vélakoormus viheneb
jatkuvalt ka Madalmaades ja Taanis, kuid seal toimub see passiivselt (SKP nominaalkasvu
kaudu). Nendes riikides on netokrediidivood pérast kaks aastat kestnud vdhenemist veidi
suurenenud. Seevastu Rootsis ja Uhendkuningriigis, kus vdlatase oli juba varem kdrge, jitkub
vola suhte kasv, sest kodumajapidamistele suunatud netokrediidivood on piisivalt kiire
eluasemehindade tousu tingimustes positiivsed. Samal ajal jatkub volakoormuse vihendamine
ka mitmes riigis, kus kodumajapidamiste volatase ei ole kdrge (joonis 10a). Selliste riikide
hulka kuuluvad Austria, Itaalia, Saksamaa ja Sloveenia ning mdned euroalasse mittekuuluvad
litkkmesriigid. Viimased suundumused niitavad samuti, et mitmes riigis, sealhulgas
Bulgaarias, Hispaanias, Itaalias, Madalmaades, Portugalis, Sloveenias, Taanis ja
Uhendkuningriigis, vdhendatakse aktiivselt mittefinantsettevotete vdlakoormust (joonis 9).
Muudes riikides, peamiselt Austrias ja Saksamaal, ei tekita mittefinantsettevOtete volatase
probleeme, kuid volakoormus vdheneb siiski, muu hulgas investeeringute ja laenumahu
aeglase kasvu tottu. Mones riigis suurendatakse nditeks positiivsete krediidivoogude tottu
volakoormust mittefinantsettevitete sektorites, kus vdlatase on juba niigi korge. See kehtib
peamiselt Belgia, lirimaa ja Soome kohta, kuigi lirimaad mdjutavad hargmaiste ettevotete
tegevusega seotud eritegurid.

3 Silmas on peetud kuni 2016. aasta esimese kvartalini tiheldatud suundumusi, mis vdivad mdnel mééral

erineda tulemustabeli néitajatest, mis késitlevad 2015. aastat.
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Joonis 9a. Kodumajapidamiste volakoormuse Joonis 9b. Mittefinantsettevotete volakoormuse
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Allikad: Eurostat, komisjoni talituste arvutused.

Miirkused: joonistel on kujutatud vdla ja SKP suhtarvu arengu jagunemist neljaks komponendiks: krediidivood,
SKP reaalkasv, inflatsioon ja muud muutused. Vdlakoormuse vihenemise voib saavutada vola tagasimaksete,
majanduskasvu ja muude volakoormuse muutuste eri kombinatsioonide kaudu. Aktiivne vdlakoormuse
viahendamine holmab vdla netotagasimakseid (negatiivsed netokrediidivood), mis toob tavaliselt kaasa sektori
bilansimahu nominaalse vdhenemise ning avaldab muude tegurite samaks jdddes negatiivset mdju
majandusaktiivsusele ja varaturgudele. Passiivne volakoormuse vdhendamine seisneb selles, et suurem SKP
nominaalkasv kaalub positiivsed netokrediidivood iiles, mis toob kaasa vola ja SKP suhtarvu jérkjargulise
alanemise.

Joonis 10a. Erasektori vola suhte (SKPsse) areng Joonis 10b. Valitsemissektori vdla suhte (SKPsse)
(2015. aasta vordlus tipptasemega) ja vélatase areng (2015.aasta vordlus tipptasemega) ja
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Allikas: Eurostat. Allikas: Eurostat.

Mdrkus: Luksemburg on diagrammist vélja jdetud, sest Mérkus: Iirimaa on diagrammist vilja jietud, sest tema
tema erasektori vOla suhe SKPsse on tipptaseme ja valitsemissektori vdla suhe SKPsse on tipptaseme ja
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2015. aasta vahel langenud 59,2 protsendipunkti vorra 2015. aasta vahel langenud 40,9 protsendipunkti v3rra

eritegurite tottu, mis on seotud hargmaiste ettevGtete eritegurite tottu, mis on seotud peamiselt hargmaiste

tegevusega. ettevotete tegevusest tuleneva SKP  ulatusliku
korrigeerimisega (78,6 % SKPst) 2015. aastal.

Pankade omavahendite suhtarv ja vastupanuvéime iildiselt paranevad, kuid probleemid
ei ole kadunud. Uute usaldusviédrsusnouete jérkjargulise kasutuselevotu ja pangandussektori
volakoormuse védhendamise tulemusena tdusis euroala pankade omavahendite suhtarv
(esimese taseme omavahendite suhe riskiga kaalutud varasse), mis oli 2011. aasta 15pus
10,4 %, 2015. aasta I0pus 14,2 %-le (joonis 1la). Pankade kapitalipositsiooni iildine
paranemine tugevdab nende vastupanuvdimet ja 16i aluse hiljuti laenuandmise taastumiseks,
samal ajal kui enamikus litkmesriikides on majandus hakanud jélle kasvama. Kapitali tase on
siiski litkmesriigiti endiselt erinev, sest 10 riigis (nditeks Bulgaarias, Luksemburgis, Rootsis,
Rumeenias ja Sloveenias) liletab esimese taseme omavahendite suhe 17 %, kuid 6 riigis
(nditeks Hispaanias, Itaalias ja Portugalis) on see alla 13 % (joonis 11b). Kui 2014. aastal
kasvasid erasektorile suunatud netolaenumaht 16 liikmesriigis, siis 2015. aastal oli selliseid
litkkmesriike juba 17, mis osutab sellele, et rahastamisele juurdepdds on hakanud paranema,
nagu kinnitavad ka kiisitlusandmed. Finantssektori kohustused hakkavad aastapohises
vordluses jille tasapisi suurenema, kuigi enamikus liikmesriikides védhesel mééral ja
kiinnisvddrtuse  piires.  Pangandussektori  probleemid on  peamiselt  seotud
kasumiviljavaadetega (joonis 11c), millele lisanduvad mitmes litkmesriigis viivislaenud
(joonis 11d). Seni on pangad suurendanud kapitali pohiliselt jaotamata kasumi kaudu, kuid
kasumlikkus on enamikus litkmesriikides endiselt véike ning véhese tootlikkusega varade
hulga suurenemine madalate intressimddrade tingimustes ja vananenud drimudelite jatkuv
kasutamine peaksid seda tulevikus veelgi kdrpima. Vdhene kasumlikkus mdjutab omakorda
omakapitali vadrtuse hindamist ja pankade voimet kaasata turult uut kapitali, mis piirab nende
vOimalusi suurendada laenuandmist. Lisaks koormavad ikka veel pankade bilanssi varasemast
ajast périt viivislaenud, mille maht on endiselt suur. Paljudes riikides (Bulgaarias, Horvaatias,
lirimaal, Itaalias, Kreekas, Kiiprosel, Portugalis, Rumeenias, Sloveenias ja Ungaris) on
vitvislaenude suhtarv kogu pangandussiisteemis suur, kuid suure viivislaenude suhtarvuga
pankasid on ka teistes liikmesriikides. Itaalias ja Portugalis on lisaks suurele viivislaenude
suhtarvule madal kapitali tase. Bilansside puhastamine jatkub, kuid edusammud on endiselt
ebaiihtlased ja laenukahjumi reservidega seotud tavad erinevad riigiti.

19



Joonis 11a. Omavahendite suhtarv euroalal Joonis 11b. Omavahendite suhtarv liikmesriikides
(2015. aasta IV kvartali seisuga)

Omakap. 1. tase/ riskiga kaalutud 30 % Omakap. 1. tase/ riskiga kaalutud vara
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Allikas: Euroopa Keskpank.

Joonis 1lc. Pankade omakapitali investeeringute Joonis [ld. Viivislaenud (protsendina laenude ja
tulusus ettemaksete kogumahust)
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Allikas: Euroopa Keskpank.
Allikad: Euroopa Keskpank ja Rahvusvaheline
Valuutafond, Euroopa Komisjoni arvutused.

Eluasemete reaalhinnad tousid 2015. aastal enamikus liikmesriikides. Tulemustabeli
nditajate pdhjal tdusid hinnad 22 liikmesriigis, kusjuures Eestis, lirimaal, Luksemburgis,
Rootsis, Taanis ja Ungaris liletasid niitajad kiinnisvédrtust. Horvaatias, Itaalias ja Létis olid
eluasemehinnad hinnangute kohaselt juba varem alahinnatud, kuid need langesid veelgi, mis
suurendas alahindamise 10het (joonis 12). Kreekas, Prantsusmaal ja Soomes aitas eluasemete
reaalhindade tagasihoidlik langus seevastu vidhendada piisivat {ilehindamist. Mones
litkkmesriigis suurendas eluasemete reaalhindade tous 2015. aastal veelgi survet
eluasemeturule, mis on niigi iilehinnatud. Pinged on eriti ilmsed Rootsis, kus iihehindamise
1dhe oli juba enne 2015.aasta eluasemete reaalhindade tdusu maérkimisvédrne.
Kodumajapidamistele pakutava netolaenumahu kasv on dhutanud hindu veelgi tdstma, samal
ajal kui volatase on juba korge. Hinnatous oli 2015. aastal oluline ja suurendas tilehindamise
15het ka Luksemburgis, Taanis ja Uhendkuningriigis. Ka nendes kolmes riigis oli hinnatdus
tingitud kodumajapidamistele suunatud netokrediidivoogude suurenemisest. Selline olukord
sunnib seega hoolikalt jalgima edasisi suundumusi. Eestis, lirimaal, Slovakkias ja Ungaris on
tegu hinnataseme taastumisega pérast varasemat alahindamist, samal ajal kui mujal suurendab
tagasihoidlik hinnatdus piiratud {ilehindamise 16het voi aitab vdhendada alahindamise 16het.

Joonis 12. Eluasemehindade viirtuse hindamise tase ja muutused 2015. aastal
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Valitsemissektori vola suhe kahanes 2015. aastal paljudes liikmesriikides, kuid iildjuhul
mitte koige korgema volatasemega riikides. Tulemustabeli néitajad iiletasid 2015. aastal
kiinnisvéartust 17 liikmesriigis. Nendest kiimnes, sealhulgas Hispaanias, lirimaal, Kiiprosel,
Portugalis ja Prantsusmaal, iiletas ka erasektori vOlataseme nditaja kiinnisvaartust, tekitades
kogu majanduses surve vdlakoormuse vihendamiseks. Uldine vihene majanduskasv ja madal
inflatsioonitase ei soodusta valitsemissektori vola suhte otsustavat vihendamist, hoolimata
litkkmesriikide jOupingutustest eelarvepuudujddgi kérpimisel (struktuurne eelarvepuudujidk
langes 2015. aastal 21 riigis) ja esmase eelarveiilejadgi saavutamisel (see Onnestus 19 riigis).
Valitsemissektori volatase langeb valdavalt madalama vdlatasemega liikmesriikides
(joonis 10b), kusjuures koige piisivam on langus olnud Léatis, Madalmaades, Maltal,
Saksamaal ja Taanis. Seevastu mitte Ukski litkmesriik, kus valitsemissektori vdla suhe
SKPsse on kdige korgem (Belgia, Hispaania, Horvaatia, Itaalia, Kreeka, Kiipros, Portugal ja
Prantsusmaa), ei ole veel asunud seda niitajat piisivalt vihendama. Korge vdlatasemega
ritkidest on ainult lirimaa hakanud otsustavalt ja pisivalt vihendama valitsemissektori
volataset, toetatuna SKP jOulisest reaal- ja nominaalkasvust. Tegu on piisiva suundumusega,
kuigi seda on vdimendanud asjaolu, et SKPd on peamiselt hargmaiste ettevotete tegevuse
tulemusena hiljuti korduvalt iilespoole korrigeeritud.

Tekstikast nr 3. Toohoive ja sotsiaalareng

Tooturu tingimused paranesid 2015. aastal ja 2016. aasta esimeses pooles veelgi. To66hdive kasv
plisis euroalal ja kogu ELis 2015. aasta jooksul iildiselt 1 % ringis ja tousis 2016. aasta esimeses
pooles umbes 1,6 % tasemele. Kui 2012.-2015. aastal jdi euroala toohdive kasv euroalasse
mittekuuluvate litkmesriikide omast maha, siis niilid on ta sellele jarele joudnud. Samuti langes
2015. aastal ja 2016. aasta esimeses pooles veelgi to6tuse miédr. Varasemad suured erinevused
litkkmesriikide toohdive méadras vahenesid, kuigi mitmes riigis jdi tootus korgele tasemele, eriti
Hispaanias ja Kreekas, kus umbes 20 % todealisest rahvastikust on t66tud, ning Horvaatias, Itaalias,
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Kiiprosel ja Portugalis, kus to6tuse mair iiletab endiselt 10 %. Tulemustabeli nditajate kohaselt tiletas
kolme aasta keskmine t6otuse maar 2015. aastal kiinnisvaartust mitte ainult nendes riikides, vaid ka
Bulgaarias, lirimaal, Leedus, Létis, Prantsusmaal ja Slovakkias. Kokkuvottes oli tootuse méaér
2016. aasta teises kvartalis euroalal 1,5 protsendipunkti vorra korgem kui kogu ELis, mis osutab
asjaolule, et mitmes euroala riigis tuleb veel teha markimisvéaarseid kohandusi. Lisaks on veel vara
oelda, kas todturu tingimused saavad piisivalt paraneda, kui majandus taastub aeglaselt, kuigi seni on
toohoive kasvanud ja todtus vahenenud suhteliselt hoogsalt sellest hoolimata, et majanduskasv on
paaril viimasel aastal jadnud tagasihoidlikuks.

To6ohoive miar tousis peaaegu koikides liikmesriikides. Kogu ELi t66hdive mair, mis hdlmab 20—
64aastasi, joudis 2015. aastal 70 %-ni ja tousis 2016. aasta teises kvartalis 71 %-le, iiletades esimest
korda 2008. aasta tipptaset, mis oli veidi iile 70 %. T66jous osalemise madr, mis hdolmab 15—
64aastasi, tousis peaaegu koikjal, kuid langes Kiiprosel ning kahanes veidi Belgias ja
Saksamaal. Kogu ELi ja euroala t66jous osalemise méar oli 2015. aastal vastavalt 72,5 % ja 72,4 %,
mis on vastavalt umbes 3 ja 2 protsendipunkti vorra kdrgem kriisieelsest tasemest. Sellised néitajad
voivad tuleneda nii kriisist, mis sundis inimesi tulema tooturule, et panustada seoses tookohtade ja
palgatulu ebakindlusega leibkonna sissetulekusse, kui ka eakamate tootajate ja naiste aktiivsemast
osalemisest tooturul.

