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Hdiremehhanismi aruandega algab iga-aastane makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
tstikkel. 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 ja asjakohase lisateabe abil, kas liikmesriikides esineb voimalikke
majanduslikke tasakaalustamatusi, mis nouaksid poliitikameetmete votmist. Hdiremehhanismi
aruandes nimetatakse litkmesriigid, kelle kohta tuleb teha pohjalik analiiiis, et hinnata, kuidas
makromajanduslikud riskid neis liikmesriikides on suurenemas voi taandumas, ja teha jdreldus, kas
nendes riikides esineb tasakaalustamatus voi iilemddrane tasakaalustamatus voi mitte. Vottes arvesse
hdiremehhanismi aruannet kasitlevaid arutelusid Euroopa Parlamendiga ning noukogus ja
euroriihmas toimunud arutelusid, koostab komisjon nende liikmesriikide kohta pohjalikud analiiiisid.
Ldhtudes viljakujunenud tavast, koostatakse nende liitkmesriikide suhtes, kelle puhul eelmise pohjaliku
analiitiside koostamise ajal leiti tasakaalustamatus, igal juhul uus pohjalik analiiiis. Analiiiiside
tulemusi  voetakse arvesse majanduspoliitika koordineerimise Euroopa poolaasta raames
koostatavates riigipohistes soovitustes. Pohjalikud analiitisid avaldatakse eeldatavasti 2019. aasta
veebruaris enne Euroopa poolaasta riigipohiste soovituste paketi esitamist.

1. KOMMENTEERITUD KOKKUVOTE

Kiesoleva aruandega kiivitatakse makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kaheksas
iga-aastane tsiikkel.! Kdnealuse menetluse eesmirk on teha kindlaks tasakaalustamatused, mis
takistavad liikmesriikide majanduse sujuvat toimimist, ning anda tduge sobivate poliitikameetmete
votmiseks. 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 kéesoleva aruandega samal ajal, tehakse kokkuvdte Euroopas valitsevast majanduslikust ja
sotsiaalsest olukorrast ning nihakse jiargnevaks aastaks ette iildised poliitikaprioriteedid ELi kui
terviku jaoks.

Aruandes nimetatakse liikmesriigid, kelle kohta tuleks koostada pohjalikud analiiiisid, et
hinnata, kas neid mdjutavad tasakaalustamatused, mis nouavad poliitikameetmete votmist.’
Héairemehhanismi aruanne, mis avaldatakse majanduspoliitika koordineerimise iga-aastase tsiikli
alguses, on majanduse tasakaalustamatuste seirevahend. See pohineb eelkdige soovituslikke
kiinnisvadrtuseid ja tdiendavaid nditajaid sisaldava tulemustabeli majanduslikul analiisil.
Hairemehhanismi aruanne sisaldab ka liikmesriikide tasakaalustamatuse kogu euroala hdlmava mdju
analiiiisi ning késitleb, mil méddral selline mdju nouab kooskdlastatud Idhenemisviisi

! Aruande juurde kuulub statistiline lisa, mis sisaldab rohkelt statistilisi andmeid, mida on kédesoleva
aruande koostamisel kasutatud.

2 Vt miidruse (EL) nr 1176/2011 artikkel 5.




poliitikameetmetele, pidades silmas euroala eri osade tihedat omavahelist seotust.’> Sellega seoses
tdiendab kdesolevas aruandes sisalduv analiiiis hinnangut, mis on esitatud Euroopa Komisjoni talituste
toodokumendis ,,Analysis of the Euro Area economy*. T66dokument on lisatud komisjoni soovitusele,
milles késitletakse ndukogu soovitust euroala majanduspoliitika kohta

Hiiremehhanismi aruande hinnang on esitatud majanduskasvu kontekstis, mis on teatavast
aeglustumisest hoolimata siiani ulatuslik. Euroopa Komisjoni 2018. aasta siigise majandusprognoosi
kohaselt on SKP kasv 2018. aastal 2,1 % ja 2019. aastal 1,9 % nii ELi kui ka euroala puhul,
aeglustudes mdnevdrra 2017. aastal registreeritud 2,4 % kasvuga vorreldes. Koigis litkmesriikides
eeldatakse positiivset majanduskasvu. Eeldatavasti paranevad toohoive tingimused veelgi ja selle
tulemusena tekib jark-jargult piisivam palgakasv, mis suurendab tarbimist ja toetab pikemas
perspektiivis  baasinflatsiooni  diinaamikat ning aitab jouda ldhemale rahandusasutuste
inflatsioonieesmargile. Investeeringud kasvavad eeldatavasti jatkuvalt kindlalt, hoolimata véiksest
aeglustumisest. Samas on mérke, et netoeksport hakkab vihem majanduskasvu panustama, kuna
kaubanduspoliitiline keskkond muutub iiha ebakindlamaks ja euro on hakanud viimasel ajal kallinema.
Kokkuvéttes tuginevad majanduskasvu eeldused jatkuvalt kindlatele pohinditajatele, sealhulgas
iildiselt tugevale tooturule, soodsatele krediiditingimustele, pankade ja mittefinantsettevotete
kasumitele ning parematele bilanssidele, kuid majanduskasvu tempo eecldatavasti aeglustub, kui
maailma olulisemad majanduspiirkonnad jouavad kasvufaasi 15ppu®.

ELi makromajanduse tasakaalustamatust Kkorrigeeritakse, tuginedes suurenevale SKP
nominaalkasvule, aga keskpikas perspektiivis on olukord iiha ebakindlam. Kuna majanduskasv ja
inflatsiooniméér hakkavad jark-jargult ldhenema eesmérgile, on lihtsam vdhendada valitsemissektori
vola suhet SKPsse. Kuid era- ja valitsemissektori volg on ikka veel rekordiliselt kdrgel tasemel ning
séilivad teatavad bilansilised haavatavused finantssektoris. Kui inflatsioon l&heneb jark-jargult EKP
eesmirgile, oleks rohkem pdhjendatud rahapoliitika normaliseerimine, mis mojutaks laenuvotmise
kulusid, vara hindasid ja bilansse. Seda arvesse vottes voiks mitu tegurit pohjustada muutusi
riskivalmiduses, mojutades usaldust nendes liikmesriikides, kus riigi rahanduse voi finantssektori
viljavaated on halvemad vdi SKP jirsult viheneb (muu hulgas seoses Uhendkuningriigi EList
véljaastumise mdjuga). Mitmed viljavaadete halvenemise riskid on ELi-vilised ja seotud eelkdige
protektsionistliku kaubanduspoliitika meetmete rakendamisega, geopoliitiliste pingete mdjuga
eelkdige energiahindadele, Ameerika Uhendriikide ekspansiivse eelarvepoliitika 15puga rahapoliitika
karmistamise kontekstis ning kapitalivoogude ja vahetuskursside mojuga, mis tuleneb asiinkroonsest
rahapoliitika normaliseerimisest maailma eri piirkondades®. Eespool nimetatud riskiallikate

3 Jean-Claude Junckeri, Donald Tuski, Jeroen Dijsselbloemi, Mario Draghi ja Martin Schulzi 22. juuni
2015. aasta aruandes ,,Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise 10puleviimine® tehti ettepanek poorata
rohkem tihelepanu tasakaalustamatuste euroala modtmele. Euroala osade tihedat omavahelist seotust
ja tasakaalustamatuse silisteemset moju peetakse oluliseks madruses (EL) nr 1176/2011, milles
tasakaalustamatus on maéaratletud jargmiselt: ,,makromajanduslik areng, mis mdjutab voi voib
modjutada negatiivselt liikmesriigi, majandus- ja rahaliidu v4i liidu kui terviku majanduse nduetekohast
toimimist*.

* Vt EKP, majandusbiilletdén, 5/2018.

> Vt ka Rahvusvaheline Valuutafond, World Economic Outlook, oktoober 2018.
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omavaheline moju suurendab langusriski ja muudab viljavaated iiha ebakindlamaks olukorras, kus
voimalus maandada vapustuste mdju avaliku ja erasektori sdédstude abil on paljudes liikmesriikides
piiratud.

Hiiremehhanismi aruandes esitatud horisontaalse analiiiisi pohjal saab teha mitu jareldust.

¢ Jooksevkontopositsioonide tasakaalustamine peab jatkuma. Enamikus liikmesriikides on
suured jooksevkonto puudujdigid korrigeeritud, aga teatavatel juhtudel on vaja
konservatiivsemaid valispositsioone, et sdilitada netoviliskohustuste vdhenemise sobilik
tempo. Teatavate suurimate jooksevkontoiilejadkide vdhenemine on alanud alles hiljuti ja
jadnud tagasihoidlikuks. Mitmes liikmesriigis mdjutavad jooksevkontonditajaid {iha enam
piiriiilesed tehingud, mis on seotud nii kaubandus- kui ka tulubilanssi mdjutavate hargmaiste
ettevotete ja rahvusvahelise suunitlusega teenussektorite tegevusega.

e Viilisaktsiapositsioonid on jitkuvalt tasakaalustamata ja kohandamine toimub jiark-
jarguliselt. Varasema suure jooksevkonto puudujiédgiga liikmesriikides registreeritud suured
negatiivsed rahvusvahelised netoinvesteerimispositsioonid on korrigeerimisel, tuginedes
tasakaalu lahedastele voi iilejadgis olevatele vélisvoo positsioonidele ning taastunud SKP
nominaalkasvule, mida tuleb siilitada, et vihendada kohustused usaldusviirsemale tasemele.
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon kasvab suure iilejadgiga riikides jatkuvalt.

o Kulup6hise konkurentsivéime tingimused muutuvad mitme liikmesriigi jaoks vihem
soodsaks ja toetavad iildiselt vihem siimmeetrilisemat tasakaalustamist. To66jou
tthikukulud kasvavad alates 2016. aastast enamikus ELi liikmesriikides kiirema tempoga ning
osaliselt tarne pudelikaeladest pohjustatud suurt kiirenemist on téheldatud eelkdige teatavates
euroala netovdlgnikest riikides kiirem kui netovolausaldajariikides. Kuid netovdlgnikest
riikide suhteline eelis kulupdhise konkurentsivoime valdkonnas on viimasel ajal vihenenud
tooturu pingestumise ja aeglasema tootlikkuse kasvu tottu ning netovolausaldajariikide
pingelised todturud ei ole siiani pohjustanud mirkimisvéirset palgakasvu. Need hiljutised
muutused kulupohises konkurentsivoimes ei kajastu tdielikult hinnapohise konkurentsivoime
vastavas vidhenemises, mis vO0ib olla pohjustatud kasumimarginaali vidhenemise
tasakaalustavast mojust. See mdju voib olla liks pohjustest, miks esmapilgul ei ole mérgata, et
kulupdhise konkurentsivéime vdahenemine on juba kahjustanud ekspordi turuosa suurenemist,
aga kui need suundumused jatkuvad, siis voivad sellised tagajirjed ilmneda.

e Toimub erasektori volakoormuse vihendamine, mis tugineb iiha enam taastuvale
nominaalkasvule. Erasektori vola suhe SKPsse viheneb eclmise aastaga vorreldes enamates
litkkmesriikides. Selle on pdhjustanud SKP nominaalkasvu suurenemine, kuna aktiivne
volakoormuse vdhendamine (s.o vdlakoormuse vdhendamine nominaalse vdlatasemete
languse kaudu) toimub ainult teatavates riikides ja aeglase tempoga. Aktiivne volakoormuse
vihendamine piirdub peamiselt ettevotlussektoriga, kuna kodumajapidamiste laenuvotmine on
kasvanud.  Volakoormuse  vdhendamise tempo on  ettevGtlussektoris  jatkuvalt
kodumajapidamiste sektorist kiirem, muu hulgas kuna vdlakoormus on ettevotlussektoris
suurem ja seetottu avaldab SKP nominaalkasv vola ja SKP suhtele suuremat moju.



e Suure riigivolaga riikides on valitsused hakanud alles hiljuti volakoormust vihendama
ja see toimub aeglases tempos. Kuigi taastuv SKP nominaalkasv ja véiksemad
intressimaksed on aidanud enamikus liitkmesriikides vihendada valitsemissektori vola suhet
SKPsse, toimub iiha enamates riikides protsiikliline eelarvepoliitika 16dvenemine, mis
mdjutab vdimet maandada vapustuste mdju keerulistel aegadel.

e ELi pangandussektori tingimused paranevad, kuid teatavates liikmesriikides on
jiatkuvalt kasumlikkus viike ja viivislaenude maht suur. Kasumlikkus on paranenud
eelkodige riikides, kus pangandussektori kasumlikkus on olnud véike. Viivislaenude osakaal on
veelgi vahenenud, eelkdige litkmesriikides, kus nende maht on suurim. Omavahendite suhtarv
on enamikus riikides jdtkuvalt paranenud. Pankade omakapitali vdértus kasvas kuni 2018.
aasta alguseni ja vihenes seejarel.

e Fluasemehinnad on hakanud iiha enamates liikmesriikides uuesti voi kiiremini kasvama
ning rohkemates riikides ilmnevad miérgid voimalikust iilehindamisest. Samal ajal on
elamuhindade kasv koige suuremate iilehindamise ilmingutega riikides hiljuti aeglustunud.
Kasv on palju kiirenenud eelkdige nendes riikides, kus praegu puuduvad maérgid iilehindamise
kohta v0i on mirke mdodukast iilehindamisest.

e Olukord to6turul paraneb ja palgakasv taastub jirk-jargult. Tootuse médr viheneb
veelgi, sealhulgas noorte ja pikaajaliste tootute hulgas, aga teatavates liikmesriikides on
tootuid jatkuvalt palju ja todturul osalemine viike, kuigi osalemise middr sageli paraneb.
Sotsiaalne kitsikus on taandumas, hoolimata piisiva to6puuduse ja viiksema sissetuleku
jarelmdjust mitmetes riikides®. Palgakasv jéib euroalal alla taset, mida vdiks praeguse todtuse
mééra juures varasemate andmete pohjal eeldada. Palgakasv ELi riikides taastub jéarkjérgult eri
kiirusega, mis vastab {ildjoontes tooturu pingestumise ja t60jou pakkumise pudelikaelade
ulatusele teatavates riikides.

Euroala majanduse tasakaalustamine vajab jatkuvalt hoolikat jilgimist. Euroala jooksevkonto
tilejadk stabiliseerus 2016. aastal ja jdi parast seda {ildjoontes muutumatuks. Selle tase on maailmas
suurim ja iiletab majanduslikele pohinditajatele tuginevaid eeldusi. Vottes arvesse euroala omavahelist
tihendatust ja iilekanduvat moju, vajatakse kogu euroala ritke hdlmavate poliitikameetmete sobilikku
kombinatsiooni, et taastuv majanduskasv oleks jitkusuutlik ja kooskdlas makromajandusliku
stabiilsusega. Netovolgnikest riikides on suure vilis- ja riikliku vola koormuse vdhendamiseks vaja
séilitada usaldusvéarset jooksevkonto saldot ja tagada vdla vihendamise sobilik tempo, ilma et see
takistaks majanduskasvu potentsiaali suurendamist, et véltida ebasoodsatel aegadel protsiiklilise
pingestumise riski. Netovolausaldajariikides aitaks investeeringuid ja palgakasvu suurendavate
poliitikameetmete abil piisiva suure iilejadgi vihendamine toetada majanduskasvu potentsiaali ja
vihendada majanduskasvu soltuvust vélisnoudlusest. Tekstikastis 2 kisitletakse pohjalikumalt euroala
tasakaalustamatuste moddet.

Kokkuvottes vihenevad olemasolevate tasakaalustamatustega seotud riskid tinu
majanduskasvule, aga jiatkuvalt esineb volataseme tasakaalustamatustega seotud riske ning on

¢Vt ELi peamiste hiljutiste to6hdive- ja sotsiaalvaldkonna muutuste iilevaadet tekstikastist 3.
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mirke véimalikest ebajitkusuutlikest suundumustest. Potentsiaalsed riskiallikad on {iildjoontes
samad, kui on mirgitud 2018. aasta hiiremehhanismi aruandes. Ulejddigid on jitkuvalt suured ning
konkurentsivéime muutused on hakanud tasakaalustamist vihem toetama. Majanduskasv on aidanud
kaasa erasektori volakoormuse vihendamisele, aga see ei ole jatkuvalt {ihtlane ja suurt volakoormust
ei korrigeerita piisavalt kiiresti. Erasektori ja eelkdige avaliku sektori volakoormuse aktiivse
viahendamise piiratud kasutamine tekitab veelgi olulisema kiisimuse, kas volakoormuse vihendamine
saab edaspidi rohkem tugineda SKP potentsiaalsele kasvule. See véljakutse néitab vajadust jitkata
viimastel aastatel mitmes ELi riigis algatatud reforme ning hoida péevakorras téhtsal kohal
poliitikameetmeid ja reforme, mille eesmérk on suurendada majanduskasvu potentsiaali’. Vottes
arvesse itha ebakindlamat keskpika ajavahemiku prognoosi, on joupingutused era- ja avaliku sektori
volakoormuse vihendamiseks praeguse jatkuva majanduskasvu ajal mddrava tihtsusega ka selleks, et
tagada voimalus maandada jirsu majanduslanguse moju, kui majandustingimused halvenevad ja riskid
avalduvad. Samal ajal on mitmes riigis mirke voimalikust ilekuumenemisest, mis on peamiselt seotud
kiiresti kasvavate t66jou tihikukuludega, mille tdttu viheneb kulupdhine konkurentsivdime, ja juba
praegu korgete eluasemehindade kiire kasvuga. Vottes arvesse enamiku voogude tasakaalustamatuste
korrigeerimist ja volataseme tasakaalustamatuste mdju jarkjargulist vdhenemist ning voimalikke
mirke mitmes riigis toimuvast {lilekuumenemisest, keskendutakse = makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse jirelevalves iiha rohkem voimalike mittejatkusuutlike suundumuste
jarelevalvele ning keskpikas perspektiivis kinnistuda vdivate riskikombinatsioonide drahoidmisele.

Héairemehhanismi aruandes nimetatud mitme liikmesriigi puhul on iiksikasjalikud ja
koikeh6lmavamad analiiiisid esitatud pohjalikes analiiiisides. Nii nagu eelnevate iga-aastaste
tsiiklite puhul, lisatakse pohjalik analiiiis riigiaruannetesse, milles komisjoni talitused analiiiisivad ELi
litkkmesriikide majandus- ja sotsiaalprobleeme. Komisjon tugineb pdhjalike analiiliside koostamiseks
rohketele andmetele, asjasse puutuvale teabele ja hindamisraamistikele, mille komisjon on vilja
tootanud koostods ndukogu komiteede ja toorithmadega. Pohjalikud analiiiisid kujutavad endast alust,
mille pdhjal tehakse kindlaks tasakaalustamatuse voi lilemddrase tasakaalustamatuse esinemine
liikmesriikides ning vajaduse korral ajakohastatakse neile esitatud riigipdhiseid soovitusi.® Nende
liikkmesriikide suhtes, kus on kindlaks tehtud tasakaalustamatus voi iileméédrane tasakaalustamatus,
kohaldatakse praegu ja edaspidi erijarelevalvet, tagamaks makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse raames voetavate poliitikameetmete pidev jdlgimine.

Pohjalikud analiiiisid koostatakse nende liikmesriikide kohta, kus on juba kindlaks tehtud
tasakaalustamatus voi iilemiddrane tasakaalustamatus. Ettevaatuspohimdttele tugineva
véiljakujunenud tava kohaselt on pohjalikud analiiiisid vajalikud selleks, et hinnata, kas
tasakaalustamatus on hakanud vihenema, piisib vOi siiveneb, pOdrates samal ajal tdhelepanu ellu
viidud parandusmeetmetele. Seega tuleb pdhjalik analiilis koostada nende 11 liikmesriigi kohta, kus
2018. aasta pdhjaliku analiiiisi tulemuste alusel tehti kindlaks tasakaalustamatus.” Kdnealused riigid on

7Vt ka Euroopa Komisjoni 2019. aasta majanduskasvu analiiiis.
8 Médruse (EL) nr 1176/2011 artikkel 6.