Ule 12 kuu toéta olnute to6 leidmise midr hakkas 2015. aastal tdusma. Vorreldes majanduse
taastumise algussajaga on olukord muutunud, sest siis vidhenes tootus eelkdige t66 kaotamise méara
vahenemise arvelt. Kuigi pikaajalise tootuse madr langes 2015. aastal enamikus litkmesriikides,
on selle tase seega endiselt korge. Kaheksa riigi puhul iiletas nditaja 0,5 protsendipunkti vorra voi
rohkem 3 aasta tagust vaartust. Kdige suurem oli pikaajaliste tootute osakaal Hispaanias, Horvaatias ja
Kreekas, kus tile 10 % tooealisest rahvastikust oli olnud t66tu kauem kui aasta.

Noorte tootuse miiar langeb. Noorte tO0tuse méidr alanes enamikus liikmesriikides, vilja
arvatud Soomes ning vihemal mééral Austrias, Maltal ja Prantsusmaal. Sageli on noorte t66tus
vahenenud kiiremini kui kogutootus, sest suure todtusega riikides on tsiiklilised meetmed tugevamad
ja kasutamata toojoupotentsiaal suurem. Tulemustabeli niitajad iiletavad 3 aasta muutuse
kiinnisvéirtust Belgias, Itaalias, Kiiprosel ja Soomes. Uldiselt langes 2015. aastal ka mittetddtavate ja
mittedppivate noorte osakaal, kuid vihemates riikides kui noorte todtus, mille tulemusena néitaja on
kahes kolmandikus litkmesriikidest endiselt kahekohaline.

To66jou liikkuvus ja rinne on aidanud leevendada téoturu tasakaalustamatust. Selle ulatus ja
osakaal tootuse tasandamisel on siiski kokkuvottes endiselt piiratud. Kdige suurem oli 2015. aastal
netosisserdnne riikidesse, kus 2014. aastal oli todtuse madr koige madalam (eelkdige Austriasse,
Luksemburgi ja Saksamaale). Samal ajal vahenes tootus 2015. aastal ainult monel juhul koige rohkem
riikides, kust toimus kdige suurem netovéljardnne (nditeks Horvaatias, Kreekas, Leedus ja Litis).
Selge seose puudumine iihest litkmesriigist lahkuvate ja teise saabuvate kodanike arvu vahel voib
tuleneda viljastpoolt ELi saabuvate rdndajate, sealhulgas Léhis-Ida riikidest parit pagulaste osakaalu
kasvust.

Sotsiaalne olukord paraneb tasapisi, kuid on mitmes liikmesriigis endiselt raske. Vaesuse voi
sotsiaalse torjutuse ohus olevate inimeste osakaal, mis oli 2014. aastal 24,4 %, langes 2015. aastal
23,7 %-le, kusjuures hdiremehhanismi tulemustabeli nditaja paranes vorreldes iihe aasta tagusega
kolmveerandis liikmesriikidest ja vorreldes kolme aasta tagusega iile pooltes riikidest.'"* '° Viimase

Kdnealune néitaja hdlmab inimesi, kes on rahalise vaesuse ohus (pérast sotsiaalsiirdeid) vdi suures materiaalses
puuduses voi elavad véga viikese to0hdivega leibkonnas. Inimesi on vdetud arvesse ainult iiks kord, isegi kui nende
suhtes kehtib mitu alanditajat. Vaesuse ohuna kisitatakse seda, kui inimese ekvivalentnetosissetulek on alla 60 % riigi
mediaanekvivalentnetosissetulekust. Suure materiaalse puudusena ehk vahendite puudusena késitatakse seda, kui
inimene kogeb iiheksast puudust viljendavast tegurist vihemalt nelja. Védga viikese to6hdivega leibkonnas elava
inimesena kasitatakse 0—59aastast inimest, kes elab leibkonnas, kus todealised tdiskasvanud (18—59aastased)
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kolme aasta 16ikes vdhenes niitaja koige rohkem Bulgaarias, Létis, Rumeenias ja Ungaris ning
suurenes koige rohkem Hispaanias, Kreekas, Kiiprosel, Madalmaades ja Portugalis. Niitaja erineb
riigiti oluliselt, olles Bulgaarias ja Rumeenias 40 % ringis ning Madalamaades, Prantsusmaal, TSehhi
Vabariigis ja Pohjamaades alla 20 %. Vorreldes kriisieelsete aastatega taandus vaesuse ja sotsiaalse
torjutuse oht mitmes Kesk- ja Ida-Euroopa riigis (eriti Poolas ja Rumeenias), kuid kasvas enamikus
iilejadnud riikidest (eriti Hispaanias, Kreekas ja Kiiprosel). Pikale veninud raske sotsiaalne olukord
vOib mitmel viisil kahjustada potentsiaalset SKP kasvu ja silivendada makromajanduslikku
tasakaalustamatust.

Vaesuse vOi sotsiaalse torjutuse ohuga seotud suundumused tulenevad mitmesugustest
teguritest. Uhelt poolt on rahalise vaesuse ohus elavate inimeste osakaal viimasel ajal enamikus
litkkmesriikides suurenenud — seda nii kolme aasta loikes kui ka vorreldes eelmise aastaga. Teiselt
poolt on viimase 3 aasta jooksul paljudes liitkmesriikides vdhenenud suur materiaalne puudus. Suur
materiaalne puudus, mille jargi méadratletakse absoluutset vaesust, on mérgatavalt kahanenud kdoige
vaesemates liikmesriikides, mis osutab nende jérelejoudmisele suurema sissetulekuga riikidele. Suure
materiaalse puuduse kasvu on téheldatud riikides, kelle SKP elaniku kohta on suurem, kuid keda kriis
on tabanud ringemalt, eelkdige Hispaanias, Itaalias ja Kreekas. Lisaks vGib oelda, et kuigi viga
viikese toohdivega leibkondades elavate inimeste osakaal on alla 60aastaste hulgas hiljuti langenud,
on see 3 aasta loikes enamikus litkmesriikides tousnud voOi parimal juhul piisinud vorreldes
2012. aastaga samal tasemel.

Sissetulekute ebavordsus suurenes kriisi ajal enamikus liikmesriikides.'® Suures osas
litkkmesriikidest 2015. aastal sissetulekute ebavordsus siiski stabiliseerus voi vdhenes. Kodige rohkem
suurenes ebavordsus nditeks Leedus ja Rumeenias, kus olukord oli juba varem keskmisest halvem.

on eelmisel aastal todtanud alla 20 % voimalikust todajast. Horvaatia, lirimaa, Itaalia ja Luksemburgi 2015. aasta
andmed ei ole kittesaadavad.

Bulgaaria, Eesti ja Rumeenia aegridades on katkestusi.

Sissetulekute  ebavordsust modddetakse iilemise ja alumise sissetulekukvintiili suhte kordaja  ning
ekvivalentnetosissetuleku Gini koefitsiendi jargi. Esimene néitaja vordleb iilemise sissetulekukvintiili kdige vdiksemat
sissetulekut alumise sissetulekukvintiili kdige suurema sissetulekuga. Teine nditaja kajastab ekvivalentnetosissetuleku
taseme jérgi reastatud rahvastiku kumulatiivse osatéhtsuse ja nende kumulatiivse ekvivalentnetosissetuleku seost. Selle
vaidrtus mahub vahemikku 0—1 (0 = sissetulek jaotub kogu elanikkonna vahel vordselt; 1 = kogu riigi sissetuleku teenib
iikks inimene). Andmetest ilmneb, et kummagi niitajaga mdddetavad suundumused ei ole piris paralleelsed. Ulemise ja
alumise sissetulekukvintiili suhte kordaja on véhenenud viimastel aastatel harvemini kui Gini koefitsient, kuid suurenes
ka kriisi ajal viahem.
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Joonis 13. Tootuse miira areng (20-64aastased) 2014. aasta I kvartali ja 2016. aasta II kvartali vahel
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Tootuse madr 2016. aasta Il kvartalis

Allikas: Eurostat.

Uldiselt esineb enamikus liikmesriikides jirelmdjudest ja/véi hiljutistest suundumustest
tulenevaid riske ja haavatavust. Nende raskusaste ja kiirete asjakohaste poliitiliste
meetmete vOtmise vajadus erineb liikmesriigiti olulisel madral sdltuvalt haavatavuse voi
suundumuse laadist, samuti sellest, kas need piirduvad iihe voi mitme majandussektoriga.

Mitu litkmesriiki on haavatavad, sest neil on voogude ja vara seisude puhul mitu
omavahel seotud kitsakohta. Sellises olukorras on riigid, keda tabasid kodige rdngemalt
laenu kasvu ja languse tsiiklid, millega kaasnesid sageli pangandussektori likviidsus-
ja maksevdimeprobleemid, ning kelle jooksevkonto saldos toimus kdige jarsem poore.
Paljudel juhtudel (Horvaatias, Kiiprosel ja Portugalis) lisanduvad erasektori korgele
vOlatasemele  valitsemissektori suur volg, suur negatiivne rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon ja pangandussiisteemi lahendamata probleemid. Nendele
riikidele valmistab endiselt muret see, kuidas vidhendada oluliselt volakoormust, kui
eelarve manddverdamisruum on piiratud, tootuse méar korge, inflatsioonitase madal ja
SKP reaalkasv aeglane. Bulgaarias, Hispaanias, lirimaal ja Sloveenias tuleneb
haavatavus samuti mitmest omavahel seotud tegurist, kuid nende lahendamisel on
saavutatud kiiremaid edusamme kui eespool nimetatud riikides.

Mones litkmesriigis poOhjustavad haavatavust peamiselt valitsemissektori korge
volatase ning potentsiaalse majanduskasvu ja konkurentsivoimega seotud probleemid.
See kehtib eriti Itaalia puhul, kus haavatavus on seotud ka pangandussektoriga,
eelkodige viivislaenude suure hulgaga. Belgias ja Prantsusmaal on samuti probleeme
valitsemissektori vdlataseme ja potentsiaalse majanduskasvuga, kuid puuduvad
sellised pankade haavatavusest tuleneda voivad riskid.

Monele litkmesriigile on omane piisivalt suur jooksevkonto iilejddk, mis annab

tunnistust vihesest eratarbimisest ja investeerimisest. Kdige kujukam néide sellest on
Madalmaad, Rootsi, Saksamaa ja Taani. Saksamaa puhul vihendatakse lisaks kdikides
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majandussektorites volakoormust, ehkki volatase on suhteliselt madal. Piisivalt suur
jooksevkonto {ilejdék voib osutada majanduskasvuvdimaluste kasutamata jatmisele ja
vOlausaldaja riskide suurenemisele. Lisaks vdivad kogundudluse puudujdigil olla
aeglase majanduskasvu ja madala inflatsioonitaseme puhul kahjulikud tagajérjed
iilejadnud euroalale.

e Mone riigi puhul osutavad hinna- voi  kulusuundumused — voimalikule
tilekuumenemisele.  Eriti  Rootsis, kuid samuti Luksemburgis, Taanis ja
Uhendkuningriigis ~ avaldub  hinnasurve  peamiselt eluasemesektoris  ning
kodumajapidamiste volatase on samuti markimisvdarne. Bulgaarias, Eestis, Leedus ja
Latis jatkub t66jou ithikukulu suhteliselt kiire kasv.

e Mones liikmesriigis on haavatavus ja vdimalikud jdtkusuutmatud suundumused
valdavalt koondunud iihte majandussektorisse. Madalmaades piisib haavatavus
kodumajapidamiste volataseme ja eluasemeturu tottu, millele lisandub suur
jooksevkonto {ilejddk. Soomes pohjustab haavatavust peamiselt puudulik
konkurentsivoime, mis on tingitud majanduse struktuuri muutusest.

Kokkuvéttes on vaja koostada péhjalik analiiiis 13 riigi kohta.'” Nende riikide kohta
koostati pdhjalik analiilis ka eelmise tsiikli kdigus, mil pdhjalikku analiilis peeti vajalikuks
19 riigi  puhul. Pd&hjalikku analiiisi kaasatavate riikide arvu védhenemine osutab
tasakaalustamatuse korrigeerimisel tehtud edusammudele, kuid haavatavust esineb endiselt ka
ritkides, kelle kohta praeguses etapis pohjalikku analiiiisi ei koostata, mistdttu nende
suundumusi tuleb ka edaspidi jélgida, nagu osutatud punktis 3. 2016. aasta hidiremehhanismi
aruandest ilmneb, et kdige suuremaid edusamme on teinud netovdlgnikest riigid maksebilansi
tasakaalustamatuse korvaldamisel ja et tooturu olukorra paranemine iildiselt jatkub. Sise- ja
vélisvolaga seotud tasakaalustamatuse korrigeerimine kulgeb siiski aeglaselt, kahandab
investeerimisviljavaateid ja takistab majanduse elavnemist, jdddes lisaks paljude
litkkmesriikide puhul riski ja haavatavuse allikaks. Samuti on mdnes riigis mérgata hinnasurve
kasvu, mida tuleb hoolikalt jalgida.

17" Konealused litkkmesriigid on Bulgaaria, Hispaania, Horvaatia, lirimaa, Itaalia, Kiipros, Madalmaad,

Portugal, Prantsusmaa, Rootsi, Saksamaa, Sloveenia ja Soome.
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3. TASAKAALUSTAMATUS, RISKID JA KOHANDAMINE: RIIGIPOHISED MARKUSED

Belgia: Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kéigus ei tuvastatud
Belgias makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ajakohastatud tulemustabelis {iletavad
mitmed nditajad, nimelt ekspordi turuosa ja nii era- kui ka valitsemissektori volakoormuse
muutus, samuti pikaajalise ja noorte

tootuse madra muutus, soovituslikku Joonis A1. Vélatase majandussektorite jirgi
kiinnisvaartust. 200 Belgia

Vilist jatkusuutlikkust toetab tasakaalus

jooksevkonto ja viga soodus 150

rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon. Ekspordi

turuosa kumulatiivne kaotus on endiselt i 100 BN TN
suur, kuid on viimastel aastatel 2015. aasta R "W

kaotustest hoolimata pidurdunud.

Eeldatavasti see suundumus jéatkub iihes 50
toojou  thikukulu  kasvu  mirgatava
aeglustumisega. FErasektori vodlatase on

% SKPst

endiselt suhteliselt kdrge ja seda eriti 0
mittefinantsettevotete puhul, kuigi tuleb
moonda, et  volanditajaid  paisutab
laiaulatuslik  kontsernisisene laenamine.
Kodumajapidamiste volaga seotud riskid Allikas: Eurostat

tulenevad  peamiselt  eluasemeturust.