® Vt ,Euroopa poolaasta 2018: struktuurireformide elluviimisel ning makromajandusliku
tasakaalustamatuse ennetamisel ja korrigeerimisel tehtud edusammude hindamine ning méiruse (EL)
nr 1176/2011 kohaste pdhjalike analiiiiside tulemused” (COM(2018) 120 final, 7.3.2018.).
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Bulgaaria, Hispaania, Horvaatia, lirimaa, Itaalia, Kiipros, Madalmaad, Portugal, Prantsusmaa,
Rootsi ja Saksamaa.

Pohjalikud analiiiisid koostatakse ka Kreeka kohta, mille suhtes kohaldatakse esimest korda
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse jirelevalvet, ja Rumeenia kohta. Vottes
arvesse hdiremehhanismi analiiiisi, esitatakse pohjalik analiiis Kreeka kohta, mis arvati varem
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse jarelevalve alt vilja, kuna selle suhtes kohaldati
kuni 2018. aasta augustini finantsabi andmise raames makromajanduslikku kohandamisprogrammi'®,
Héiremehhanismi aruandest ilmneb, et mitme liikmesriigi puhul, mille jérelevalve makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse alusel viimastel aastatel 10petati, nimelt Sloveenia (2018. aastal tehti
kindlaks, et tasakaalustamatust ei ole), Soome (jarelevalve 10petati 2017. aastal), Belgia ja Ungari
(jarelevalve 10petati 2016. aastal), ei ilmne vorreldes viimase pdhjaliku analiilisiga mérkimisvairseid
lisariske. Tingimused ei ole markimisvadrselt muutunud ka Austrias pérast 2016. aasta pohjalikus
analiilisis esitatud hinnangut, mille tulemusena ei tehtud kindlaks tasakaalustamatusi. 2016. aasta
pohjalikus analiiiisis kasitleti ka Eestit, mille puhul ei leitud tasakaalustamatusi. Hoolimata pérast seda
toimunud t65jou iihikukulu suurest kasvust, ei avaldunud mérkimisvadrset moju maksebilansile ning
Eesti puhul uue podhjaliku analiiiisi korraldamine ei ole pdhjendatud, kuigi tuleb teha pdhjalikku
jarelevalvet tulevases riigipOhises aruandes. Seevastu tundub olevat pohjendatud pdhjaliku analiiiisi
koostamine Rumeenia kohta, et uurida juba varasemate analiilisidega (2015. ja 2016. aastal) eelkodige
konkurentsivdime ja maksebilansi valdkonnas kindlaks tehtud ohtlikke suundumusi ja nende
voimalikku taasteket. RiigipOhistes aruannetes nédib olevat pdhjendatud mitme liikmesriigi
eluasemeturgudel toimuvate stindmustega seotud riskide (Austria, Belgia, Luksemburg, Taani, TSehhi,
Ungari ja Uhendkuningriik) ning konkurentsivdime muutumise (Eesti, Leedu, Liti, T$ehhi ja Ungari)
tdpne analiiiis''. Kokkuvdttes tuleb kdesoleva hiiremehhanismi aruande pdhjal koostada pdhjalik
analiilis 13 liikmesriigi kohta (eelmise tsiikli puhul oli neid 12).

Tekstikast 1. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli tdiendavate
niitajate muudatused

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabelisse lisatakse tidiendavad
niitajad. Nagu on margitud makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse méadruses (maarus
(EL) nr 1176/2011), ei kasutata tulemustabeli majanduslikul tdlgendamisel ainult peamise
tulemustabeli néitajaid, vaid ka asjakohaseid tdiendavaid niitajaid ja lisateavet. Tdiendavaid néitajaid
on lisaks peamistele néitajatele majanduslikul tolgendamisel kasutatud alates makromajandusliku
tasakaalustamise menetluse jarelevalve kasutuselevotust. Erinevalt peamistest néitajatest ei kasutata

10 Liikmesriigid, kelle suhtes kohaldatakse finantsabiga seotud makromajanduslikke

kohandamisprogramme, jddvad makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse jérelevalve alt vilja
(Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21. mai 2013. aasta mééruse (EL) nr 472/2013 (millega tugevdatakse
majanduse ja eelarve jarelevalvet euroala liikmesriikide iile, millel on vdi vdivad tekkida tdsised
raskused finantsstabiilsuse tagamisel) artikkel 11).

1 2016. aasta novembris andis Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu seoses elamukinnisvarasektori
haavatavusega keskpikal perioodil riigipdhise hoiatuse kaheksale ELi liikmesriigile: Austria, Belgia,
Luksemburg, Madalmaad, Rootsi, Soome, Taani ja Uhendkuningriik.
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tédiendavate nditajate puhul kiinniseid (vt tabel 2.1).

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse mairusega noutakse, et komisjon vaataks
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli korrapéraselt léibi ja muudaks
seda, kui see on vajalik. Tulemustabelit on alates makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
kasutuselevotust mitu korda muudetud. 2012. aastal lisati finantssektori peamine néitaja (finantssektori
kogukohustused). 2013. aastal muudeti tulemustabeli mitme peamise muutuja médratlust (reaalne
tegelik vahetuskurss, erasektori volg ja krediidivoog) ning lisati teatavad tdiendavad niitajad
(sealhulgas sotsiaalsed ja t60hGive nditajad). 2015. aastal lisati peamised toohoive néitajad.
Kokkuvottes on muudatused olnud sihipérased ja sisukad.

Kéesoleva hiiremehhanismi aruandega tehakse tiiendavatesse niitajatesse teatavad
muudatused, et kasutada ira kiittesaadava statistika tiiendusi ja tagada néiitajate asjakohasus.
Tédiendavate néitajate viimaste muudatuste eesmérk on kasutada dra paremat statistikat maksebilansi
kohta ja pangandussektori andmeid (eelkdige viivislaenude kohta) ning aidata kajastada tulemustabelis
nditajaid, mida hdiremehhanismi aruandes ja pohjalikes analiiiisides juba laialdaselt kasutatakse. Nagu
ka tulemustabeli eelmiste muudatuste puhul, konsulteeriti nduetekohaselt Euroopa Parlamendi ja
noukoguga (sh selle eksperdikomiteedega) ning teavitati Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu.
Muudatused voib kokku vdtta jargmiselt!2.

o Moiste netovilisvolg asendatakse moistega rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (v.a
makseviivituse riskita instrumendid), et saada ulatuslikum teave makseviivituse riskiga
vélispositsioonidest (nii varad kui ka kohustused). Uue niitaja puhul kasutatakse maksebilansi
statistika muudetud metoodikat (BPMS5 asemel BPM6), mis voimaldab vélisvarasid ja -kohustusi
paremini eristada. Rahvusvahelisel netoinvesteerimispositsioonil (v.a makseviivituse riskita
instrumendid) on netovilisvolaga vorreldes jdrgmised omadused: i) selle puhul ei voeta arvesse
ettevottesiseste vilismaiste otseinvesteeringute netovolga, mis teatavatel juhtudel moodustab suure
osa piiritilesest volast ja ei mGjuta maksuvoimet; ii) holmab avatud investeerimisfondide aktsiaid,
millel on vahel viga oluline osakaal ja mis on peamiselt tagatud volakirjadega, ning iii) holmab
neto tuletisinstrumente. Teisisonu on rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (v.a
makseviivituse riskita instrumendid) rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni alamkategooria,
mille puhul ei voeta arvesse omakapitaliga seotud komponente, nimelt omakapitali ja aktsiatesse
tehtud  vélismaiseid  otseinvesteeringuid ning  ettevottesisest  piiriiilest  vélismaiste
otseinvesteeringute volga.

e Rahvamajanduse arvepidamise konsolideerimata finantssektori finantsvoimenduse niitaja
asendatakse EKP konsolideeritud pangandusandmetest saadud kohalikke ja vilistiksusi holmava
konsolideeritud pangandussektori finantsvoimendusega, millel on selgem majanduslik tolgendus,
mis on riikide 10ikes vorreldav ja pohineb jirjepidevalt bilansilisel vairtusel, kuigi see holmab
ainult pangandussektorit.

o Lisatakse kaks nditajat, mida makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluses korraparaselt
kasutatakse: esiteks (konsolideeritud) kodumajapidamiste volg , et tdiendada erasektori vola
pohinditajat, ning teiseks viivislaenude brutosumma, millega antakse lisateavet erasektori vola
hindamiseks. Viimase néitaja lisamine on voOimalik, kuna alates 2015. aastast on EKP
konsolideeritud pangandusstatistika kaudu muutunud kéttesaadavaks riikidevahelised vorreldavad

12 Tipsemad andmed uute niitajate statistiliste miératluste kohta leiate Euroopa Komisjoni
dokumendist ,,Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli valitud tdiendavate
nditajate kavandatav muutmine®, tehniline madrkus. https:/ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-
correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard _en.
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andmed.

o Selleks et sdilitada tulemustabeli asjakohasust ja sisukust, jadb nditajate koguarvuks 28. Jaetakse
vilja kaks varem lisatud tdiendavat niitajat: i) nominaalse t66j0u iithikukulu kiimneaastane muutus
(kuna see kattub t66jou iihikukulude kolmeaastase muutuse andmetega pohinditajate puhul ja
euroala toojou thikukulude kiimneaastase muutusega tdiendavate niitajate puhul); i)
konsolideerimata erasektori volg (mille asemel on vdetud kasutusele konsolideeritud erasektori
voOla pohinditaja).

2. TASAKAALUSTAMATUS, RISKID JA KOHANDAMINE: PEAMISED SUUNDUMUSED
LIIKMESRIIGITI

Hiiremehhanismi aruanne pohineb makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
tulemustabeli niitajate majanduslikul analiiiisil, mis on vahendiks, mis osutab esmapilgul
edasist uurimist néudvatele voimalikele riskidele ja haavatavusele. Tulemustabel sisaldab 14
nditajat ja soovituslikku kiinnisvéértust selliste valdkondade kohta nagu vilispositsioonid,
konkurentsivéime, erasektori volatase, eluasemeturg, pangandussektor ja toohdive. Selleks et tagada
andmete stabiilsus ja riikidevaheline iihtlus, toetutakse tulemustabelis hea statistilise kvaliteediga
tegelikele andmetele. Seepédrast on kédesolevas aruandes kasutatud tulemustabelit, mis kajastab
andmeid kuni 2017. aastani. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse méaéruse (méirus (EL)
nr 1176/2011) kohaselt ei tdlgendata tulemustabeli védrtusi hdiremehhanismi aruande hinnangutes
mehaaniliselt, vaid majanduslikult, mis voimaldab pdhjalikumalt mdista iildist majanduslikku
konteksti ja votta arvesse riigipdhiseid kaalutlusi.’® Lisaks tulemustabeli niitajatele on esitatud
tdiendavad nditajad. Hiiremehhanismi aruande hinnangus voetakse arvesse ka hiljutisemaid andmeid
ja lisateavet, hindamisraamistikest saadud teavet, olemasolevate pdhjalike ja asjakohaste analiiiiside
tulemusi ning komisjoni talituste 2018. aasta siigisprognoosi.

Tulemustabeli 2017. aasta muutujate kohaselt volataseme tasakaalustamatus siilib, kuid
viheneb  jark-jargult. Makromajandusliku  tasakaalustamatuse = menetluse tulemustabeli
kiinnisvairtusi iiletatakse sageli selliste niitajate puhul nagu valitsemissektori vdlg, rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon ja erasektori volg (joonis 1)'*. Nende kolme niitaja puhul kiinnisvéirtust
iiletavate litkmesriikide arv on monevorra vidiksem eelmise tulemustabeli puhul registreeritust ning
nditab nende volatasemete tasakaalustamatuste pikaajalist olemust ja et kohandamine toimub ainult
jark-jargult. Enamikul juhtudel iiletab jooksevkonto saldo kiinnisvadrtust piisivate suurte iilejadkide
tottu, kuid 2017. aastal oli kiinnisvairtust iiletavate néitajate arvu suurenemine pdhjustatud enamatest
suurtest puudujddkidest. Praegu toimuva toohoive taastumise tdttu on veelgi vihenenud to6tuse midra
kiinnisvairtust lletavate ELi riikide arv ja enamates riikides on vdhenenud noorte ja pikaajalise

13 Hiiremehhanismi tulemustabeli koostamisel ja analiiiisimisel kasutatava ldhenemisviisiga

tutvumiseks vt Euroopa Komisjoni 2016. aasta dokument ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure.
Rationale, Process, Application: A Compendium*, European Economy, Institutional Paper 039.

4 Tulemustabeli iiksikasjalikud niitajad ja vastavad hinnangulised kiinnisvéirtused on esitatud lisa
tabelis 1.1, tdiendavad niitajad on esitatud tabelis 2.1. Nagu joonise 1 selgituses on méargitud, pohineb
tulemustabeli néditajate muutumise analiiiis hdiremehhanismi aruande koostamise ajal saada olnud
andmetel. 2019. aasta hdiremehhanismi aruande andmete 16ppkuupéev oli 24. oktoober 2018.
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tootuse niitajad, vottes arvesse nende nditajate tavapidraselt suuremat tundlikkust to6turu olukorra
suhtes. Hoolimata eluasemehindade ulatuslikust ja kindlast taastumisest kdikjal Euroopas, iiletavad
tulemustabeli kohaselt viahemad liikmesriigid eluasemehindade kasvu kiinnisvaartust, kuna teatavad
riigid, mis varem veidi iiletasid kiinnisvédértust, on vahepeal langenud alla selle. Kiinnisvaartust
iiletava t66jou lihikukulu kasvuga riikide arv on jadnud iildjoontes stabiilseks ning vihem riike tiletab
reaalse tegeliku vahetuskursi kiinnisvaartust ja seda ainult juhul, kui reaalne tegelik vahetuskurss jadb
alla alampiiri. Nende liikmesriikide arv, kelle ekspordi turuosa kaotus on kiinnisvairtusest suurem, on
veelgi vahenenud.

Joonis 1. Nende riikide arv, kellel tulemustabeli niitajad iilletavad kiinnisvairtuse
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Allikas: Eurostat.

Mdrkus: nende riikide arv, kellel tulemustabeli nditajad iiletavad kiinnisvaértuse, pohineb tulemustabeli sellel
versioonil, mis avaldati koos vastava aasta hdiremehhanismi aruandega. Andmete hilisem vdimalik muutmine
voib tdhendada, et kiinnisvédirtusi lletavate véddrtuste arv, mis on vilja arvutatud tulemustabeli nditajate
viimaseid andmeid kasutades, voib erineda iilaltoodud joonisel esitatust arvust.

Enamiku ELi riikide jooksevkonto on esitatud andmete kohaselt jiatkuvalt tasakaalus voi
iilejasigis ja teatavates riikides on jitkuvalt suured jooksevkonto iilejifigid, mis on Hdirmisel
juhul ainult monevorra vihenenud. Kokkuvottes on jooksevkonto saldodes hiljuti toimunud
suhteliselt piiratud muutused (joonis 3). Enamik suurtest ja ebajiatkusuutlikest jooksevkonto
puudujddkidest kohandati juba kiimnendi esimestel aastatel ja asendusid iilejadkide voi tasakaalus
positsioonidega, mis on viimastel aastatel sdilinud ja sageli monevorra suurenenud. Suured iilejadgid
netovolausaldajariikides on kokkuvdttes vihe muutunud voi isegi suurenenud. Jooksevkonto saldod
sOltuvad ainult piiratud madral tsiiklilistest teguritest: tegelike ja tsiikliliselt kohandatud
jooksevkontode erinevus on iildjuhul viike ja viheneb SKP 15hede vihenemise kontekstis (joonis 2)'.

15 Tsiikliliselt kohandatud jooksevkonto saldodes vdetakse arvesse tsiikli mdju, kohandades seda
kaubanduspartnerite ja riigi enda SKP 16he alusel, vt M. Salto ja A. Turrini (2010), ,,Comparing
9



Enamiku ELi riikide puhul iiletasid hiljutised jooksevkontode tulemused pdhinditajate (niiteks
vananemine ja sissetulek inimese kohta) alusel eeldatu'®. Kuid teatavatel juhtudel ei pruugi hiljutistest
saldodest siiski piisata, et langetada netovéliskohustuste taset piisavalt kiiresti. 2017. aasta {ildiselt
tasakaalus jooksevkonto positsioonid tuginesid varasemast vidhem tsiiklilistele tingimustele, kuna
litkkmesriikide negatiivsed SKP I6hed vihenevad voi muutuvad positiivseks. TOusvatest naftahindadest
tulenevad energiabilansi muutused vdhendasid iildist saldot peaaegu koigis valdkondades, aga sageli
ainult vihesel médiral (vt energiabilansi andmed lisa tabelis 2.1).

e Liikmesriikidest on koige suurem jooksevkonto puudujiik Kiiprosel ja see iiletab
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kiinnisvidrtust (ldhtuvalt kolme aasta
keskmisest 2017. aastani). [ga-aastased néitajad on viimastel aastatel halvenenud ainult Kiiprose
puhul. Tulemused jaévad alla taseme, mida voiks eeldada pohiniitajate alusel ja mida oleks
vaja rahvusvaheliste netoinvesteerimispositsioonide parandamiseks piisavas tempos, ning
jooksevkonto olukorra halvenemist 2017. aastal ei saa seletada tsiikli mdjuga. Véljaspool
euroala jiib ka Uhendkuningriigi jooksevkonto alla makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse tulemustabeli kiinnisvéértuse.

e 2017. aastal registreeriti jooksevkonto puudujéifgid ainult viies teises liilkmesriigis: Kreekas,
Prantsusmaal, Rumeenias, Slovakkias ja Soomes ning halvemad néitajad kui 1 % SKPst
registreeriti ainult Rumeenia ja Slovakkia puhul. Rumeenias registreeriti jooksevkonto
puudujddgi seisu halvenemine, mis niib olevat alla 2017. aasta pdhiniitajate. Kreeka puhul on
negatiivsel SKP 16hel suur osa viikeses jooksevkonto puudujddgis; tsiikli alusel korrigeerides
ndib  jooksevkonto  olevat alla  taseme, mis on  vajalik  rahvusvaheliste
netoinvesteerimispositsioonide kiires tempos vihendamiseks, ja alla jooksevkonto normi.

e  Suure negatiivse rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooniga riikide, niiteks Portugali ja
Hispaania jooksevkontode saldod {iletasid pdhinditajate alusel eeldatavat taset, aga Portugali
puhul ei olnud sellest kiillalt, et tagada rahvusvaheliste netoinvesteerimispositsioonide piisavas
tempos paranemine. Horvaatia saavutas iilejddgi, mis vOimaldab vdhendada rahvusvahelisi
netoinvesteerimispositsioone piisavas tempos. lirimaal oli parast 2016. aasta puudujdédki 2017.
aastal suur jooksevkonto iilejddk, mis oli tingitud sellest, et nditajat korrigeeriti hiljuti
tagantjdrele mairkimisvédrselt allapoole. lirimaa puhul mojutavad jooksevkonto néitajaid
oluliselt piiriiilesed tehingud, mis on seotud hargmaiste ettevitete tegevusega.

alternative methodologies for real exchange rate assessment“, Euroopa majanduse aruteludokument
427/2010.

16 Pohinditajatele  (jooksevkonto normid) vastavad jooksevkontod tuletatakse lihtsustatud

regressioonist, mis holmab sééstude ja investeeringute saldo peamisi médravaid tegureid, sealhulgas
alustegureid, poliitilisi tegureid ja tleilmseid finantstingimusi. Meetod sarnaneb sellega, mida on
kirjeldatud S. Phillipsi jt 2013. aasta dokumendis ,External Balance Assessment (EBA)
Methodology*, Rahvusvahelise Valuutafondi toodokument, 13/272. Vt kéesolevas hdiremehhanismi
aruandes kasutatud poOhinditajatele tugineva jooksevkonto arvutamise metoodika kirjeldust L.
Coutinho jt 2018. aasta dokumendist ,,Methodologies for the assessment of current account
benchmarks®, Euroopa majanduse aruteludokument 86, 2018.
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Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli kiinnisviértust iiletavad
iilejadgist tulenevalt praegu neli ELi riiki. Kiinnisvéértust iiletavad néitajad on registreeritud
mitmel aastal Madalmaade, Saksamaa ja Taani puhul ning viimati Malta puhul. 2017. aastal
viahenes Saksamaa iilejadk 0,5 % vorra SKPst ja Madalmaade iilejadk suurenes 2,5 % vorra
SKPst. Kdigil neljal juhul iiletasid need iilejdégid pohinditajate alusel eeldatud taset vihemalt
5 protsendipunkti vorra SKPst. Madalmaades ja Maltal mdjutasid iilejadki markimisvaarselt
piiritilesed tehingud, mis on seotud nii kaubandus- kui ka tulubilanssi mojutavate hargmaiste
ettevotete ja rahvusvahelise suunitlusega teenussektorite tegevusega. Jooksevkonto on olnud
juba mitu aastat iilejadgis veel mitmel riigil, kuigi see on jadnud alla kiinnisvaartuse. See kehtib
ka suurte euroala riikide, eelkdige Itaalia puhul (vt rohkem teavet euroala jooksevkonto iilejadgi
kohta tekstikastist 2).
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Joonis 2. Jooksevkonto saldod ja vordlusalused 2017. aastal
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Allikas: Eurostat (BPM6 andmed) ja komisjoni talituste arvutused.