Eluasemete reaalhinnad on viimastel aastatel piisinud suhteliselt stabiilsed, kuid enne 2008.
aastat toimunud kiiret hinnatousu ei ole korrigeeritud. Valitsemissektori volg on stabiilne,
kuid volatase on kdrge ja see on riigi rahanduse pikaajalise jétkusuutlikkuse seisukohast
endiselt suur murekoht. Viimased andmed osutavad, et pikaajalise to6tuse suurenemine on
olemuselt tsiikliline, kuid noorte korget ja piisivat tootust selgitavad pigem struktuursed
pohjused. Viga viikese toohdivega leibkonnas elavate inimeste arv on litkmesriikide seas iiks
suurimaid, mis nditab, et Belgia tooturul votab maad polariseeritus.

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Kodumajapidamised = Mittefinantsettevotted

= = = Valitsemissektor (iillemadrase eelarvepuudujadgi menetlus)

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis konkurentsiga, valitsemissektori
volakoormusega, eluasemehindade ja tooturu toimimisega seonduvaid probleeme, olgugi et
praegu on nendega seonduvad riskid endiselt hallatavad. Seepdirast ei tee komisjon praegu
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.

Bulgaaria: 2016. martsis joudis komisjon jireldusele, et Bulgaarias esineb iilemddrane
makromajanduslik tasakaalustamatus, sest finantssektoris on endiselt ndrku kohti ja
ettevotete volakoormus on suur ning seda suure tootuse juures. Ajakohastatud tulemustabelis
tiletavad mitmed niitajad, nimelt rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (RNIP),
nominaalse t66jou tihikukulu kasv ja to6tuse madr, soovituslikku kiinnisvaartust.
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Negatiivne rahvusvaheline Joonis A2. Erasektori vélg ja viivislaenud

netoinvesteerimispositsioon iiletab 160 Bulgaaria 25
endiselt tulemustabeli kiinnisvéértust, 0 JPTIN

kuid on ténu positiivsele jooksevkontole ol N\ 20
aegamoddoda paranenud. Hoolimata 2015. 120 ) “\ -
aasta kaotustest on ekspordi turuosa 00 ! \\ ) g
viimase viie aasta jooksul suurenenud. © g
Nominaalse t66jou iihikukulu kasv on % 80 g
selgelt aeglustumas, kuigi kolme aasta ! 10 =2
keskmine iiletab endiselt soovituslikku / .
kiinnisvaértust. Erasektori volakoormus 40 .
on endiselt ja eriti mittefinantsettevotete - o

puhul murettekitav ning viimased

andmed néiitavad, et volakoormuse

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

vihendamise protsess kulgeb o
- . Kodumajapidamised
nduetekohaselt, kuid aeglaselt. mm Mittefinantsettevotted
Finantssektoris esineb endiselt = = = Kahtlaste ja viivislaenude brutomaht kokku (paremal)
haavatavusi ning  llikas: Eurostat ja EKP.

maksejouetusraamistiku ndrku kohti ei

ole korvaldatud. Viivislaenude tase on kiill véihenenud, kuid endiselt korge.
Pangandussektoris on ldopule viidud varade kvaliteedi ldbivaatamine ja stressitestid ning
seejuures ei tuvastatud sektorililest markimisvéérset lisakapitali vajadust. Sellegipoolest on
nende raames vaja asjakohased jdrelmeetmed tdie rangusega ellu viia, sh Bulgaaria
Keskpanga poolt konkreetsetele pankadele antud soovitused. Samalaadsed ldbivaatamised on
pooleli kindlustus- ja pensionifondisektoris. Tootuse mddr iiletab veel soovituslikku
kiinnisvadrtust, ent on viimasel ajal hoogustunud SKP kasvu tottu langemas, kuid pikaajalise
tootuse médra kasv enam soovituslikku kiinnisvéértust ei tileta. Endiselt valmistavad muret
tooturu piisivad struktuursed probleemid, nagu madal to6turul osalemise méair ning oskuste ja
kvalifikatsiooni mittevastavus.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis vilise ja sisemise haavatavuse probleeme, sh
finantssektoris. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka mdrtsis kindlaks tehtud
tilemddrase tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik analiitisida  pohjalikumalt
makromajanduslike riskide piisimist ja jdlgida edusamme iilemddrase tasakaalustamatuse

korrigeerimisel. Joonis A3. RNIP ja jooksevkonto saldo

10 Tsehhi Vabariik 2

TSehhi Vabariik: Eelmise makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse kdigus ei tuvastatud
TSehhi Vabariigis makromajanduslikku
tasakaalustamatust. Ajakohastatud tulemustabelis
ei iileta iikski nditaja soovituslikku kiinnisvaértust.

% SKPst

Jooksevkonto saldo on viimastel aastatel
mérkimisviérselt paranenud ning saavutas 2015.
aastal kolme aasta keskmisena positiivse tulemuse. -50 5
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on oM ool

p == R ahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
= == == Jooksevkonto saldo (paremal)

28 Allikas: Eurostat.




jarjest kahanenud ning oli 2015. aastal juba kiinnisvdértuse piires, osalt seetdttu, et TSehhi
keskpank jitkab euro suhtes kehtestatud vahetuskursi baasmdidra raames vélisvaluutas
nomineeritud vara kogumist. Vilispositsiooniga seotud riskid on kokkuvottes endiselt
piiratud, kuna suure osa véliskohustustest moodustavad vélismaised otseinvesteeringud ning
seetdttu on netovilisvola tase vdga madal. 2015. aastal ndgime edasist konkurentsivdime
kasvu, ekspordi turuosa suurenes natuke ning veidi vdhenes nominaalne t66jou ithikukulu.
Vahetuskursi baasmééra kaotamisel voib palgakasvu kiirenemine ning vdimalik vahetuskursi
tugevnemine hiljuti saavutatud kasvu taas langusesse podrata. Sisemise tasakaalustamatuse
risk ndib madal. Kuigi leibkonnad asuvad eluasemeturule senisest julgemalt, vihenes 2015.
aastal erasektori vOlatase veidi ning on endiselt kiinnisvdértuse piires. Samuti kiirenes 2015.
aastal moOnevOrra eluasemete reaalhindade kasv. Valdavalt vilisomandis olev
pangandussektor on endiselt stabiilne ning finantssektori kogukohustused kasvasid 2015.
aastal viga minimaalselt. Valitsemissektori volg on vdhenenud ja langeb eeldatavasti veelgi
ning jaib kiinnisvédrtuse piiresse. To0tuse madr on madal.

Kokkuvottes osutatakse majandusanaliitisis  hallatavatele vdlisriskidele ja vihestele
siseriskidele. Seepdrast ei tee komisjon praegu makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.

Taani: Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus ei tuvastatud
Taanis makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad
mitmed néitajad, nimelt jooksevkonto
saldo, ekspordi turuosa muutus,
eluasemete reaalhinnad ja erasektori 150 Taani 130
volg, soovituslikku kiinnisvédrtust.

Joonis A4. Kodumajapidamiste volg ja eluasemehinnaindeks

125 120
Endiselt on suur jooksevkonto iilejaak.
Selle taga on avaliku ja erasektori 100 110
suured saddstud, suur tulu vilismaistelt
investeeringutelt, samuti 75 100
ettevotlusinvesteeringute % =
kokkutdmbumine. Negatiivse véirtuse 50 %
hindamise mdjude tottu 2015. aastal
aset leidnud vihenemisest hoolimata on 2% 80
rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon positiivne 0
ja korge. Ekspordi turuosa
kumulatiivne  kaotus 2015. aastal
vihenes, kuigi aasta arvestuses oli  A4/kas: Eurostat.
tdiendavaid kaotusi, ning kaotus on eeldatavasti piiratud ka eelolevatel aastatel. Ekspordi
viimase aja suhteline ndorkus on osaliselt tingitud ka nafta- ja gaasitootmise vihenemisest ning
mereveosektorist. Kulupdhise konkurentsivoime nditajad on piisinud {isna stabiilsed.
Erasektori volatase vdhenes 2015. aastal viga minimaalselt, kuid on endiselt korge.
Suhteliselt suure kogumajapidamiste vola taga on ka hiipoteegipanga rahastamise mudel ning
keerukas pensionisiisteem. Volakoormuse vdhendamine kulgeb aeglaselt, sest laenu
dramaksmise stiimuleid eriti ei ole, aga kodumajapidamiste kapitali kogumise stiimuleid on

% SKPst
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=100
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palju. Eluasemehindade reaalkasvu kiirenedes {iiletati 2015. aastal madalate intressimdarade
oludes kiinnisvéirtused, mistdttu tuleb olukorda téhelepanelikult jidlgida. Pangandussektor on
sellegipoolest endiselt stabiilne ja laenude areng on hallatav. Jarjest joustuvad regulatiivsed ja
jirelevalvemeetmed, millega suurendada finantssektori stabiilsust ja  vdhendada
kodumajapidamiste stiimuleid volgu votta. Tootuse madr on endiselt madal.

Kokkuvottes osutatakse majandusanaliitisis voimalikele erasektori vola ja eluasemeturuga
seonduvatele probleemidele, kuid tundub, et riskid on endiselt hallatavad. Seepdrast ei tee
komisjon praegu makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat
pohjalikku analiitisi.

Saksamaa: 2016. aasta mirtsis jOudis komisjon jéreldusele, et Saksamaal esineb
makromajanduslik

tasakaalustamatus, mis on eelkdige Joonis A5. Netolaenuandmine/-votmine sektorite jirgi
seotud Uleméidrasest sddstmisest 12 Saksamaa

ning tagasihoidlikest era- ja avaliku

sektori investeeringutest tingitud 0

riskidega. Ajakohastatud

tulemustabelis  iiletavad mitmed

nditajad, nimelt  jooksevkonto

tilejddk ja valitsemissektori volg, -
soovituslikku kiinnisvéértust.

WY I
Ka 2015. aastal suurenes niigi 2

korgel tasemel jooksevkonto
ilejadk, saades wveelgi hoogu

% SKPst
a2 0 ®

madalamate naftahindade ja soodsa © G BT B B W R
vahetuskursi loodud positiivsetest Kodumaiap. ja KTKTId  smmm Valitsemissektor
kaubandustingimustest. Eeldatavasti Ettevétted —+— Majandus kokku
on see ilejadk korge ka eelolevatel ;.0 . komisjon talitused.

aastatel. Prognoositakse, et

investeerimine jadb ka edaspidi tagasihoidlikuks ning selle osakaal SKPst valdavalt sama
madalale tasemele nagu 2011. aastast alates. Niigi védga suur rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon kasvas kiiresti veelgi. T66jou tihikukulu tdusis iile euroala
keskmise, jark-jargult negatiivset I0het euroalaga vidhendades. Erasektori krediidivood
kasvasid ning samas jdtkus ettevotete ja kodumajapidamiste séédstude suurenemise olukorras
erasektori volakoormuse vdhenemine. Eluasemehindade reaalkasv kiirenes, kuid néitaja jadb
endiselt kiinnisvddrtuse piiresse. Valitsemissektori volg védhenes veelgi. Finantssektorit
survestab endiselt vdhene kasumlikkus. Viga madalad ja langevad tootuse midrad on
kooskolas Saksamaa tugeva tooturuga.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis probleeme, mis seonduvad viliskaubanduse
vdga suure ja kasvava iilejddgiga ning suure soltuvusega vilisnoudlusest, mis tekitab aga
kasvuriske, ning toonitatakse vajadust jitkata tasakaalustamist kodumaiste allikate suunas.
Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka mdrtsis kindlaks tehtud tasakaalustamatuse
olemasolu, on kasulik analiiiisida pohjalikumalt tasakaalustamatuse piisimist voi selle
korrigeerimist.
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Eesti: Eclmiste makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluste kéigus ei tuvastatud Eestis
makromajanduslikku  tasakaalustamatust.
Ajakohastatud tulemustabelis liletavad  Joonis 46. Reaalne tegelik vahetuskurss ja todjou

mitmed nditajad, nimelt negatiivne ithikukulu
rahvusvaheline il Eesti
netoinvesteerimispositsioon, reaalne ’

- i g . 130 ’
tegelik vahetuskurss, t66jou iihikukulu ja i
eluasemete reaalhinnad, soovituslikku g 120 - ,/'
kiinnisvéartust. I ," \,,./_

g 110 ' Sl
Negatiivne rahvusvaheline 44
netoinvesteerimispositsioon on endiselt iile 100 /
kiinnisvéartuse, kuid on  jdtkuvalt /
paranenud. Riske védhendab, et iile poole 1/
viéliskohustustest moodustavad 80
vilismaised otseinvesteeringud.  Alates 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2014. aastast on jooksevkonto olnud === Falos Wjukomtetnkores (T THE; v F1S

o . . . Reaalne tegelik vahetuskurss ( TTHI), vs. suur grupp (42)
tilejddgis, mida toetab tugev ja stabiilne = = = Nominaalne t56j5u thikukulu

teenuste eksport. Ehkki ekspordi turuosa
iseloomustab endiselt suur kumulatiivne
kasv, oli 2015. aastal markimisviairseid kaotusi. Reaalse tegeliku vahetuskursi néitaja iiletab
veidi kiinnisvairtust, kuid eeldatavasti see langeb. Nominaalse t66jou ithikukulu suurenemine
on kooskdlas tooealise rahvastiku vdhenemisest tingitud survega palgatdusuks. Lisaks
pidurdas Eesti eksporti naftahindade langus ja rubla ndrgenemine, seda ka Eesti kohta
suhteliselt olulises pdlevkivitodstuses. Eluaseme reaalhindade kasv on aeglustumas, sest
eluasemeturu pakkumine on ndudlusele jirele jdoudmas. Erasektori volg on kiinnisvéirtuse
piires, kuid hakkab pdhja saavutama, sest laenamine ja eriti ettevotetele laenamine liigub
tousujoones. Seevastu valitsemissektori vOlg on stabiilne ja ELi madalaimal tasemel.
Pikaajalise ja noorte to6tuse méér ning suure materiaalse puuduse mair on veelgi vihenenud.

Allikas : Eurostat, komisjoni talitused.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis sisemajanduse survega seonduvaid probleeme,

kuid riskid on endiselt hallatavad. Kokkuvottes ei tee ) . .
Joonis A7. Vélatase majandussektorite jiirgi

komisjon raegu makromajandusliku
J P & Y .. ja SKP reaalkasv
tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat 350 lirimaa
pohjalikku analiitisi. -
250
15
E 200
% 10
2 10
5
lirimaa: 2016. aasta martsis joudis komisjon 10 e ,
jareldusele, et lirimaal esineb makromajanduslik o e
tasakaalustamatus, mis on seotud  suurte T B-B-1 .
) . i ) . . o
Véllskohu§m§tega ning era- ja Va11t§emlssektor1 o o % e o m m ow .
volast tingitud haavatavusega. Ajakohastatud e pirefantsettevitete viio Kodumiapidamiste vlg
tulemuStabehS UIetavad mltmed nalta_]ad’ nlmelt = = = Valtsemissektori vélg (llemaarase eelarvepuudujadgi menetlus))
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, reaalne s resskasy, %

Allikas: Eurostat.
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tegelik vahetuskurss, erasektori volg, eluasemete reaalhinnad, valitsemissektori volg ja tootus,
soovituslikku kiinnisvééartust.

2015. aastal halvenes oluliselt rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mis on osaliselt
selgitatav hargmaiste ettevotete tegevusega, mille mdju sisemajandusele on piiratud. lirimaal
on viimastel aastatel olnud suur jooksevkonto iilejadk. Mingil middral on see tingitud
majanduse tasakaalustamisest ja paremast konkurentsivdimest, mida toetas reaalse tegeliku
vahetuskursi areng. Siiski on konealust jooksevkontot ja vilispositsiooni hargmaiste
ettevotete suuruse ja mdju tottu raske hinnata. Erasektori vola suhe SKPsse on endiselt korge
ning kodumajapidamistes on jatkunud aktiivne vélakoormuse vihendamine, kuid kodumaiste
mittefinantsettevotete olukorra kohta jarelduste tegemist raskendab, et ettevotlussektori volast
moodustavad suure osa hargmaised ettevotted. Viivislaenude osakaal on suur, aga languses,
kusjuures muret valmistab hiipoteeklaenude pikaajaline volgnevus. Eluaseme reaalhindade
tous on varasemast moddukam, kuigi piirkonniti on suuri erinevusi, peamiselt eluasemeturu
pakkumise ebapiisavuse tottu. Kinnisvara miiligthinnad on endiselt tipptasemest palju
madalamad, aga iitirihinnad on niitid korgemad. Valitsemissektori volg on languses ja langes
oluliselt ka 2015. aastal, mis on seletatav SKP hiippelise kasvuga. Kolme aasta keskmine
tootuse madr on tinu edukale todkohtade loomisele toimunud langusele kiinnisviirtuse
lahedal. Pikaajaline to0tus ja noorte todtus on samuti oluliselt langenud.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis vilise jdtkusuutlikkusega, finantssektoriga ning
era- ja valitsemissektori volaga seonduvaid probleeme. Seepdrast leiab komisjon, et vottes
arvesse ka mdrtsis kindlaks tehtud tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik analiitisida
pohjalikumalt tasakaalustamatuse piisimist voi selle korrigeerimist.

Hispaania: 2016. aasta madrtsis joudis Joonis A8. RNIP ja jooksevkonto saldo
komisjon jdreldusele, et Hispaanias esineb Hispaania
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis
on eelkdige seotud vilis- ja sisevdla korge
tasemega nii era- kui ka valitsemissektoris
ning seda  suure  toGtuse  juures.
Ajakohastatud  tulemustabelis  {iletavad
mitmed nditajad, nimelt rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, era- ja
valitsemissektori vOlg ning tootuse mdidr,
soovituslikku kiinnisvéértust.

-2

-4

% SKPst
=
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-80
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Maksebilansi tasakaalustamine on jdtkunud
ning keskpika aja jooksul jooksevkonto saldo 100 o o8 08 d0 11 12 13 1s 15
moddukas iilejddk eeldatavasti sdilib. Sellise _ _ .
kohandamise méiul toimuv Hispaania mmmmm Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon

9 . J : P T = == = Jooksevkonto saldo (paremal)
viliskohustuste vdhenemine kulgeb siiski )

. Allikas: Eurostat.

aeglaselt. Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon on alates 2014. aastast paranenud, kuid on endiselt negatiivne ja
moodustub peamiselt volgadest ja see teeb riigi turumuutuste suhtes haavatavaks. Lisaks
oleneb konkurentsivdime paranemine tootlikkuse vdhese kasvu olukorras kulueelistest, mis
mdjutab ka té6tingimusi ja sotsiaalset tihtekuuluvust. Erasektori volakoormuse vihendamine
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jétkus kogu 2015. aasta jooksul ja seda toetas ka korralik reaalkasv. Valitsemissektori volg oli
kill suur, aga tinu puudujddgi vidhendamisele iildiselt stabiilne. Kuigi to6tus on kiirelt
viahenenud, on see endiselt viga korge ja seda eriti noorte seas, samuti on suur osa todtutest
olnud toota juba iile aasta. Vaesuse vihenemine t69jouturu olukorra paranemise mdjul kulgeb
aeglaselt ning vaesusnéitajad on endiselt {ihed korgemad ELis.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis vdlise jdatkusuutlikkuse, era- ja valitsemissektori
vola ning tooturu kohandamisega seonduvaid probleeme vihese tootlikkuse kasvu olukorras.
Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka mdrtsis kindlaks tehtud tasakaalustamatust ja
selle piiritilest moju, on kasulik uurida pohjalikumalt tasakaalustamatuse piisimist voi selle
korrigeerimist.

Joonis A9. Potentsiaalne kasv ja valitsemissektori volg
Prantsusmaa: 2016. aasta maértsis joudis
komisjon jéreldusele, et Prantsusmaal
esineb makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud

2.0 Prantsusmaa 120

100
1.5

9 80
valitsemissektori suure ja paisuva volaga, g B
. . . . . s 1.0 60 o
millele lisandub véhene tootlikkuse kasv ja 3 A
konkurentsivoime halvenemine. % w0 R
. . . 0.5
Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad = -
endiselt  mitmed  niitajad, nimelt 0 I I I I I 1111l l I
valitsemissektori volg, erasektori volg, 0 010203 04 05 06 07 08 09 10 1112 13 14 15 _
tootus, samuti pikaajalise to6tuse muutus, Kapitali akumuleerumise osakaal
soovituslikku kiinnisvéartust. LI SIS b DR

= T30tundide koguarvu osakaal

| | T Japtanguponssanetas
2015. aastal vilise tasakaalustamatuse ja
konkurentsivoime  néditajad  iildjoontes
stabiliseerusid, mida néitab ka see, et jooksevkonto on peaaegu tasakaalus, ekspordi turuosa
kumulatiivne kaotus aeglustub ja on niilid kiinnisvéértuse piires, ning hallatav t66jou
tihikukulu kasv. Siiski ohustab védhene tooviljakuse kasv t66jou iihikukulu arengut. Riigi
muudab eriti haavatavaks suur ja kasvav valitsemissektori volg, mis prognoosi jargi tulevatel
aastatel suureneb. Vidhene potentsiaalne kasv ja madal inflatsioonitase siivendavad suure
valitsemissektori vdlaga seotud riske, sest raskendavad volakoormuse viahendamist.
Erasektori volg iiletab kiinnisvéartust, kuid volakoormuse vihendamise surve tundub piiratud.
Toimub eluasemete reaalhindade aeglane korrektsioon ja erasektori laenumaht on
stabiliseerunud lisna mdddukalt positiivsel tasemel. Aeglase kasvu oludes suurenes 2015.

aastal veelgi to6tus. Samamoodi kasvas jérjest pikaajaline to6tus.

Allikas: komisjoni talitused.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis peamiselt sisemise tasakaalustamatusega ja eriti
valitsemissektori volakoormusega seonduvaid probleeme vihese tootlikkuse kasvu ja norga
konkurentsivoime olukorras. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka mdrtsis kindlaks
tehtud iilemddrase tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik analiiiisida pohjalikumalt
makromajanduslike riskide piisimist ja jdlgida edusamme iilemddrase tasakaalustamatuse
korrigeerimisel.
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Joonis A10. RNIP, era- ja valitsussektori vélg, % SKPst

Horvaatia
Horvaatia: 2016. aasta maértsis joudis 0 250
komisjon jdreldusele, et Horvaatias .
esineb iilemddrane makromajanduslik 20
tasakaalustamatus, mis on eelkdige -0
seotud suure tootuse juures o 150
valitsemissektori, ettevotete ja & | A
vilisvola korgest tasemest tulenevate 9 ¥ =~ 70 SO eI
riskidega. Ajakohastatud -y TY
tulemustabelis iiletavad mitmed 50
nditajad,  nimelt  rahvusvaheline o I I I I I I I I I I
netoinvesteerimispositsioon, 0 0
valitsemissektori volg ja tootuse maéér, 06 07 08 09 120 11 122 13 1 15
soovituslikku kiinnisvéértust. Erasektori v5lg (paremal)

mmmm Valitsemissektori volg (paremal)

Rahvusvaheline - = Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon

netoinvesteerimispositsioon on endiselt A//kas : Eurostat.

viga negatiivne, kuid on sellegipoolest paranenud ja oli 2015. aastal jérjest suuremas
iilejddgis. Ekspordi turuosa aastakasv on jitkunud, ning seega iihinemiseelsetel aastatel
kogunenud languse iildjoontes tasa teinud. Suur on nii era- kui ka valitsemissektori volg ja
eriti ettevotlussektori volg. Pérast viit aastat kiiret tdusu on valitsemissektori volatase véga
korgel tasemel stabiliseerunud ning peaks niilid SKP osana prognoosiperioodi jooksul
langema. Erasektori vOlatase hakkas samuti langema ja on kiill kiinnisvdirtuse piires, kuid
teiste liikmesriikidega vorreldes endiselt korge. Lisaks on suur osa siseriiklikest volgadest
nomineeritud eurodes, mis suurendab suurtest viliskohustustest tulenevaid valuutariske. Heast
kapitaliseeritusest hoolimata on finantssektor endiselt viivislaenude suure osakaalu tdttu
haavatav. Viimasel ajal on viivislaenude arvu vdhendanud kiirem laenude mahakandmine ja
miilimine, mis nditab krediiditingimuste soodsamaks muutumist. Korgel olnud to6tuse madr
on samuti langemas, osalt seetdttu, et niigi vdhest t66joudu on veelgi vihemaks jdanud.
Madalate toohdive- ja aktiivsusméédrade juures on suhteliselt suur osa elanikkonnast endiselt
vaesuse ja sotsiaalse torjutuse ohus.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis vdlispositsiooniga, valitsemissektori vola
]atkusuutl'lkkuse ning tooturu kohﬂandamzse.ga Joonis A11. Koguteguritootiikkus ja kapitali
seonduvaid  probleeme.  Seepdrast leiab kogumanhutus pohivarasse

komisjon, et vottes arvesse ka mdrtsis 110 22
kindlaks tehtud tilemddrase 108 ”
tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik 108
analiitisida pohjalikumalt  _ '* 20
. . . 7. L. . S 102 %
makromajanduslike  riskide piisimist ja =, 100 19 ¢
Jjdlgida edusamme lilemddrase g oo -
tasakaalustamatuse korrigeerimisel. %6 18 %
i 17
92
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R8BI LESBI2-NRZTLE
IT koguteguritootlikkus
Itaalia: 2016. aasta maértsis joudis komisjon = = EA-19 kogutootlikkus
jareldusele, et Itaalias esineb iilemddrane 7 IT kapitali kogumahtuvus pShivarasse (paremal)

makromajanduslik tasakaalustamatus, mis Allikas: komisjoni talitused.
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on eelkdige seotud valitsemissektori viga suure vola ja vilise konkurentsivoime ndrkusega
olukorras, kui majanduskasv on madal ja tootlikkuse diinaamika jitab soovida. Ajakohastatud
tulemustabelis {iletavad mitmed niitajad, nimelt ekspordi turuosa véhenemine,
valitsemissektori volg, todtuse méidr ning pikaajalise ja noorte todtuse midrade muutus,
soovituslikku kiinnisviartust.

Jooksevkonto  oli lilejadgis ka 2015. aastal, aidates kaasa rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni paranemisele. Teisalt peegeldab see iilejadk norka sisendudlust,
mis kajastub ka selles, et pohivarainvesteeringute osakaal SKPs on rekordiliselt madal.
Ekspordi turuosa vihenemine on endiselt mirkimisvddrne. Vilismajanduse tulemustele ja
kulupdhisele konkurentsivdimele mojus halvasti vdhene todviljakuse kasv, olgugi et
palgakasv oli hallatav ja reaalne tegelik vahetuskurss ndrgenes. Majanduse elavnemise aeglus,
madal inflatsioonitase ja ekspansiivne eelarvepoliitika liikkkavad edasi véga suure
valitsemissektori vOla ja seonduvate riskide vdhendamist. Vidhene kasumlikkus ja
viivislaenude arvukus teeb pangandussiisteemi jirjest haavatavamaks ning takistab pankade
suutlikkust majandust toetada. Eelkdige on viheses tootlikkuse kasvus oma osa viivislaenude
suure osakaaluga kaasneval kapitali ebaotstarbekal jaotusel ning viheseid laenumahte
seostatakse eelkdige investeerimise tagasihoidliku tasemega. Tooturu tingimuste
parandamisega vidheneb sammhaaval tootuse mddr, mis sellegipoolest iiletab endiselt
mirkimisvaarselt kriisieelseid tasemeid nagu ka pikaajalise ja noorte tootuse méidrade puhul.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis valitsemissektori suure volakoormuse ja
pangandussiisteemiga seonduvaid probleeme vihese tootlikkuse kasvu olukorras. Seepdrast
leiab komisjon, et vottes arvesse ka mdrtsis kindlaks tehtud iilemddrase tasakaalustamatuse
olemasolu, on kasulik analiitisida pohjalikumalt makromajanduslike riskide piisimist ja
jdlgida iilemddrase tasakaalustamatuse korrigeerimise edusamme.

Joonis A12. RNIP ja jooksevkonto saldo
Kiipros: 2016. aasta aprillis joudis

komisjon jdreldusele, et Kiiproses esineb
tilemddrane makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis on eelkdige
seotud suure era- ja valitsemissektori
volaga ja vélisvolaga ning viivislaenude
suure osakaaluga pangandussiisteemis.
Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad
endiselt mitmed  nditajad, nimelt
jooksevkonto puudujddk, rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, reaalne
tegelik vahetuskurss, ekspordi turuosa
vidhenemine, erasektori volg,
valitsemissektori ~ vOlg, todtus ning ' 06 O7* 08 09 10 11 12 13 14 15
pikaajalise ja noorte toOtuse maddrade mmmmm Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon

muutus, soovituslikku kiinnisvaartust. = = = Jooksevkonto sado (paremal)
Allikas: Earostaz. Markus: * tihistab BMPS5 ja ESA95 andmeid.