Morkus: riigid on jérjestatud 2017. aasta jooksevkonto saldo alusel. Tsiikliliselt kohandatud jooksevkonto saldod:
vt joonealune mirkus 15. Jooksevkonto normid: vt joonealune mirkus 16. Rahvusvahelist
netoinvesteerimispositsiooni stabiliseeriv jooksevkonto vordlusalus on méiratletud kui jooksevkonto niitaja, mis
on vajalik rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni stabiliseerimiseks praegusel tasemel jérgmise kiimne
aasta jooksul, vdi kui praegune rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon jiéb alla riigipohise usaldusvéirse
taseme, siis jooksevkonto néditaja, mis on vajalik jirgmise kiimne aasta jooksul rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni usaldusvéirse tasemeni joudmiseks. !”

17 Vt jooksevkonto vordlusaluste metoodikat dokumendist L. Coutinho jt (2018); vt rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni riigipShiseid usaldusviérseid tasemeid joonealusest mérkusest Error!
Bookmark not defined..
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Joonis 3. Jooksevkonto saldo muutumine
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Allikas: Eurostat ja komisjoni talituste arvutused.

Mairkus: riigid on esitatud kasvavas jérjekorras vastavalt rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni ja SKP
suhte muutusele vahemikus 2007-2017. Tsiikli pohjustatud muutused arvutatakse jooksevkonto muutmisena,
mis ei ole pdhjustatud tsiikliliselt kohandatud jooksevkonto saldo muutumisest; vt joonealune markus 15.
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on peaaegu koigis liikmesriikides jatkuvalt
paranenud, kuid on problemaatiline, et see piisib mitmes riigis ddrmiselt negatiivsena. Suur
negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon esineb mitmes ELI liikmesriigis (joonis 4).
Enamikus negatiivse rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooniga ELi  riikides iiletavad
véliskohustused taset, mida saaks pohjendada majanduslikest pohinditajatest ldhtuvalt, ning ainult
iiksikutel juhtudel niib see olevat alla usaldusviirse taseme.'® Teatavates riikides on viliskohustused
suured ka juhul, kui need arvutatakse vdhem riskantseid finantsinstrumente arvesse vOtmata
(rahvusvaheline  netoinvesteerimispositsioon (v.a  makseviivituse riskita  instrumendid)).
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon paranes ka 2017. aastal tdnu sageli positiivsetele
jooksevkonto saldodele ja taastuvale SKP nominaalkasvule (joonis 5). Néitajad paranesid iildjuhul
monevorra vihem kui eelnevatel aastatel ja védrtuse hindamise moju parandas rahvusvahelist
netoinvesteerimispositsiooni sageli vdhem voOi isegi vdhendas seda mdnevorra. Rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni muutuste suund ja ulatus ei olnud selgelt seotud rahvusvahelise

18 Pohinditajatele vastavad rahvusvahelised netoinvesteerimispositsioonid saadakse eri aastate

jooksevkonto normide liitmise teel (vt ka joonealune méirkus Error! Bookmark not defined.).
Rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni usaldusvddrne tase maédratakse kindlaks nii, et see
vOimaldaks v&imalikult tdpselt prognoosida maksebilansikriisi teket, vOttes seejuures arvesse
riigipohist teavet, mis esitatakse ldhtuvalt sissetulekust inimese kohta. Vt pohinéitajatele vastavat
rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni arvutamise metoodikat dokumendist A. Turrini ja S.
Zeugner, ,Benchmarks for Net International Investment Positions”, Euroopa majanduse
aruteludokument, avaldatakse hiljem.
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netoinvesteerimispositsiooni algtasemega, kuid netovdlgnikest riigid parandasid voi stabiliseerisid
enamikul juhtudel oma 2017. aasta niitajaid.

2017. aastal registreeriti peaaegu pooltes liikmesriikidest tulemustabeli kiinnisviartusest (—
35% SKPst) halvem rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon. Teatavates riikides
(Kiipros, Kreeka, lirimaa ja Portugal) iiletati jatkuvalt —100 % SKPst ja Hispaanias —80 %
SKPst; kiinnisvaartusest —35 % SKPst allapoole jdid ka Bulgaaria, Horvaatia, Leedu, Léti,
Poola, Rumeenia, Slovakkia ja Ungari.

Riikides, millel on suur negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, jiivad
tulemused iildjuhul nii rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni normi kui ka rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni usaldusvéirse taseme riigipohisest vordlusalustest allapoole.
Sellised riigid on Hispaania, lirimaa, Kreeka, Kiipros ja Portugal. Kreekas registreeriti
rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni piiratud vdhenemine ja Portugali néitajad jaid
muutumatuks; mdlemal juhul halvendasid véirtuse hindamise mdjud monevorra 2017. aasta
rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni; kodigi muude riikide tulemused paranesid. Koige
negatiivsemate rahvusvaheliste netoinvesteerimispositsioonide puhul esinevad suured
netovolakohustused'®. Tirimaa ja Kiiprose niitajate puhul tuleb ka vdtta arvesse hargmaiste
ettevotete ja rahvusvahelise suunitlusega teenussektorite tegevuse moju neile riikidele ning
Kreeka puhul tuleb votta arvesse suurt riigi vélisvolga viga soodsatel tingimustel.

Riikides, millel on vahepealne negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mis
jadb sellest hoolimata alla tulemustabeli kiinnisvaartuse —35 % SKPst, ndib rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon sageli olevat alla normi ja teatavatel juhtudel mdnevorra alla
usaldusvéirse taseme. Neis ritkides mdjutab omakapital suurel mééral negatiivset rahvusvahelist
netoinvesteerimispositsiooni, sealhulgas vottes arvesse vilismaiste otseinvesteeringute
netosaldot. Riikides, millel on mdddukad vilisvdla positsioonid, iiletavad rahvusvahelised
netoinvesteerimispositsioonid sageli vastavaid norme, vélja arvatud Prantsusmaa ja Sloveenia
puhul, mille puhul on positsioonid normidest vdiksemad.

Enamike riikide puhul, millel on suur positiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon,
iiletab rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon normi ja on 2017. aastal suurenenud,
tuginedes suurele jooksevkonto tllejddgile. Taanis ja Madalmaades registreeriti vddrtuse
hindamise negatiivse moju tottu teatav rahvusvaheliste netoinvesteerimispositsioonide langus.
Madalmaades ja Maltal jdid rahvusvahelised netoinvesteerimispositsioonid 2017. aasta 15pus
ligikaudu 60 % juurde SKPst ning Belgia, Saksamaa ja Taani puhul iile 50 % SKPst?.

19

Nagu viljendab rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (v.a makseviivituse riskita

instrumendid). Positiivse kiilje pealt oli nende riikide rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni

paranemine 2017. aastal ajendatud peamiselt rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni (v.a
makseviivituse riskita instrumendid) paranemisest.

20 Rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni (v.a makseviivituse riskita instrumendid) olulisus
erineb nende ritkide puhul markimisvéarselt, mis kajastab ka nende finantskeskuste olulisust (nditeks

Luksemburgi ja Malta puhul) voi pankade ja hargmaiste ettevotete peakorterite vélisvolakohustusi
(nditeks Madalmaade puhul).
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Joonis 4. Rahvusvahelised netoinvesteerimispositsioonid ja vordlusalused 2017. aastal
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Allikas: Eurostat (BPM6, ESA10), komisjoni talituste arvutused.

Mrkus: riigid on esitatud kahanevas jérjekorras vastavalt rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni ja SKP
suhtele 2017. aastal. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (v.a makseviivituse riskita instrumendid) on
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mille puhul ei vdeta arvesse makseviivituse riskita instrumente, vt
rohkem teavet tekstikastist nr 1. Rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni normi ja rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni usaldusvédrse taseme mdistete selgitusi vt joonealusest méarkusest 18.

Joonis 5. Rahvusvaheliste netoinvesteerimispositsioonide muutumine

24 -
21 -
518
a

N4

2 15
e

c

3 12
$

g
o

& 6
3

g 3
©

@©

g 0 g
3

E 3
()

£ -6 -
E

v

3 9
~
-12
-15 -

UK FR BE SE NL EL FI AT LU CZ PL PT DK SK RO CY ES LV DE SI IT HU LT BG EE HR MT IE

2013-2014 m2015-2016 m 2017

15



Allikas: Eurostat
Mairkus: riigid on esitatud kahanevas jérjekorras vastavalt rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni ja SKP
suhte muutusele 2017. aastal.

Kulupéohise konkurentsivdime muutused on hakanud tasakaalustamist vihem toetama.
suurte jooksevkonto puudujidkide vihenemist. T66jou tihikukulud hakkasid taastuma koos majanduse
elavnemisega, kuid jdid hoolimata t66turu pingestumisest siiski suhteliselt piiratuks. T66jou tihikukulu
kasvu mirkimisvédrne kiirenemine registreeriti mitmes Kesk- ja Ida-Euroopa riigis: alates 2012.
aastast Bulgaarias ja Eestis, 2013. aastast Leedus ja Létis ning 2016. aastast Rumeenias, TSehhis ja
Ungaris. Toojou tihikukulude kasv on 2017. aastal enamikes liikmesriikides tdnu majanduskasvu
konsolideerimisele veelgi kiirenenud, kuid suurtes netovdlausaldajariikides ei ole t&6joukulud
markimisvairselt suurenenud. Selle tulemusena said kinnitust 2016. aastal ilmnenud kulupohise
konkurentsivoime suundumused, mis ndivad toetavat tasakaalustamist vdhemal mééral (vt ka
tekstikast 2).

e To66jou iihikukulude kasv on Kkiirenenud enamikes liikmesriikides. Viimastel aastatel
kasvasid t66jou tihikukulud eriti suurel mééral Bulgaarias, Eestis, Leedus ja Létis (joonis 6);
nende koigi puhul iletati tulemustabeli kiinnisvéddrtust. 2017. aastal oli t66jou iithikukulude
kasvu kiirenemine eelmiste aastatega vorreldes eriti markimisvaarne Bulgaarias ja Rumeenias
ning vihemal médral Luksemburgis, Slovakkias ja TSehhis. 2018. aasta prognoosid osutavad
neist mitme puhul t66jou thikukulu jitkuvale suurenemisele, s.0 mérkimisvéirsele kasvu
kiirenemisele Leedus, Latis, Rumeenias, TSehhis ja Ungaris ning kasvu aeglustumisele, aga
jatkuvalt korgele tasemele Bulgaarias.

e To66jou iihikukulude kasvu suundumused eri riikides kajastavad iildjoontes erinevusi
tooturgude pingestatuses. T66jou tihikukulu on tildjuhul kdige kiiremini kasvanud riikides,
milles on madal t66tuse médr (joonis 8). Riikides, kus SKP on viimastel aastatel kiiresti
kasvanud, eelkdige Balti riikides ja mitmes muus Ida-Euroopa riigis, on madal vdi keskmine
tootuse méér ja kiire t66jou lihikukulu kasv, ning suurema tootuse miéraga riikides kasvavad
todjoukulud tildjuhul vihem. Seda omavahelist mdju voib eeldada Phillipsi kdvera alusel, aga
see kehtib ainult osaliselt, kuna teatavates riikides (eelkdige Balti riikides, Bulgaarias,
Rumeenias, TSehhis ja Ungaris) iiletab t66jou iihikukulu kasvu kiirus mérkimisvéarselt selle
omavahelise moju alusel eeldatut. Samal ajal kasvab t66jou tihikukulu teistes riikides (néiteks
Horvaatias, lirimaal ja Soomes) oodatust vihem. Esimeses riikide riithmas voib suurt palgakasvu
poOhjustada ka tootajate puudus, mis tuleneb viljarindest, oskuste nappusest ja oskuste
mittevastavusest tooturu vajadustele?!.

e 2017. aastal tiheldatud t60jou iihikukulu kasvu panustas koige rohkem nominaalpalga
kasv. Enamikus litkmesriikides panustas t69jou ithikukulu kasvu kdige rohkem nominaalpalga
kasv ja t60jou tootlikkusel oli suhteliselt vaiksem roll. T66jou tootlikkus tildjoontes aeglustas
t00jou tihikukulu kasvu nii kapitalistivenduse kui ka tootmistegurite kogutootlikkuse kasvu tottu
ning viiksem t66tundide arv pohjustas sageli viiksema tootlikkuse (joonis 7).

21 Vt néiteks Euroopa Komisjoni 2018. aasta dokument ,,Labour markets and wage developments in
Europe®, 2018. aasta iilevaade ning Z. Darvas ja 1. Gongalves Raposo 2018. aasta dokument ,,The
ever-rising labour shortages in Europe®, Bruegel Blog Post, 25. jaanuar 2018.
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e To66jou iihikukulu kasv on iiha vihem seotud maksebilansi tasakaalustamise vajadustega.
Kui kriisiperioodil oli to6tuse médr iildjuhul kdrgem netovolgnikest riikides, mille jooksevkonto
hakkas arenema vastupidises suunas ja mille ndudlus tdmbus seetdttu kokku, on t66tuse maar
hakanud pérast majanduse elavnemise algust iihtlustuma, millest tuleneb, et t66j6u tihikukulu
kasvu suundumused, mis kajastavad iildjoontes to6turu pingestatust, on itha vihem seotud
maksebilansi tasakaalustamise vajadustega. 2017. aastal on t66jou lhikukulu hakanud parast
aastatepikkust vdhenemist vOi paigalseisu teatavates netovdlgnikest riikides uuesti kasvama
(kasv on kdige méargatavamalt kiirenenud Kiiprosel, Kreekas ja Portugalis), mis kinnitab mingil
madral juba 2016. aastal tdheldatud suundumusi. Samal ajal ei ole netovolausaldajariikide
plisivalt pingestunud to6turgudel toimunud mérkimisvaarset palgakasvu.

Joonis 6. To6jou ithikukulu kasv viimastel aastatel
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Allikas: AMECO; 2018. aasta andmed périnevad Euroopa Komisjoni 2018. aasta majanduse siigisprognoosist
Mrkus: riigid on esitatud kasvavas jérjekorras vastavalt t66jou ithikukulule 2017. aastal.
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Joonis 7. Toojou iihikukulu kasv ja selle pohjustajad 2017. aastal
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Allikas: AMECO ja komisjoni talituste arvutused.

Mdrkus: riigid on esitatud kasvavas jirjekorras vastavalt t66jou iihikukulule 2017. aastal. Komponentideks
jaotamine pohineb t66jou tthikukulu kasvu standardjaotusel tunni kohta makstavaks nominaalhiivitiseks ja t66jou
tootlikkuseks, kusjuures t66jou tootlikkus jaotatakse tdiendavalt tootundideks, kogutootlikkuseks ja kapitali
akumuleerumiseks, kasutades standardset kasvu arvestusraamistikku.

Joonis 8. To6jou iihikukulu kasv ja tootuse miar
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Reaalse tegeliku vahetuskursi pohjal modoédetud hinnapéhise konkurentsivime muutused
kajastavad ainult osaliselt t66jou iihikukulul pohinevaid kulupéhise konkurentsivdoime muutusi.
T66jou iihikukulu kasvu erinevused on vastavalt suurendanud voi vihendanud ELi liikmesriikide
kulupdhist konkurentsivoimet, kui mddta seda todjou ithikukulul pdhinevate reaalsete tegelike
vahetuskursside alusel, milles voetakse arvesse nii muutusi t6djou thikukulu kasvus vorreldes
konkurentidega kohalikel ja kolmandatel turgudel kui ka muutusi nominaalsetes vahetuskurssides
(joonis 9).

e  Viimastel aastatel tiheldati enamikus euroala liikmesriikides t66jou iihikukulul pohinevate
reaalsete tegelike vahetuskursside langust, mis tdhendab, et t66j6u kulude vorreldav langus
oli piisav, et kompenseerida alates 2016. aastast euro tegelikku kallinemist. Teatavates euroala
riikides (eelkdige Balti riigid) téheldati selle asemel siiski t66jou tihikukulu pohise reaalse
tegeliku vahetuskursi alusel moddetud kulupéhise konkurentsivoime vihenemist. Euroalasse
mittekuuluvate riikide puhul olid t66jou iihikukulu pohised muutused peamiselt seotud
nominaalse vahetuskursi kdikumisega, mida mdoddeti nominaalsete tegelike vahetuskursside
alusel. Viiringu odavnemine andis konkurentsieeliseid Poolale, Rootsile, Rumeeniale ja
Uhendkuningriigile; véiringu kallinemine avaldas peamiselt mdju Bulgaariale ja Tsehhile.
Viimastel aastatel oli t66jou tihikukulu pohise reaalse tegeliku vahetuskursi muutuste alusel
moddetud kulupdhise konkurentsivdime suurenemine iildjuhul ulatuslikum netovolgnikest
ritkides. Need andmed on kooskdlas eespool mérgitud andmetega, mis kisitlevad to6jou
tthikukulu muutumist.

e SKP deflaatori pdohise reaalse tegeliku vahetuskursi alusel modddetud hinnapdéhise
konkurentsivoime muutumine oli piiratum kui t66jou ithikukulu pdhise reaalse tegeliku
vahetuskursi alusel moddetud kulupéhise konkurentsivoime muutumine. Sellest voib
jéreldada, et t66jou lihikukulu muutumine mojutas osaliselt kasumimarginaale ning ei kandunud
tile hindadesse (joonis 9). Marginaalide kdrpimise margid olid eriti selged suure kulupohise
konkurentsivdime vihenemisega riikides, eelkdige Balti riikides, Bulgaarias ja Rumeenias?.

e  Mitmes riigis suurendasid viga mdddukad vdi negatiivsed tarbijahinna inflatsiooniméirad
oluliselt konkurentsivoimet mdddetuna iihtlustatud tarbijahinnaindeksi pohise reaalse tegeliku
vahetuskursi alusel. Kaks riiki (lirimaa ja Kiipros) jaid 2017. aastal isegi alla tulemustabeli
alampiiri. Enamikes riikides on praegune konkurentsivdoimeniitaja kriisieelse ajaga
vorreldes soodsam, kuna iihtlustatud tarbijahinnaindeksi pohise reaalse tegeliku
vahetuskursi tase jaib alla varasematel kdrgaegadel registreeritu. Tegeliku vahetuskursi langus
kattus enamikul juhtudel suletud sektori toodete suhtelise hinna vidhenemisega ning avatud
sektori kaupade suurema osakaaluga majanduses, mis parandab ekspordipShise majanduskasvu
véljavaateid. Kuid teatavates riikides (eelkdige Austria, Eesti ja Leedu) on praegused

22 Kuigi marginaalide kidrpimine aitab viltida kulupShise konkurentsivdime mdju

kaubandustingimustele ja vdhendab seega mdju kaubandusvoogudele eristatavate toodete ja
eksporditurupohise hinnakujundusega todstuste puhul, pohjustaks piisiv vdiksem kasumlikkus pikemas
perspektiivis kaubandussektori kokkutdmbumise.
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iihtlustatud tarbijahinnaindeksi pohise reaalse tegeliku vahetuskursi néditajad varastemate
korgaegade vdirtuste ldhedal voi iiletavad neid.