60 Kipros 10

% SKPst

Kuigi 2015. aastal olukord monevorra
paranes, on jooksevkonto puudujdék ja negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
endiselt madrkimisvddrne. Paranemist on aidanud saavutada teenuste ekspordi head tulemused,
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eriti turism. Peamiselt on reaalse tegeliku vahetuskursi markimisvairse ndrgenemise taga
alates 2015. aastast negatiivne inflatsioon. Erasektori volakoormuse tase on endiselt iiks
korgemaid ELis. Kuigi SKP reaalkasv 2015. aastal taastus ja prognoosiperioodil eeldatavasti
suureneb, pidurdab hinnalangus SKP nominaalkasvu ja raskendab vdlakoormuse
vidhendamist. Viivislaenude vdga suur osakaal viitab, et keskpikas perspektiivis
majanduskasvu toetamiseks majanduses vajatava piisava krediidivoo taastamisel on endiselt
suuri riske. Valitsemissektori vdla suhe SKPsse on viga korge, kuid stabiilne ja saavutas
eeldatavasti haripunkti 2015. aastal. To6tus on kdrge, kuid vihenemas, seevastu pikaajaline ja
noorte tootus on endiselt suhteliselt korge.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis vdlise jdatkusuutlikkuse, valitsemis- ja erasektori
vola, finantssektori haavatavuse ning tooturu kohandamisega seonduvaid probleeme.
Seepdirast leiab komisjon, et vottes arvesse ka aprillis kindlaks tehtud iilemddrase
tasakaalustamatuse olemasolu, on Kiiprose puhul kasulik analiitisida pohjalikumalt
makromajanduslike riskide piisimist ja jdlgida edusamme iilemddrase tasakaalustamatuse
korrigeerimisel.

Joonis A13. Reaalne tegelik vahetuskurss ja toojou

130 lhikukulu Lati

125
Liti:  Eelmise makromajandusliku 120 l‘\\
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ei tuvastatud Latis & 110 P ot
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tulemustabelis  iiletavad  mitmed 95 H Y~
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netoinvesteerimispositsioon,  t6djou o [
ihikukulu ja to6tus, soovituslikku !
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e . ) Reaalne tegelik vahetuskurss (TTHI), vs. EA19

Jooksevkonto puudujédk viheneb ja Reaalne tegelik vahetuskurss ( TTHI), vs. suur grupp (42)
negatiivne rahvusvaheline = == Nominaalne t56jou thikukuls
netoinvesteerimispositsioon on Allikas: Eurostat, komisjoni talitused.

endiselt oluliselt iile kiinnisvédrtuse, kuid paraneb pikkamo6dda ja prognoos on soodne. Viga
suur osa vélispositsioonist kajastab vilismaiseid otseinvesteeringuid. 2015. aasta kaotustest
hoolimata on ekspordi turuosa kumulatiivne kasv endiselt mirkimisvddrne. Kulupohine
konkurentsivoime on néditaja pohjal mdnevdrra vdhenenud. Reaalne tegelik vahetuskurss
2015. aastal tugevnes. Kasvanud t66jou ithikukulu tiletab soovituslikku kiinnisvairtust veelgi
enam, pohjustades teatavaid kulupdhise konkurentsivoime riske. Siiski néitavad prognoosid,
et viimaseid palga arengusuundumisi arvestades peaks kasv aeglustuma. Avaliku ja erasektori
vola suhtarvud on selgelt kiinnisvddrtuste piires. Finantssektor piisib tugev. Pdrast pikka
vOlakoormuse vidhendamise perioodi on laenude andmine taas kasvamas, eriti ettevotetele
antavate laenude puhul. Eluasemete reaalhindade kasv on vdhenenud. To6tuse méadra kolme
aasta nditaja on veidi iile kiinnisvéirtuse, kuid on langemas.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis majanduse vilissektori ja toéturuga seonduvaid
probleeme pideva tasakaalustamise taustal. Seepdrast ei tee komisjon praegu
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiitisi.
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Joonis A14. Reaalne tegelik vahetuskurss ja todjou
. ithikukulu

Leedu: Varasemate makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluste kdigus ei
tuvastatud Leedus makromajanduslikku

115

Leedu

tasakaalustamatust. Ajakohastatud
tulemustabelis iiletavad mitmed
niitajad, nimelt rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon,
nominaalne t66jou tihikukulu ja todtuse
madr, soovituslikku kiinnisvaartust.
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Rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon on  kiill
endiselt iile soovitusliku
kiinnisvéartuse, kuid néitab paranemise
mirke. Valitsemis- ja erasektoril on
vOrdne osa negatiivse netopositsiooni
kogunéitajas ning erasektori kohustused
koosnevad peaaegu eranditult
vélismaisest otseinvesteeringust, mis osutab madalamale riskile. Ekspordi turuosa on ka niitid
kumulatiivselt kasvanud, kuid 2015. aastal oli suuri kaotusi. Kulupdhine konkurentsivoime on
nditaja pohjal monevdrra vihenenud. Reaalne tegelik vahetuskurss 2015. aastal tugevnes.
Nork tootlikkus ja suur palgakasv andsid 2015. aastal pohjust suureks t66jou iihikukulu
kasvuks, viies nditaja iile kiinnisvairtuse, kuid prognoosiperioodil on oodata aeglustumist. Nii
era- kui ka valitsemissektori vOla tase on suhteliselt madal. Eluasemete reaalhindade kasv
jatkub, kuid kasvumiidr on varasemast aeglasem ja algtase oli suhteliselt madal. To6tuse
nditaja liletab kiinnisvéartust, kuid on selges languses.
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Reaalne tegelk vahetuskurss (TTHI), vs. suur grupp (42)

Allikas : Eurostat, komisjoni talitused.

Kokkuvottes  rohutatakse majandusanaliitisis ~ vilise konkurentsivoimega seonduvaid
probleeme,  kuid riskid on  endiselt
hallatavad. Seepdrast ei tee komisjon praegu
makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse raames tdiendavat pohjalikku

analtitisi.

Joonis A15. Kedumajapidamiste volg ja eluasemehinnaindeks
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Ajakohastatud  tulemustabelis  iiletavad
mitmed  nditajad, nimelt eluasemete
reaalhinnad, erasektori krediidivoog ja
volakoormus, soovituslikku kiinnisvaartust.
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Struktuurselt suur jooksevkonto iilejadk oli 2015. aastal stabiilne ja jdéb napilt kiinnisvéértuse
piiresse. Positiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon suurenes, mille taga on
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peamiselt finantssektori domineerimine, ja vaid piiratud osa voogudest seondub kodumaise
majandustegevusega. Palgakasv on aeglane, aidates kaasa viimasel ajal todjoukulude
mdddukamaks muutumisele. See on iihes viimastel aastatel tdheldatud tootlikkuse
paranemisega aidanud kaasa ekspordi turuosa taastumisele. Niigi madal valitsemissektori
voOlatase langes veelgi. Laenumahu kasv oli endiselt diinaamiline ja eluasemete hankimiseks
laenude votmine kasvas, viies kodumajapidamiste vola taseme euroala keskmise ldhedale,
ning samas tundub kodumajapidamiste ja ettevdtete bilansis volakoormuse vihendamise surve
piiratud. Niigi korgel tasemel eluasemehindade kasv kiireneb, mistottu tuleb olukorda
tahelepanelikult jalgida. Eluasemeturu ndudlust hoiab iileval mitu kokkulangevat tegurit, nagu
suur netosisserdnne, diinaamiline td0turg ja madalad rahastamiskulud ning samas on
pakkumine endiselt suhteliselt piiratud, mida niitab ka asjaolu, et ehituslubade viljastamine ei
ole eriti kasvanud. Laenusumma ja tagatisvara véértuse suhtarv on vihenenud ning véhenenud
on ka eluaseme taskukohasus. T66tus on suurenenud, kuid selle algtase oli madal.

Kokkuvottes osutatakse majandusanaliiiisis peamiselt kasvavate eluasemehindadega
seonduvatele probleemidele, kuigi tundub, et riskid on kokkuvottes endiselt suhteliselt
hallatavad. Seepdrast ei tee komisjon praegu makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.

Ungari: Eelmise makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse kdigus ei  Joonis A16. RNIP ja jooksevkonto saldo
tuvastatud Ungaris makromajanduslikku Ungari
tasakaalustamatust. Ajakohastatud
tulemustabelis iiletavad mitmed niitajad,
nimelt rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, ekspordi
turuosa vihenemine, cluasemete
reaalhinnad ja valitsemissektori volg,
soovituslikku kiinnisvéértust.

% SKPst

Jooksevkonto saldo jitkuv paranemine on
toonud kaasa negatiivse rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsiooni véga kiire ja -

plisiva paranemise. Ekspordi turuosa 0 -8

: 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
nditas  2015. aastal kasvu  ning mmmmm Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon

kumulatiivne kaotus on vaid veidi iile === Jooksevkonto sado (paremal)
kiinnisvddrtuse. Seda toetab kasvav Allikas: Eurostat.

autotdostus ning kulupdhise

konkurentsivdime parandamine, mis kajastub ka reaalse tegeliku vahetuskursi ndrgenemises
ja toojou iihikukulu hallatavas kasvus. Kodumaiste pankade poolt ettevotetele laenude
andmine vdheneb endiselt, kuid 2015. aastal kasvas uute kodumajapidamislaenude arv.
Volakoormuse vdhendamise iildine tempo on aeglustunud, mida toetas ka jatkusuutlik
majanduskasv. Varem languses olnud eluasemete reaalhinnad tegid 2015. aastal ldbi jérsu
tousu, millega iiletati kiinnisvéartus, kuid tous algas alahinnatuse tasemelt. Seejérel
kehtestatud vola iilemméédra eeskirjadega piiratakse turu {ilekuumenemise riske.
Valitsemissektori volg on jéitkuvalt jdrjest vdhenenud, kuigi on keskmise sissetulekuga
majanduse kohta endiselt suhteliselt suur. Pangandussektori kasumlikkus ja Sokitaluvusvdime
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paranes. Eluasemeturu taastumine voib aidata lahendada endiselt paljude kodumajapidamiste
hiipoteeklaenude viivisesse jddmise probleemi. Todtuse néitaja jéi 2015. aastal kiinnisvaértuse
piiresse ning toohoive kasvas veelgi nii 2015. kui ka 2016. aastal.

Kokkuvottes  rohutatakse — majandusanaliiiisis ~ vilispositsiooni — parandamist  ning
eluasemeturuga seonduvaid probleeme, kuigi tundub, et riskid on hallatavad. Komisjon ei tee
praegu makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku
analiitisi.

Malta: Eelmise  makromajandusliku

. J is A17. Volatase majandussektorite jirgi
tasakaalustamatuse menetluse kiigus ei “°7"" j jiirg

tuvastatud Maltas makromajanduslikku 180 Al
tasakaalustamatust. Ajakohastatud 160

tulemustabelis tliletavad mitmed néitajad, 140

nimelt ekspordi turuosa vihenemine ning

era- ja valitsemissektori volg,

soovituslikku kiinnisvaartust.

% SKPst

2015. aastal jooksevkonto iilejddk wveidi
vihenes, mis nditab ka impordimahuka
investeerimise  suure  kasvu  moju.
Positiivne rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon tugevnes.
Ekspordi j[uruosa on alates 2099. aastast Kodumajapidamised

olnud piisivas languses, seda eriti kaupade s Mittefinantsettevtted

ekspordi tottu.  Siiski  on kulupf)hise = = = \/alitsemissektor (ilemaarase eelarvepuudujaagi menetlus)
konkurentsivéime areng olnud soodus, <//ikas: Eurostat.

sest kasvav tootlikkus ja mdddukas

palgakasv on t66jou iihikukulu piiranud ja reaalset tegelikku vahetuskurssi veidi ndrgestanud.
Erasektori vdla suhe SKPsse on kindlas languses, toetatuna nduetekohasest
mittefinantsettevotete volakoormuse vdhendamisest ning korralikust majanduskasvust.
Eluasemehindade kasvutempo oli 2015. aastal endiselt tagasihoidlik, kuid eeldatavasti tekib
suureneva ndudluse tulemusel eelolevatel aastatel surve hindade kasvuks. Valitsemissektori
vOlg langes jétkuvalt ja ldhenes soovituslikule kiinnisvdirtusele. Tooturu tingimused olid
endiselt soodsad ja to6tus madal.

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis  korralikku vdlispositsiooni ja  jdtkuvat
volakoormuse vdihendamist suhteliselt tugeva majanduskasvu olukorras. Seepdrast ei tee
komisjon praegu makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat
pohjalikku analiitisi.

Madalmaad: 2016. aasta mértsis joudis komisjon jéreldusele, et Madalmaades esineb
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud piisivalt suurest jooksevkonto
iilejdédgist ning kodumajapidamiste viga suurtest volgadest tingitud riskidega. Ajakohastatud
tulemustabelis {iletavad mitmed néitajad, nimelt jooksevkonto iilejadk, ekspordi turuosa
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vihenemine, erasektori voOlg, valitsemissektori vOlg ning pikaajalise to6tuse muutus,
soovituslikku kiinnisvééartust.

Praegune jooksevkonto iilejadgi tase iiletab endiselt oluliselt soovituslikku kiinnisvaértust.
Sellist korget taset on osaliselt pOhjustanud struktuuri eripdrad, sh reeksporditegevus ja
rahvusvaheliste ettevotete kohalolek. Ulejadgis kajastuvad ka mittefinantsettevotete suured

sddstud investeeringute madala taseme ;. 115 Netolaenuandmine/-vétmine sektorite jirgi

ja ettevotte tulude piiratud jaotuse ja jooksevkonto

olukorras. Sellegipoolest 15 R —
prognoositakse, et korralik kodumaine
ndudlus paneb investeerimise senisest 0 |=m m= N !
enam kasvama, mille tulemusel voib --
praegune  jooksevkonto iilejaak

s

mdddukalt  vdheneda. Ekspordi
turuosa kumulatiivne kaotus tletab

2015. aasta vdhenemise tOttu endiselt
kiinnisvaartust. Kulupdhise . . [ I I “ I . .

konkurentsivoime nditajad osutavad

2015. aastal vaikesele edasiminekule. 06 07 08 09 10 11 14 15
— Koduma]andamsed
I \ alitsemissektor

Erasektori volg on vidga suur, kuid oot udtind

erasektoris  jatkub  volakoormuse Mitiefinantsetievited
. . . ~ i KOQU Netolaenamise llejadk
viahendamine, mille tulemusel volatase « = = Jooksevkonto saldo

veidi  langeb.  Poliitikameetmed,  Afjikas: Furostat

nditeks  hiipoteeklaenude  intressi

mahaarvamise védhendamine ning laenu ja vaidrtuse suhtarvud, toetavad eeldatavasti
kodumajapidamiste vola vdhenemist. Eelmiste aastate korrigeerimisetapi jdrel hakkasid
eluasemete reaalhinnad 2015. aastal kasvama. Valitsemissektori volg on moddukalt iile
kiinnisvéirtuse ja kerges languses. Kuigi to66turul on toohdive joudsalt kasvanud, mis on
tootuse médra jarjepidevalt vihendanud, on pikaajalise to6tuse osakaal endisel suur.