Joonis 9. Nominaalne ja reaalne tegelik vahetuskurss
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Allikas: AMECO

Mrkus: riigid on esitatud kasvavas jarjekorras vastavalt t66jou ithikukulu pShise reaalse tegeliku vahetuskursi
keskmisele iga-aastasele muutusele vahemikus 2015-2017. T66j6u tihikukulu ja SKP deflaatori pShine reaalne
tegelik vahetuskurss ning nominaalne tegelik vahetuskurss arvutatakse 37 kaubanduspartneri puhul; {ihtlustatud
tarbijahinnaindeksi pohine reaalne tegelik vahetuskurss arvutatakse 42 kaubanduspartneri puhul, nagu ka
hiiremehhanismi tulemustabelis.
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Enamikes ELi riikides on tiheldatud ekspordi turuosa kasvu, aga kasva méir viheneb. 2017.
aastal registreeritud ekspordi turuosa viie aasta kumulatiivne muutus on positiivne enamikes ELi
litkkmesriikides ja ainult {ihe riigi (Kreeka) ekspordi turuosa vdhenes tulemustabeli kiinnisvaértust
iiletaval mééral. Hiljutisemate andmete kohaselt on olukord mitmetahulisem, sest kuigi suurenemine
jétkus valdavalt ka 2017. aastal, muutus see mdodukamaks tulenevalt euro kallinemisest ja vihem
soodast kaubahindade muutumisest. Kuigi ELi riikide eksport taastus 2017. aastal veelgi, oli teiste
majanduste ekspordi kasv 2017. aastal ELi nditajale l&hedane ja on eelmiste aastatega vorreldes
kiirenenud?®.

e ELi ekspordi turuosa varasemale iildisele kasvusuundumusele on aidanud kaasa ELi-sisese
ekspordindudluse taastumine ja konkurentsivdime suurenemine, mida on kirjeldatud eespool.
Turuosa kasv oli iildjuhul mingil pohjusel suurem netovolgnikest riikides ning Kesk- ja
teatavates Ida-Euroopa riikides, mis tidhendab, et konkurentsivdime suurenemine andis
nendele riikidele iildjuhul ka eelise ekspordituru hdlvamise seisukohast.

e Hiljutisemad andmed iga-aastase turuosa muutuste kohta osutavad selle suurenemisele 2016.
aastal, millele jargnesid {ildjuhul m&odukamad tulemused 2017. aastal (joonis 10). Turuosa
suurenes 2017. aastal mdédukamalt peaaegu kéigis ELi liikmesriikides ning selle kasv oli
suurem Kreekas ja Leedus, mis kajastab varasema suure turuosa kaotuse taandumist.

Joonis 10. Ekspordi turuosa muutus viimastel aastatel
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Muutuse % aastas

-14.3
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Allikas: Eurostat, komisjoni talituste arvutused.
Mrkus: riigid on esitatud kasvavas jirjekorras vastavalt ekspordi turuosa iga-aastasele muutusele 2017. aastal.

2 Vt Buroopa Komisjoni 2018. aasta siigisprognoos ning Rahvusvahelise Valuutafondi 2018. aasta
dokument ,,World Economic Outlook®, 2018. aasta oktoober. Vt ekspordi tulemuste vordlust arenenud
majandusega piirkondadega lisa tabelist 2.1.
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Tekstikast 2. Makromajandusliku tasakaalustamatuse euroala moode

Euroala jooksevkonto on stabiliseerunud viga korgel tasemel. Euroala jooksevkonto saldo
suurenes pérast 2008. aasta kriisi mérgatavalt kuni 2016. aastani. Pdrast seda on selle néitaja
stabiliseerunud ligikaudu 3,2 % juures SKPst 2016. ja 2017. aastal tuginedes maksebilansi
statistikale?*. Euroala jooksevkonto iilejdik on jitkuvalt maailma suurim ja iiletab hinnangute kohaselt
taset, mida vdiks eeldada majanduslike pdhinditajate alusel (ligikaudu 1,5 % euroala SKPst)*. Kui
poliitikat ei muudeta, siis peaks euroala jooksevkonto iilejadk Euroopa Komisjoni 2018. aasta
siigisprognoosi kohaselt 2020. aastaks monevdrra vihenema?®. Tegurid, mis vdivad pdhjustada
iilejddgi vdhenemise, on tsiikliliste tingimuste suhteline norgenemine maailma muudes
majanduspiirkondades, piiravatest kaubanduspoliitikameetmetest ja hiljutisest euro reaalse tegeliku
vahetuskursi tousust tekkiv moju, voimalik tdiendav euro kallinemine (mis on muu hulgas seotud
pusivalt suure jooksevkonto tlejadgi tottu tekkiva turu toususurvega) voOi praeguse naftahinna
kallinemise suundumuse jatkumisega.

Joonis B.1. Euroala jooksevkonto saldo Joonis B.2. Euroala jooksevkonto saldo
muutumine: jaotus riikide 16ikes muutumine: jaotus Kirjete 16ikes

24 Maksebilansi andmetel pdhinevaid euroala jooksevkonto niitajaid korrigeeriti hiljuti veidi allapoole
ja praegune iilejddk on eelmise aasta nditajatega vorreldes 0,3 protsendipunkti SKPst viaiksem kui
2015. aastal ja 0,1 protsendipunkti SKPst vdiksem kui 2016. aastal. Euroala jooksevkonto koondsaldo
ilejdinud maailmaga oli nii 2016. kui ka 2017. aastal 3,2 % SKPst nii maksebilansi kui ka
rahvamajanduse arvepidamise néitajate kohaselt. Kuid euroala liikmesriikide jooksevkontode summa
on 2016. aasta puhul 3,5% SKPst ja 2017. aasta puhul 4 % SKPst. Euroala koondsaldo ja
litkkmesriikide jooksevkontode saldode summa erinevus on pohjustatud liikmesriikide teatatud
andmete ebakdlade korvaldamisest.

25 Pohinditajate (jooksevkonto norm) alusel jooksevkonto saldode arvutamise metoodikat vt
joonealusest mirkusest Error! Bookmark not defined. ja selles esitatud viidetest. Rahvusvahelise
Valuutafondi (External Sector Report 2018) kohaselt on euroala jooksevkonto norm ligikaudu 1,5 %
SKPst.

26 Rahvamajanduse arvepidamise niitajatel pdhinevad prognoosid.
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Allikas: AMECO, maksebilansi naitajad. Allikas: Eurostat, maksebilansi néitajad.
Mdrkus: ,,18*%° osutab nelja kvartali libisevale
keskmisele kuni 2018. aasta teise kvartalini.

Euroala iilejaéigi suurenemine kajastab varem puudujiigis olnud jooksevkonto kohandamist
koostoimes piisivate suurte iilejddkidega. Euroala jooksevkonto oli enne 2008. aastat iildjoontes
tasakaalus, 2008. aastal tekkis selles maailma ekspordindudluse suure languse tdttu puudujidk ning
parast 2008. aasta finantskriisi joudis see iilejadki peamiselt tdnu suurte puudujddkide kiirele
korrigeerimisele pérast erasektori piiriiileste rahastamisvoogude suunamuutust (joonis B.1). Ulejiik
suurenes veelgi parast 2011. aastat, kui volakriis levis Hispaaniasse ja Itaaliasse ning selle tottu
tombus kokku kohalik ndudlus, mis soodustas nendes riikides jooksevkonto iilejaagi teket. Alates
2011. aastast suurenes jark-jargult ka Saksamaa mahukas jooksevkonto iilejadk. Praegu on euroala
jooksevkonto tilejadk pohjustatud peamiselt suurtest tilejadkidest Madalmaades ja Saksamaal, mille
kombineeritud vélispositsioonid moodustavad enamiku euroala iilejddgist (joonis B.1). Saksamaa
jooksevkonto iilejadgi jarkjarguline vihenemine alates 2016. aastast on seotud euroalas registreeritud
iilejéédgi stabiliseerumisega.

Euroala jooksevkonto saldo hiljutine muutumine oli peamiselt seotud energia-, tulu- ja teenuste
bilansiga. Energiaga mitteseotud kaubandusbilansis registreeriti pérast finantskriisi paranemine, mis
kajastas muude maailma piirkondadega vorreldes euroala suhteliselt norka tsiiklilist positsiooni, mis
selgitab enamikku praegusest jooksevkonto saldo paranemisest (joonis B.2). Sama ajavahemiku
jooksul paranes euroala tsiikliliselt kohandatud jooksevkonto saldo jérjepidevalt vdhem. Vottes
arvesse euroala majanduskasvu taastumist, stabiliseerus positiivne kaubandusbilanss alates 2013.
aastast ja hakkas ainult vdiga mdddukalt vihenema, sest eksporditulu ja -mahu niitajad olid teistest

27Vt EKP, majandusbiilletiin, 05/2018, tekstikast 2.
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peamiselt naftahindade muutustel. Péarast suurt langust 2008. aastal taastusid naftahinnad vahemikus
2009-2011 ja langesid uuesti vahemikus 2014—2016 ning podhjustasid vastupidiseid muutusi euroala
energiabilansis. 2016. aasta keskpaigas alanud naftahindade taastumine on siiiidi sellest ajast alates
registreeritud energiabilansi halvenemisest®®. Energiabilansi negatiivse mdju euroala iilejddgile alates
2016. aastast kompenseeris teenuste bilansi paranemine. Hoolimata kapitalitulubilansi parandamisest
seoses sellega, et rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on euroala koondnéditaja pdohjal
positiivne ja aina paraneb, on tulubilanss jatkuvalt negatiivne ja on 2017. aastal halvenenud ettevotete
netotulus registreeritud muutuste tottu.

Euroala iilejadigi muutumine on seotud ka sellega, et sisenoudlus jiib maha majandustegevusest
ja piisivast ekspordinoudlusest, mis tugineb toetavale iillemaailmsele néudlusele Euroopa
kaupade ja teenuste jirele ning konkurentsivoime paranemisele. Netoekspordile vastava tulude ja
kulude kogusumma erinevus on alates 2008. aasta finantskriisist kuni 2016. aastani suurenenud (vt
joonis B.3). Kriisi alguses kajastas vdhene noudlus suuremahulist erasektori volakoormuse
viahendamise protsessi, eelkdige netovolgnikest riikides, kus kapitali sissevool vois jarsult peatuda,
samal ajal kui valitsussektori suurem netolaenuvdtmine aitas leevendada kriisi moju tuludele (joonis
B.4). Pérast euroala volakriisi siivenemist 2011. aastal algas volakoormuse véhendamine ka
valitsussektoris, mis on andnud pérast seda suurima panuse euroala iildise netolaenuandmise niitaja
paranemisse. Kodumajapidamiste sektori netolaecnuandmise néitajad on kriisieelse perioodiga
vorreldes kaks korda suuremad ja mittefinantsettevotete puhul, millel on tavaliselt vajadus
netolaenuvotmise jérele, on netolaenuandmise niitaja alates 2013. aastast positiivne. Valitsemissektori
netolaenuandmine on jadnud negatiivseks ja on alles hiljuti jdudnud tasemeni, mis on kooskdlas
langeva valitsemissektori vola suhtega SKPsse enamikus euroala riikides. Hoolimata aktiivsest
volakoormuse vihendamisest tdhendas nominaalse SKP pikaajaline paigalseis pérast kriisi, et vola
suhe SKPsse jai kodumajapidamiste, ettevotete ja valitsemissektori puhul mitmes euroala riigis
rekordiliselt korgele tasemele. Praegu toimub soodsates majandustingimustes volakoormuse
viahendamine.