Kokkuvottes  rohutatakse  majandusanaliitisis ~ sddstmise ja investeerimise  jdtkuva
tasakaalustamatuse ning erasektori korge volatasemega (eriti hiipoteeklaenude puhul)
seonduvaid probleeme. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka mdrtsis kindlaks tehtud
tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik Joonis A19. Vilatase majandussektorite jirgi
analiitisida pohjalikumalt tasakaalustamatuse 140 Austria

ptisimist voi selle korrigeerimist.
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Austria: 2016. aasta maértsis joudis komisjon
jareldusele, et Austrias ei esinenud
makromajanduslikku tasakaalustamatust. 40
Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitmed

nditajad, nimelt ekspordi turuosa vdhenemine, =

valitsemissektori volg ja pikaajalise tootuse 0

muutus, soovituslikku kiinnisvaartust. 06 07 08 09 10 1 12 13 14 15
Kodumajapidamised mmmmm Mittefinantsettevotted

Jooksevkonto on moddukas {ilejddgis, mis : ‘
g . = = = Valitsemissektor (iilemédrase eelarvepuudujdégi menetlus)
2015. aastal  veidi  suurenes,  ning

Allikas: Eurostat
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rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on napilt positiivne. 2015. aastal jdi ekspordi
turuosa kumulatiivne kaotus iile kiinnisvddrtuse ning leppida tuli tdiendavate kaotustega.
Reaalne tegelik vahetuskurss odavnes aasta arvestuses. Samuti oli todviljakuse kasv pérast
kolme vdhenemise aastat positiivne, mis aitas vihendada nominaalse t66j0u ithikukulu kasvu.
Erasektori volakoormus jadb napilt kiinnisvadrtuse piiresse ning jatkab SKP suhtes langemist,
kuna mittefinantsettevotted madalast intressist hoolimata volakoormust vdhendavad. Niigi
suhteliselt korgel tasemel eluasemete reaalhindade kasvumair kiirenes ning kuigi niitaja jaab
kiinnisvéartuse piiresse, tuleb olukorda tdhelepanelikult jdlgida. Valitsemissektori volg
suurenes, osalt seetdttu, et raskustes pankade restruktureerimine venis ja see vOib endiselt riigi
rahandust monevdrra ohustada. Finantssektori kohustused on iildjoontes endiselt stabiilsed
ning Austria pangad vihendavad vilismaiseid riskipositsioone, osalt ka seetdttu, et Kesk- ja
Ida-Euroopas on varade kvaliteet suhteliselt madalam, mistdttu on vaja jilgida kodumaisele ja
partnerite majandusele iile kanduda voivat mdju. Peamiselt t06j0u pakkumise suurenemise
tulemusel kasvab tootuse médr jitkuvalt, kuid on endiselt ELi madalaimate seas, olgugi et
pikaajaline ja noorte to6tus on suurenenud.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis vilismajanduse tulemuste ja pangandussektoriga

seonduvaid probleeme, kuid tundub, et riskid on hallatavad. Seepdrast ei tee komisjon praegu
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiitisi.

Joonis A20. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon

. . . Poola
Poola: Eelmise makromajandusliku 30
tasakaalustamatuse menetluse kéigus ei 10
tuvastatud  Poolas  makromajanduslikku o
tasakaalustamatust. Ajakohastatud  _
. . . -0
tulemustabelis  iiletab  rahvusvaheline &
netoinvesteerimispositsioon  soovituslikku ¢ %
kiinnisvaartust. -0
) -2
Jooksevkonto kolme aasta keskmine
[ . ) -110
puudujaak vihenes Veelgl. Rahvusvaheline 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
netoinvesteerimispositsioon on  endiselt Netoportfellinvesteeringud, kapitalivéartpaberid
i : mesem Netoportfellinvesteeringud, volavéaartpaberid
neggtnvne, ulfuld paranes 2015. aastal Restrvide muuhused
oluliselt. Viline haavatavus on hallatav, s \luud investeeringud (neto)
=13 Netoctseinvesteeringud
kuna suure osa Vallskthstugtest st il e
moodustavad valismaised -~ Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon

otseinvesteeringud.  2015. aastal tuli Allikas: Eurostat.

ekspordi turuosa kokkuvodttes juurde ja

kulupdhise konkurentsivdime niitajad osutavad teatavale edasiminekule. Nii era- kui ka
valitsemissektori vola tase on suhteliselt madal ja stabiilne. Pangandussektor piisis stabiilne,
kuid kasumlikkus vidhenes. Pirast mitut korrektsioonide aastat iseloomustas eluasemete
reaalhindu 2014. ja 2015. aastal piiratud positiivne kasv. Tootuse méér langes soovitusliku
kiinnisvédartuse piires veelgi.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis vdilispositsiooniga seonduvaid probleeme, kuigi
riskid on kokkuvottes endiselt piiratud. Seepdrast ei tee komisjon praegu makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.
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Joonis A21. RNIP, era- ja valitsussektori volg, % SKPst
Portugal
0 350
Portugal: 2016. aasta martsis joudis
komisjon jdreldusele, et Portugalis esineb
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soovituslikku kiinnisviartust. Erasektori vBig (paremal)

mmmm \/ alitsemissektori vélg (paremal)
= == Rahvusvzheline netoinvesteerimispositsicon

Jooksevkonto oli  2015. aastal kerges o oo

iilejadgis ning negatiivne rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon paranes veidi, kuid on endiselt suur. Jatkusuutlikuma
vilispositsiooni saavutamiseks on vaja mérkimisvédrset jooksevkonto iilejddki vaga pika aja
jooksul. Varem kaotatud ekspordi turuosa on osaliselt tagasi vdidetud, mida toetas muu
hulgas kulupohise konkurentsivoime paranemine. Endiselt kdrge erasektori vola méér osutab
volakoormuse vdhendamisega jitkamise vajadusele. Valitsemissektori vola kdrge tasemega
kaasnevad madala potentsiaalse kasvu olukorras keskpika perioodi jéitkusuutlikkusega
seonduvad riskid, haavatavus negatiivsete Sokkide suhtes ning rahastamiskulude suurenemine.
Ettevotete viivislaenude arvukus iihes vdhese kasumlikkusega survestab pangandussektorit,
mis omakorda takistab krediidi ja investeeringute tootlikumat jaotust. To6turu kohandamine
edeneb samm-sammult, sh noorte ja pikaajalise to6tuse suhtes, olgugi et need on endiselt ihed
kdrgemaid ELis, mis omakorda suurendab inimkapitali halvenemise riski.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis vdlise jdatkusuutlikkuse, valitsemis- ja erasektori
vola, pangandussektori haavatavuse ning tooturu kohandamise protsessiga seonduvaid
probleeme vihese tootlikkuse kasvu olukorras. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka
mdrtsis  kindlaks  tehtud  iilemddrase
tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik
analiitisida pohjalikumalt Rumeenia

makromajanduslike riskide piisimist ja 0 40
jdlgida iilemddrase tasakaalustamatuse - %0
korrigeerimise edusamme. -
20
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Rumeenia: Eelmise makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse kiigus ei
tuvastatud Rumeenias makromajanduslikku
tasakaalustamatust. Ajakohastatud
tulemustabelis  iiletab  rahvusvaheline
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Allikas: komisjoni talitused.
42



netoinvesteerimispositsioon soovituslikku kiinnisvaértust.

Jooksevkonto oli 2015. aastal vdikeses puudujdégis, kuid tugevast kodumaisest ndudlusest
tingituna see eeldatavasti jérjest kasvab. Suhteliselt suure SKP kasvu najal paranes negatiivne
rahvusvaheline  netoinvesteerimispositsioon  2015. aastal veelgi. Peaaegu pool
rahvusvahelisest netoinvesteerimispositsioonist tuleneb vilismaistest otseinvesteeringutest
ning samas jiatkus netovélisvdla langus. 2015. aasta véikestest kaotustest hoolimata oli
ekspordituru kumulatiivne kasv endiselt markimisvddrne. Kulupdhise konkurentsivdime
nditajad paranesid 2015. aastal mdddukalt, kui nominaalne t66jou iihikukulu todviljakuse
kasvu tottu veidi vidhenes ja reaalne tegelik vahetuskurss norgenes. Siiski vOib
konkurentsivdime halveneda, kui palk praeguses tempos ja tootlikkuse kasvust kiiremini
touseb. Pangandussektori iildine olukord on paranenud ning sektor on endiselt histi
kapitaliseeritud ja likviidne. Lisaks peatus erasektoris krediidi kokkutdmbumine. Kuigi
viivislaenude osakaal viheneb, on neid endiselt palju ning sagedased siseriiklikud diguslikud
algatused mojutavad Oiguslikku prognoositavust ja vdivad pangandusasutuste stabiilsust
negatiivselt mojutada. Valitsemissektori volg on endiselt suhteliselt madal ja langeb veelgi.
Siiski osutavad eelarvemeetmed ja erakorraline palgatdus monede avaliku sektori tdotajate
kategooriate puhul, et 2016.-2017. aasta eelarvepoliitika on leebem ja protsiiklilisem, ning see
vOib voladiinaamikat halvendada. Osaliselt to6turu struktuursete probleemide tottu tootuse
médr 2015. aastal ei muutunud ning tugeva majanduskasvu oludes paranes veidi
toohdiveniitaja.

Kokkuvottes  rohutatakse  majandusanaliitisis  vilispositsiooniga ja  eelarvepoliitika
leevenemisega seonduvaid probleeme. Praegu tunduvad riskid hallatavad, kuid voivad
poliitikaalgatuste tulemusel suureneda, sh finantssektoris. Komisjon ei tee praegu
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi,
kuid jilgib tdhelepanelikult voimalikke finantsstabiilsust negatiivselt mojutavaid algatusi.

Joonis A23. Potentsiaalne kasv ja valitsemissektori volg

. W 8.0 Sloveenia 100
Sloveenia: 2016. aasta madrtsis joudis
komisjon jéreldusele, et Sloveenias esineb &b 7'l ®
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis = ' /
on eelkdige seotud pangandussektorist ja 3 /
~ ~ .. 3 40 60
ettevotete volakoormusest tingitud 3 P
eelarveriskide ja haavatavusega. 5 / _
. . .. > “
Ajakohastatud  tulemustabelis iiletavad ﬁ =4 -~ . %
mitmed nditajad, nimelt rahvusvaheline 2
netoinvesteerimispositsioon ja — | =
valitsemissektori ~ volg,  soovituslikku
e -20 0
kiinnisvartust. 010203 04 05 06 07 08 0910 11121314 15
vq eeeee . Kapitali akumuleerumise osakaal
Jooksevkonto iilejadk oli 2015. aastal Koguteguritoctiikkuse osakaal
. . . . ~ mmmmm ToOtundide koguarvu osakaal
gndlselt vdga suur ning paisus ndrga —+— Toodangu potentsiaalne kasv
investeerimise taustal veelgi. Negatiivne == == Valitssmissekiori ¥ig garemal)

rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon  Allikas: komisjoni talitused.

paranes méirkimisvéaérselt ning ligineb

kiinnisvadrtusele. Ekspordi kasv oli endiselt tugev ja ekspordi 5 aasta turuosa kumulatiivne
kaotus vihenes mirkimisviirselt. Konkurentsivoimet toetas asjaolu, et t66j0u tihikukulu kasv
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oli madal ja reaalne tegelik vahetuskurss odavnes. 2015. aastal oli laenumahu kasv negatiivne
ja ettevotete volakoormuse vdahendamine jitkus, kuid surve vdheneb. Valitsemissektori volg
on suur, kuid saavutas eeldatavasti 2015. aastal haripunkti. Pangandussektoris on olukord veel
enam stabiliseerunud. Jatkuvalt vdhenes viivislaenude arv, kuid neid on endiselt suhteliselt
palju ja pankade kasumlikkus on surve all. Alates 2014. aastast on SKP ja eksport korralikult
kasvanud ning selle tulemusena paranes 2015. aastal to6turu olukord. Erasektoris taastunud
to6jou ndudluse toel langes 2015. aastal to6tuse madr veelgi, samuti langesid pikaajalise ja
noorte tootuse madrad.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis ettevotlus- ja valitsemissektori vola ning
pangandussektori tulemuslikkusega seonduvaid probleeme. Seepdirast leiab komisjon, et
vottes arvesse ka mdrtsis kindlaks tehtud tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik
tdiendavalt vaadelda riske, mis seonduvad tasakaalustamatuse piisimise voi selle
korrigeerimisega.

Joonis A24. Téoturg ja sotsiaalsed ndiitajad
16 Slovakkia 72

Slovakkia: Eelmise makromajandusliku 14 n
tasakaalustamatuse menetluse kdigus ei

. 12 L
tuvastatud Slovakkias

makromajanduslikku o 10 \/ ° 2
tasakaalustamatust. Ajakohastatud ° 70
tulemustabelis tiletavad mitmed 8 69
nditajad, nimelt rahvusvaheline 6
netoinvesteerimispositsioon ja todtus, -
soovituslikku kiinnisvéértust. ’ 68

- 68

Jooksevkonto saldo on viimastel
aastatel markimisvairselt paranenud ja 0 06 07 08 05 10 11 12 13 14 15 67
2015. aastal oli kolme aasta keskmine .

vl rever s ce 1. mm— Aktiivsuse maar (paremal)
kerges  llejddgis.  Siiski  paraneb Tostuse mAar
rahvusvaheline Vaesusriski méér (% kogurahvastikust)
netoinvesteerimispositsioon Vaga  ytikas- FEurostat

aeglaselt ning praegu juurde tulevad

vilismaised otseinvesteeringud on enamjaolt seotud laieneva autotddstusega. Viimasel ajal
reaalse tegeliku vahetuskursi ndrgenemine, sh nominaalse t66jou tihikukulu kasvu mdddukal
tasemel piisimine, toetas kulupdhist konkurentsivoimet ning samas suurendati kumulatiivset
ekspordi turuosa. Siiski vdib téoturu pingestumine ja jérjest suurem nominaalpalkade kasvu
surve tulevatel aastatel kulupohise konkurentsivoime sdilitamise raskeks teha. Erasektori
krediidivoog oli viimastel aastatel tugev, suunates erasektori vola suhtarvu tdusule, mis jaib
sellegipoolest igati soovitusliku kiinnisvéértuse piiresse. Eluasemete reaalhinnad saavutasid
pohja 2013. aastal ning tegid 2015. aastal 1abi markimisvairse kasvu, kuigi algselt madalalt
tasemelt. Madalate intressimidrade tingimustes eluasemete ostmiseks antavate laenude kasv
vOib viia tulevatel aastatel eluasemete hindade kiiremale kasvule. Valitsemissektori vola
suhtarv alanes 2015. aastal minimaalselt. Suuremalt jaolt vidlisomandis olev pangandussektor
on hésti kapitaliseeritud. To6tuse médr on paranemas. Ehkki aktiivsuse méédrad on alates
2012. aastast jark-jargult paranenud, on koige olulisem lahendada struktuurse tootuse
probleem.
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Kokkuvottes osutatakse majandusanaliiiisis viliskiisimustega seonduvatele, kuid piiratud
riskidega probleemidele, samal ajal kui endiselt teeb muret struktuurne toétus. Seepdrast ei
tee komisjon praegu makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat
pohjalikku analiiiisi.

Joonis A25. Ekspordi turuosa ja jooksevkonto saldo

Soome

Soome: 2016. aasta mirtsis joudis S 0.9
komisjon jéreldusele, et Soomes 4 0.8
esineb makromajanduslik 07
tasakaalustamatus, mis on eelkdige 3

seotud konkurentsivoime ja 2 68 _
vélismajanduse tulemustega. & 05 &
Ajakohastatud tulemustabelis & 0.4
iiletavad mitmed nditajad, nimelt = o | | o2
ekspordi turuosa vdhenemine, era- ja P ‘
valitsemissektori vOla tase ning 0.2
noorte ja pikaajalise tootuse kasv, -2 0.1
soovituslikku kiinnisvédértust. 3 0.0

' 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Jooksevkonto puudujddk vihenes Jooksevkonto saldo

2015. aastal Veelgi ja eeldatavasti _]aab Koguekspordi turuosa (paremal)
tulevastel aastatel samale tasemele. ® ® * * ¢ Kaupade ekspordi turuosa (paremal)

. == == == Tesnuste ekspordi turuosa (paremal)
Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon on aja Allkas: Eurostat
jooksul  halvenenud, aga piisib
tasakaalu ldhedal. Alates majandus- ja finantskriisist kumulatiivselt kaotatud ekspordi turuosa
on endiselt markimisvddrne, kuigi kulupohise konkurentsivdime néditajad on viimasel ajal
paranenud. Tingituna majanduse struktuurse muutumise jiatkumisest ning ekspordi
tundlikkusest Venemaa majanduslanguse suhtes, kiirenes 2015. aastal taas turuosa kaotus ja
turuosa oli ELis iiks ndrgimaid. 2016. aastal joudsid sotsiaalpartnerid kokkuleppele
konkurentsivoime paktis, mis eeldatavasti alates 2017. aastast kulupdhist konkurentsivoimet
parandab. Erasektori volg oli alates 2009. aastast {ildjoontes stabiilne, kuid suurenes 2015.
aastal markimisvadrselt, kui suurt laenumahu kasvu toetasid soodsad krediiditingimused,
madalad intressimdirad ja mdddukalt alanevad eluasemete reaalhinnad. Finantssektor on
endiselt histi kapitaliseeritud, mis piirab finantsstabiilsuse riske. Valitsemissektori vdla suhe
SKPsse on niilid iiletanud 60 % kiinnisvéaértuse. To6tus suurenes 2015. aastal jatkuvalt, kuid
eeldatavasti edaspidi see langeb. Noorte todtuse kasv on viimasel ajal hakanud tagasi
tombuma, kuid pikaajaline t66tus kasvab endiselt.

Kokkuvottes  rohutatakse majandusanaliiiisis  nii  hinnapohise kui ka hinnavilise
konkurentsivoimega seonduvaid probleeme sektori restruktureerimise olukorras. Seepdrast
leiab komisjon, et vottes arvesse ka mdrtsis kindlaks tehtud tasakaalustamatuse olemasolu, on
kasulik analiitisida pohjalikumalt tasakaalustamatuse piisimist ja selle korrigeerimist.
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Joonis A26. Kodumajapidamiste volg ja
Rootsi: 2016. aasta mértsis joudis komisjon eluasemehinnaindeks
jéreldusele, et Rootsis esineb
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis
on eelkdige seotud korgete ja kasvavate
eluasemehindade tottu suure ja paisuva
kodumajapidamiste volaga. Ajakohastatud
tulemustabelis iiletavad mitmed néitajad,
nimelt ekspordi turuosa vidhenemine,
erasektori volg ja eluasemete reaalhindade
kasv, soovituslikku kiinnisvéaartust.
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Jooksevkonto tilejaidk on endiselt suur,
kuigi kiinnisvairtuse piires, mis on eelkdige &
tingitud suurtest erasektori séddstudest.
Rahvusvaheline 0
netoinvesteerimispositsioon  on  jérjest 07 08 09 10 11 12 13 14 15
paranenud ning muutus 2015. aastal s Kodumajapicamiste valg

positiivseks. Ekspordi turuosa kumulatiivne === Deflateeiitud eluazemehinnaindsks (paremal)
kaotus on iile kiinnisvdédrtuse ning 2015. _4jikas: Eurostat.

aastal tuli leppida tdiendavate kaotustega.

Kulupdhise konkurentsivoime néditajad arenesid 2015. aastal soodsalt, mis tulenes t66jou
tihikukulu kasvu hallatavusest ja reaalse tegeliku vahetuskursi norgenemisest. Ekspordi
turuosa kogukotuse taga on nork vélisndudlus, mitte niivord konkurentsivoime probleemid.
Erasektori volg on {iildjoontes stabiilne tasemel, mis on iiks kdrgemaid ELis, ning riskid
seonduvad peamiselt suure kodumajapidamiste volaga. 2015. aastal laecnumahu kasv
hoogustus ja niigi korgel tasemel -eluasemete reaalhindade kasv kiirenes veelgi.
Eluasemehindu ja kodumajapidamiste vdlakoormust surub iiles hiipoteeklaenuga rahastatud
eluaseme omanike soodne maksukohtlemine, hiipoteeklaenude turu eripdrad ja madalad
hiipoteeklaenude intressimédédrad. Pakkumise poolel valmistab endiselt probleeme uusehitiste
piiramine. Kodumajapidamiste korgest volatasemest hoolimata tundub, et pankade riskid on
praegu hallatavad, sest varade kvaliteet on endiselt korge ja kasumlikkus suur ning
kodumajapidamised on rahaliselt heas seisus. To6tus jdi 2015. aastal veidi vdiksemaks ning
langeb aeglaselt veelgi, mida toetab majanduskasvu tingimuste paranemine.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis erasektori suure vola ja eluasemeturul toimunud
muutustega seonduvaid probleeme. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka mdrtsis
kindlaks tehtud tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik analiitisida pohjalikumalt
tasakaalustamatuse piisimist voi selle korrigeerimist.

Uhendkuningriik: Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kiigus ei
tuvastatud Uhendkuningriigis makromajanduslikku  tasakaalustamatust. ~Ajakohastatud
tulemustabelis {iletavad mitmed niitajad, nimelt jooksevkonto puudujdik, reaalne tegelik
vahetuskurss, erasektori volg ja valitsemissektori volg, soovituslikku kiinnisvaartust.

Jooksevkonto puudujidgi kasv jatkus 2015. aastal, tingituna suurenevast esmase tulu
puudujddgist, ning  nditaja  {letab  endiselt  kiinnisvéddrtust. = Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon on negatiivne, kuid veidi parem. Ekspordi turuosa kogumuutus
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paranes mérkimisvairselt — ja néitab
kasvumirke. Ehkki t66jou ithikukulu kasv on
olnud tagasihoidlik, 2015. aastal reaalne
tegelik vahetuskurss tugevnes ja iiletas niitid
veidi kiinnisvadrtust. See annab tunnistust
naela tugevusest kuni 2015. aasta 1dpuni, kuid
sellest alates on nael mairkimisvairselt
norgenenud. Erasektori vdla suhe SKPsse
langes kokkuvdttes edasi, kuigi see on endiselt
korge ja kodumajapidamiste vdlakoormus
hakkas taas kasvama. Niigi korgel tasemel
eluasemete reaalhindade kasv jiatkub. Kuigi
kasvumiir on veidi aeglustunud, tuleb
olukorda tdhelepanelikult jélgida.
Valitsemissektori volg oli 2015. aastal peaaegu
stabiilne, kuid muret valmistab endiselt selle
korge tase. Samal ajal suure t66hdive kasvuga
langes pikaajaline ja noorte tootus.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis

Joonis A27. Kodumajapidamiste volg ja
eluasemehinnaindeks s
\ Uhendkuningriik

wo | N 10

\ 105
100 \

% SKPst
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mmmmm Kodumajapidamiste volg
= == == Deflateeritud eluasemehinnaindeks (paremal)

Allikas: Eurostat.

teatavaid eluasemeturuga ja majanduse

vdliskiisimustega seonduvaid probleeme, kuigi tundub, et liihemas plaanis on stabiilsusega
seonduvad riskid piiratud. Siiski on pdrast ELi referendumi tulemuse selgumist tuleviku
suhtes maad votnud majanduslik ja poliitiline ebakindlus. Kokkuvottes ei tee komisjon praegu
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.
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Tabel 1.1. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabel 2015

Viline tasakaalustamatus ja konkurentsivéime

Sisemine tasakaalustamatus

T66hoivenditajad’

Jooksevkonto ; Rahvusvaheli | Reaalne tegelik Ekspordi Nominaalne |Euasemehi; Erasektori Erasektori Valitsemiss | To6tuse maar Finantssektor|Aktiivsuse maar Pikaajalise Noorte tootuse
% SKPst ne vahetuskurss — | turuosa-% to6jou nnaindeks : krediidivoog, volg, ektori (3 aasta i kohustused - % tootuse maar — maar — %
Aasta (3 aasta netoinvestee 42 maailma tihikukulu (2010=100), : konsolideerit { konsolideerit : koguvoélg keskmine) kokku, kogurahvastiku % aktiivsest aktiivsest

2015 keskmine) rimispositsio | kaubanduspartn | ekspordist (2010=100) [ deflateeritu ud ud (% SKPst) konsolideeri st vanuses rahvastikust rahvastikust

on erit, THHI (5 aasta (3 aasta d (% SKPst) (% SKPst) mata 15-64 vanuses 15-74 | vanuses 15-24

(% SKPst) deflaator muutus, %) muutus, %) (1 aasta (1 aasta (3 aasta muutus (3 aasta muutus | (3 aasta muutus
(3 aasta muutus, muutus, %) muutus, %) (pp)) (pp)) (pp))
Kiinnisvaar -4/6% -35% . ;/f?m(igg—)EA) -6% 12;?;52_)&) 6 % 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5 % -0.2 pp 0.5 pp 2pp
BE -0.20 61.300 -1.2 -11.30 1.5 1.3p0O 4.5 166.3 105.8 8.5 -1.00 0.70 1.0 2.3
BG 0.600 -60.00 -4.1 12.80 14.9p 1.6bpO -0.3 110.5 26.0 11.2 7.00 2.20 -1.2 -6.5
cz 0.200 -30.70 -8.0 0.10 0.5 3.9p0 0.9 68.6 40.3 6.1 7.70 2.40 -0.6 -6.9
DK 8.80 39.00 -1.5 -8.80 4.9 6.30 -3.3 212.8 40.4 6.6 -2.00 -0.10 -0.4 -3.3
DE 7.50 48.70 -1.4 -2.80 5.7 4.10 3.0 98.9 71.2 4.9 2.80 0.40 -0.4 -0.8
EE 0.900 -40.90 6.4 8.500 14.4 6.80 3.3 116.6 10.1 7.4 8.10 1.90 -3.1 -7.8
IE 4.7*0 -208.0*0O -5.9 38.3*0 -18.1 8.30 -6.7 303.4 78.6 11.3 9.500 0.80 -3.7 -9.5
EL -1.20 -134.60 -5.5 -20.60 -11.1p -3.5e0 -3.1 126.4 177.4 26.3 15.70 0.30 3.7 -5.5
ES 1.30 -89.90 -2.9 -3.50 -0.7p 3.80 -2.7 154.0 99.8 24.2 -2.10 0.00 0.4 -4.6
FR -0.70 -16.40 -2.7 -5.40 2.5p -1.30 4.4 144.3 96.2 10.3 1.80 0.80 0.6 0.3
HR 2.70 -77.70 0.1 -3.50 -5.0 -2.40 -1.3 115.0 86.7 17.0 2.10 2.90 0.1 0.9
IT 1.50 -23.60 -2.2 -8.90 1.5 -2.6p0 -1.7 117.0 132.3 12.2 1.70 0.50 1.3 5.0
cYy -4.10 -130.30 -6.2 -16.80 -10.5p 2.9bp0O 4.4 353.7 107.5 15.7 2.80 0.40 3.2 5.1
Lv -1.80 -62.50 3.1 10.50 16.0 -2.70 0.7 88.8 36.3 10.9 12.20 1.30 -3.3 -12.2
LT 0.90 -44.70 4.0 15.50 11.6 4.60 2.2 55.0 42.7 10.5 6.700 2.30 -2.7 -10.4
LU 5.30 35.80 -0.5 22.90 0.6 6.10 24.2 343.1 22.1 6.1 15.50 1.5b0 0.3 -1.4
HU 3.00 -60.801 -6.9 -8.00 3.9 11.60 -3.1 83.9 74.7 8.2 0.400 4.90 -1.9 -10.9
MT 4.30 48.50 -0.2 -8.80 3.9 2.8p0O 5.4 139.1 64.0 5.9 1.30 4.50 -0.7 -2.3
NL 9.10 63.90 -0.6 -8.30 0.2p 3.60 -1.6p 228.8p 65.1 7.2 3.2p0O 0.60 1.1 -0.4
AT 2.10 2.90 1.8 -9.60 6.1 3.50 2.1 126.4 85.5 5.6 0.600 0.40 0.5 1.2
PL -1.30 -62.80 -1.0 9.70 -0.4p 2.80 3.2 79.0 51.1 8.9 2.40 1.60 -1.1 -5.7
PT 0.70 -109.30 -2.8 2.80 0.0e 2.30 -2.3 181.5 129.0 14.4 -1.60 0.00 -0.5 -6.0
RO -1.00 -51.90 2.7 21.10 0.5p 1.70 0.2 59.1 37.9 6.9 4.10 1.30 0.0 -0.9
Sl 5.40 -38.70 0.6 -3.60 -0.6 1.50 -5.1 87.3 83.1 9.6 -3.40 1.40 0.4 -4.3
SK 1.10 -61.00 -0.7 6.70 2.2 5.50 8.2 81.4 52.5 13.0 4.50 1.50 -1.8 -7.5
Fl -1.00 0.60 2.3 -20.50 3.6 -0.40 9.5 155.7 63.6 8.8 1.50 0.60 0.7 3.4
SE 5.00 4.10 -7.9 -9.30 3.6 12.00 6.5 188.6 43.9 7.8 2.30 1.40 0.0 -3.3
UK -4.80 -14.40 11.3 1.00 1.7 5.70 2.5 157.8 89.1 6.3 -7.80 0.801 -1.1 -6.6

Tahised: b — katkenud aegrida; e — hinnang; p — esialgne.

Mérkus: * Taseme nihke pohjustas suurte rahvusvaheliste ettevotete bilansside liikumine lirimaale ja vastavate tehingute arvestamine lirimaa maksebilansi ja rahvusvahelise investeerimispositsiooni

Finantssektori kohustuste kogutase on Kreekas tavaparasest kérgem, sest paranenud on pankade valja antud liihiajaliste volavéartpaberite pankade poolt hoidmise varakasitlus.
Allikas: Euroopa Komisjon, Eurostat ja majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat (reaalse tegeliku vahetuskursi puhul) ning Rahvusvaheline Valuutafond
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Tabel 2.1. Téiendavad naitajad 2015
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BE 1.5 23.0 nald 0.50 -67.70 -4.70: 213.60 2.8 0.2 -9.40 0.1 1.6 0.60 20.5 4.0 2.3p0O 5.8 218.8 176.5
BG 3.6 21.0 1.0p0O 3.50 3.40 3.70 88.90 -3.8 -3.9 15.20 3.5 3.0 3.3p0O 78.4p 51.2 | 2.0bpO 1.4 121.5 494.3
cz 4.5 26.3 nald 3.20 -9.80 1.30 74.20 -2.5 -8.0 2.30 0.7 5.0 3.10 14.1 -2.8 6.6pOd 3.4 77.0 516.4
DK 1.0 19.0 nald 9.000 3.60 0.70 49.80 0.1 -1.3 -6.80 0.7 -2.4 -0.10 26.0 7.4 15.30 4.0 218.9 159.9
DE 1.7 19.9 | 2.9epO 8.40 -10.20 1.40 41.00 -2.0 0.5 -0.70 2.0 2.5 0.80 15.1 -1.6 11.40 5.9 106.1 368.0
EE 1.4 23.7 1.5p0 4.30 -10.30 -2.90 99.901 -1.4 1.6 10.80 2.8 -3.3 -1.40 72.0 42.1 34.50 4.4 130.9 366.1
IE 26.3 21.2 nald 9.7*0 {-289.0*O 72.3*0} 495.9*0 -1.6 -1.3 | 41.2*0O 3.6 31.7 23.20 -14.9 -22.7 30.70 1.9 323.6 80.6
EL -0.2p 11.5p 1.0p0O 1.20 138.10 0.60 14.50 -2.2p -5.2 -18.90 5.8p 0.7p -0.7p0O -0.2p -12.6 {-21.7e0O 0.7p 126.4 1359.6
ES 3.2p 19.7p nald 2.00 93.10 2.10 59.80 -2.1p -1.3 -1.50 -4.7p 2.2p 0.7p0O 8.9p -6.2 -5.60 4.4p 173.1 468.4
FR 1.3p 21.5p naldd -0.10 37.30 1.50 43.30 -1.8p -0.4 -3.40 2.1p 3.4p 0.8p0O 17.9p 1.9 -4,90 5.8p 183.3 356.6
HR 1.6 19.5 0.90 5.60 52.70 0.40 55.00 -3.5 -1.1 -1.50 0.6 7.3 0.10 23.3 -4.1 -8.20 na 140.2 427.0
IT 0.7 16.6 nald 1.80 59.700 0.70 25.60 -2.0 -0.5 -7.00 2.1 1.6 0.20 17.6 3.0 {-12.2p0O 4.4 120.1 657.3
cy 1.7p 13.3p nal | -2.60 | 133.40, 41.00; 911.200 -4.2p -2.4 | -15.00 -0.8p 2.7 | 0.9p0 5.4p -4.1 {-4.6bpO 4.3p 354.9 85.0
Lv 2.7 22.6 0.6p0O 2.00 28.60 2.80 60.10 -2.9 -2.0 12.80 0.2 -0.1 1.40 71.7 39.1 9.500 1.8 97.6 625.4
LT 1.8 19.3 1.0p0O 0.70 26.40 2.30 40.00 -3.5 -1.4 17.90 2.2 -3.1 0.50 35.3 10.0 11.70 2.8 57.5 467.9
LU 3.5 19.0 nald 4.10 [-2220.90: 766.40; 8616.901 -3.1 0.3 25.50 0.0 10.1 0.90 29.8 11.1 15.50 3.9 425.1 53.9
HU 3.1 21.7 1.40 7.80 23.00 -2.20 222.10 -4.2 -7.1 -6.000 -0.2 5.0 0.50 24.4 8.8 13.00 1.9 99.1 114.1
MT 6.2 25.4 0.8p0O 4.90 -262.700 25.800} 1867.30 -9.8 1.0 -6.80 0.8 -0.6 2.70 29.8 10.7 6.2p0 3.4 204.7 37.1
NL 2.0p 19.4p nall 3.60 40.00! 13.40/ 580.50! -1.0p 1.0 | -6.40 -0.9p 2.3p | 1.0pO 15.3p 1.5 | -1.90 3.7p 236.3p 129.7p
AT 1.0 22.6 | 3.1epO 1.40 20.10 1.10 80.90 -2.3 2.3 -7.70 -0.2 0.9 0.30 23.3 5.7 14.20 4.3 145.1 186.7
PL 3.9 20.1 1.00 1.70 35.70 3.00 48.60 -1.6 -1.9 12.10 2.8 5.0 2.5p0 17.0p 2.5 -2.00 3.1 83.4 305.9
PT 1.6e 15.3e nald 1.70 100.80 0.30 71.70 -2.3e -1.0 5.00 4.8e 3.4e 0.2e0 0.6e -12.4 5.40 2.5e 195.9 372.0
RO 3.7p 24.7p naldl 1.20 24.50 2.40; 4260/ -0.9p 2.4 | 23.70 6.1p 2.8p | 4.6pO 43.9p 23.6 0.50 na 61.2 391.5
Sl 2.3 19.5 nald 6.10 31.20 3.90 34.50 -2.9 -0.7 -1.50 0.7 2.9 1.20 19.9 1.1 -10.80 2.3 96.0 402.6
SK 3.8 23.0 1.20 3.80 27.30 1.30 60.50 -3.5 -1.2 8.900 -3.2 4.3 1.80 16.1 -1.2 7.80 2.3 83.7 831.7
Fl 0.2 20.4 2.9p0 -0.30 43.90 7.30 58.00 -1.5 1.1 -18.80 2.7 -2.9 0.60 28.1 8.8 0.80 5.5 182.8 299.4
SE 4.1 23.7 nald 5.00 46.30 3.40 78.00 -0.9 -7.8 -7.40 0.6 2.9 2.60 25.1 6.8 30.50 4.5 234.9 184.5
UK 2.2 16.9 nald -5.40 na 1.80 74.30 -0.6 14.0 3.10 3.5 1.8 0.50 21.9 3.6 17.40 3.7 161.1 628.3

Téhised: b — katkenud aegrida; e — hinnang; p — esialgne; na — andmed puuduvad.

Mérkus: * taseme nihke pohjustas suurte rahvusvaheliste ettevotete bilansside likumine lirimaale ja vastavate tehingute arvestamine lirimaa maksebilansi ja rahvusvahelise investeerimispositsiooni

kogukulutuste 2015. aasta andmete tilekandmise ametlik tdhtaeg on 31. oktoober 2016; kaesolevas dokumendis kasutati Eurostatile 24. oktoobriks 2016 Ule kantud andmeid.
Allikas: Eurostat, majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat (reaalse tegeliku vahetuskursi puhul) ning Rahvusvaheline Valuutafond (maailma ekspordi aegridade puhul)
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statistikas. 1)Eluasemehinnaindeks e =allikas Kreeka keskpank. 2) TTA-le tehtud riigisiseste



Tabel 2.1 (jérg). Taiendavad nditajad 2015

o . L . . . Vaesuse ohus elavad . Viaga madala toohoivega
Aktiivsuse " .I.:Ikaajahff Noorte tootuse . Nlltte.tootavad ® Vaje.suse voi sotsiaalse inimesed péarast Suures materiaalses leibkonnas elavad
sx. o tootuse maar — sx. o mittedppivad noored — % torjutuse ohus elavad . puuduses elavad L.
To8hoive maar| 'maar—% | %aktiivsest maar = i kogurahvastikust inimesed — sotsnaalto(_atuste inimesed — I EEOC -
Aasta kogurahvastik . aktiivsest . maksmist — " % kogurahvastikust
(1 aasta muutus, rahvastikust B vanuses 15-24 % kogurahvastikust . % kogurahvastikust

2015 %) ust vanuses vanuses 15-74 rahvastikust % kogurahvastikust vanuses 0-59

15-64 o vanuses 15-24

(%) (%) %) % 3 aasta % 3 aasta % 3 aasta % 3 aasta % 3 aasta

muutus (pp) muutus (pp) muutus (pp) muutus (pp) muutus (pp)

BE 0.90 67.60 4.4 22.1 12.2 -0.1 21.10 -0.50 14.90 -0.40 5.8pO -0.5p0O 14.90 1.00
BG 0.4p0O 69.30 5.6 21.6 19.3 -2.2 41.30 -8.000 22.00 0.80 34.20 -9.900 11.60 -0.90
cz 1.400 74.00 2.4 12.6 7.5 -1.4 14.00 -1.40 9.70 0.10 5.60 -1.00 6.80 0.00
DK 1.10 78.50 1.7 10.8 6.2 -0.4 17.70 0.20 12.20 0.20 3.70 1.00 11.e0 1.40
DE 0.90 77.60 2.0 7.2 6.2 -0.9 20.00 0.40 16.70 0.6 4.40 -0.500 9.80 -0.10
EE 2.90 76.70 2.4 13.1 10.8 -1.4 24.20 0.80 21.60 4.10 4.50 -4.90 6.600 -2.50
IE 2.50 70.00 5.3 20.9 14.3 -4.4 nad nad nad nad nad nad nad nad
EL 0.5p01 67.80 18.2 49.8 17.2 -3.0 35.70 1.10 21.40 -1.70 22.2p0O 2.7p0 16.80 2.60
ES 2.5p0 74.30 11.4 48.3 15.6 -3.0 28.60 1.40 22.10 1.30 6.4p0O 0.6p0O 15.40 1.10
FR 0.5p0O1 71.50 4.3 24.7 12.0 -0.5 17.70 -1.40 13.60 -0.500 4.50 -0.80 8.60 0.20
HR 1.50 66.80 10.3 43.0 18.5 1.9 29.10 -3.50 20.00 -0.40 13.70 -2.20 14.40 -2.30
IT 0.600 64.000 6.9 40.3 21.4 0.4 28.70 -1.20 19.90 0.40 11.50 -3.00 11.70 1.10
cYy 0.8p0O 73.90 6.8 32.8 15.3 -0.7 28.90 1.80 16.20 1.50 15.40 0.40 10.90 4.40
LV 1.30 75.70 4.5 16.3 10.5 -4.4 30.90 -5.30 22.50 3.30 16.40 -9.200 7.80 -3.90
LT 1.30 74.10 3.9 16.3 9.2 -2.0 29.30 -3.20 22.20 3.60 13.90 -5.900 9.200 -2.20
LU 2.60 70.9b01 1.9 16.6 6.2b 0.3b 18.50 0.10 15.30 0.20 2.00 0.70 5.70 -0.40
HU 2.60 68.600 3.1 17.3 11.6b -3.2b 28.200 -5.30 14.90 0.600 19.40 -6.900 9.400 -4.10
MT 3.40 67.600 2.4 11.8 10.4 -0.2 22.40 -0.70 16.30 1.20 8.10 -1.10 9.200 0.20
NL 0.9p01 79.600 3.0 11.3 4.7 -0.2 16.8pO 1.8p0O 12.1p0O 2.0p0O 2.5p0O 0.2p0 10.20 1.30
AT 0.600 75.50 1.7 10.6 7.5 0.7 18.30 -0.20 13.90 -0.50 3.60 -0.40 8.200 0.50
PL 1.4pO 68.10 3.0 20.8 11.0 -0.8 23.40 -3.30 17.60 0.50 8.10 -5.40 6.900 0.00
PT 1.4e 73.40 7.2 32.0 11.3 -2.6 26.60 1.30 19.50 1.60 9.6pO 1.0pO 10.90 0.80
RO -0.9p0O 66.10 3.0 21.7 18.1 1.3 37.30 -5.90 25.40 2.500 22.70 -8.400 7.900 0.00
Sl 1.10 71.80 4.7 16.3 9.5 0.2 19.20 -0.40 14.30 0.80 5.800 -0.80 7.40 -0.10
SK 2.00 70.90 7.6 26.5 13.7 -0.1 18.40 -2.10 12.30 -0.90 9.000 -1.50 7.10 -0.10
Fl -0.40 75.80 2.3 22.4 10.6 2.0 16.80 -0.40 12.40 -0.80 2.2p0O -0.7p0O 10.80 1.50
SE 1.50 81.70 1.5 20.4 6.7 -1.1 16.00 0.40 14.50 0.40 0.70 -0.60 5.80 0.10
UK 1.80 76.90 1.6 14.6 11.1 -2.8 23.50 -0.60 16.700 0.70 6.10 -1.70 11.90 -1.10

Tahised: b — katkenud aegrida; e — hinnang; p — esialgne.

Markus: 1) IE: vaesuse vdi sotsiaalse tdrjutuse ohus elavate inimeste 2015. aasta andmete lilekandmise ametlik tdhtaeg on 30. november 2016, kuid andmed véeti 24. oktoobri 2016. aasta seisuga.

Allikas: Euroopa Komisjon, Eurostat
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