Joonis B.3. Euroala majanduskasv, Joonis B.4. Euroala netolaenuvotmine/-
sisenéudlus, netoeksport ja baasinflatsioon laenuandmine sektorite kaupa

8 Energiabilansi viljavaadete hindamisel tuleks ka votta arvesse euroala energiabilansi jéarkjargulist
struktuurset paranemist konkreetsete naftahindade puhul, mis on seotud energiamahukate tegevuste
véiiksema osakaaluga ja tootmisprotsesside suurema energiatdhususega. Vt nditeks Rahvusvahelise
Energiaagentuuri 2018. aasta dokument ,,Energy Efficiency 2017,
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Jéatkuvalt esineb probleeme, mis on seotud piisiva volataseme tasakaalustamatusega, praeguse
majanduskasvu piisivusega ja piiratud voimalustega vapustuste negatiivse moju leevendamiseks
suure volaga riikides. Pdrast peaaegu kiimnendi védldanud paigalseisu on euroala sisendudlus
taastumas, SKP 16he hakkab muutuma positiivseks ja inflatsioon jouab eeldatavasti jark-jargult
lahemale rahandusasutuste méératud eesmérgile (joonis B.3). Jatkuv majanduskasv toetab volataseme
tasakaalustamatuse korrigeerimist, aga tuleb lahendada mitmeid probleeme. Esiteks ei ole kindel
praeguse majanduskasvu jatkumine, kuna jitkusuutlikuks majanduskasvuks vajalikud tingimused ei
ole alati tagatud, eelkdige seoses piisiva investeeringute puudujddgiga, tootlikkuse kasvu
stimuleerimiseks ebapiisavate raamtingimuste ning kasutamata inimkapitali potentsiaaliga®®. Teiseks
ei ole tasakaalustamine euroala piires veel I0pule viidud. Neid riike, millel oli varem suur
jooksevkonto  puudujadk, iseloomustab  jdtkuvalt  suur  negatiivne  rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, millega kaasneb era- voi valitsemissektori kdrge volatase, mis pohjustab
haavatavust. Lisaks sellele on suure volakoormusega riikidel tildjuhul ka vihem voimalusi tugineda
majanduskasvu potentsiaalile, et vihendada vola suhet SKPsse, mis tdhendab, et avaliku ja erasektori
voimalused koguda jdrsu majanduslanguse mdju maandamiseks sddstusid on tdendoliselt piiratud
(joonis B.6).

Euroala siimmeetriline tasakaalustamine aitaks taastada jatkusuutliku majanduskasvu ja
tagada tulevikus makromajanduse stabiilsuse. Vajatakse poliitikameetmete sobilikku
kombinatsiooni, et tagada majanduskasvu jitkusuutlikkus tulevikus ja kooskola makromajanduse
stabiilsusega. Netovolgnikest riikides on suure vélis- ja sisevola vdhendamiseks vaja sdilitada
usaldusvéirset jooksevkonto saldot ja tagada vola vahendamise sobilik tempo, ilma et see taksitaks

2 Vt dokumente Euroopa Komisjon, 2019. aasta majanduskasvu analiiis ning B. Pierluigi ja D.
Sondermann (2018), ,,Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand?*“ EKP
uldtoimetis 211/2018.
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Erasektori vola suhe SKPsse langeb jirk-jirgult, aga on mitmes liikmesriigis jatkuvalt korge.
2017. aastal iiletas erasektori volg tulemustabeli kiinnisvéartust kaheteistkiimnes litkmesriigis. Tegu
on samade riikidega kui eelmise aasta hdiremehhanismi aruandes. Erasektori vdla suhe SKPsse on
kdrgeim lirimaal, Kiiprosel, Luksemburgis ja Madalmaades, kuigi niitajaid mojutavad piiriiilesed
tehingud, mis on seotud hargmaiste ettevitete tegevusega. Erasektori vola eriti kdrge tase on
registreeritud ka Belgias, Portugalis, Rootsis, Taanis ja Uhendkuningriigis, mille erasektori
vOlakoormus iiletab 160 % SKPst. Kodumajapidamiste ja mittefinantsettevotete suhteline osakaal
suures erasektori volas on liikmesriigiti erinev. Belgia, lirimaa ja Luksemburgi puhul tuleneb suur
iildine erasektori vdla suhe SKPsse peamiselt mittefinantsettevotete volgnevustest. Taanis ja
Uhendkuningriigis pdhjustab samas erasektori suure vodlakoormuse peamiselt kodumajapidamiste
sektor. Kiiprosel, Madalmaades, Portugalis ja Rootsis on suhteliselt korge nii ettevotete kui ka
kodumajapidamiste sektori volatase. Riikide erinev erasektori volatase on tingitud peamiselt
erinevustest vola teket soodustavates alustegurites, mille hulka kuuluvad majanduskasvu- ja
investeerimisviljavaated ning rahanduse arengutase. Seetdttu tuleks volataseme hindamisel votta
arvesse neid tegureid ja muid elemente, mis mojutavad korgest volatasemest tekkivaid riske
tulevikus®.

3% Neid tegureid vdetakse arvesse riigiphistes vordlusalustes, mille Euroopa Komisjon on vilja
todtanud koostdds majanduspoliitika komitee Lissaboni metoodika toorithmaga (Euroopa Komisjon,
,Benchmarks for the assessment of private debt“, mérgukiri majanduspoliitika komiteele, ARES
(2017) 4970814). Esimene vordlusalus voimaldab vorrelda erasektori volga véirtusega, mida voiks
eeldada majanduslike pohinditajate alusel. Teise vordlusaluse puhul on tegemist usaldusvidirse
tasemega, mis pohineb panganduskriisi tekke vOimalikult tépsel prognoosimisel ning pankate
kapitaliseeritust, valitsemissektori vOlga ja majandusarengu taset késitleva riigipohise teabe
kaasamisel. Enamikus ELi liikmesriikides iiletavad héiremehhanismi aruande tulemustabeli
kiinnisvaartust iletavad erasektori vla suhted SKPsse ka molemat riigipohist vordlusalust.
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Joonis 11. Mittefinantsettevotete volakoormuse vihendamise tempo
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Allikas: Eurostati konsolideeritud sektoripdhised raamatupidamise aastaaruanded, komisjoni talituste arvutused.
Morkus: riigid on esitatud kahenevas jérjekorras vastavalt vola ja SKP suhtele 2017. aastal. Riigi koodi all olev
number osutab aastale, mil tase oli korgeim. Tipptaseme vOrdlus varasema ajaga pohineb 2000. aastal. Erandi
moodustavad Horvaatia ja lirimaa (2001) ning Kiipros (2006). LU, IE ja BE néitajad on joonisele mahtumiseks
lithendatud.
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Joonis 12. Kodumajapidamiste volakoormuse vihendamise tempo
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Allikas: Eurostati konsolideeritud sektoripdhised raamatupidamise aastaaruanded, komisjoni talituste arvutused.
Mrkus: riigid on esitatud kahenevas jérjekorras vastavalt vola ja SKP suhtele 2017. aastal. Riigi koodi all olev
number osutab aastale, mil tase oli korgeim. Tipptaseme vordlus varasema ajaga pohineb 2000. aastal. Erandi
moodustavad Horvaatia ja lirimaa (2001).

Erasektori vola suhe SKPsse viheneb enamikes liikmesriikides tipptasemega vorreldes tempos,
mis ei ole alati kooskélas volakoormuse vihendamise vajadustega. Volakoormuse vihendamine

algas kodigepealt mittefinantsettevotetes ja see on olnud seal kiirem kui kodumajapidamiste sektoris nii

tulenevalt ettevotlussektori negatiivsematest krediidivoogudest kui ka nominaalkasvu suuremast

mojust ettevotlussektori vola ja SKP suhte vdhendamisele, sest ettevotete vdlakoormus on
kodumajapidamistega vorreldes suurem.

Mitmes riigis on mittefinantsettevotted suutnud vihendada 2000. aastast kuni volakoormuse
tipptasemeni kogunenud vola suhet SKPsse vihemalt poole vorra (Eesti, Hispaania, Horvaatia,
Itaalia, Leedu, Léati, Portugal, Rootsi Rumeenia, Sloveenia, Taani, Ungari ja
Uhendkuningriik). Kuid vdlakoormuse vihendamise kiirus ei ole olnud alati kooskdlas
volakoormuse vidhendamise vajadustega, kuna neljas riigis, kus ettevdtlussektori vola suhe
SKPsse on iiks suurimaid (Luksemburg, Iirimaa, Kiipros, Madalmaad ja Belgia), on
ettevotlussektori volakoormuse vihendamine olnud volatasemega vorreldes tagasihoidlik ning
Prantsusmaa mittefinantsettevotete volatase on jatkuvalt tdusnud (joonis 11).
Kodumajapidamiste volakoormuse méadr langes viimasel kahel aastal neis kolmes
litkmesriigis, kus see on kdrgeim (Kiipros, Madalmaad ja Taani), ja veel mdnes riigis, kus see
niitaja on suur, nagu Hispaania, Kreeka ja Portugal (joonis 12). Uhendkuningriigis ei ole
kodumajapidamised volakoormust enam vdhendanud ning Rootsis ja Soomes on see veelgi
kasvanud, kuigi tase oli juba enne suhteliselt korge.
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Joonis 13. Mittefinantsettevotete vola ja SKP Joonis 14. Kodumajapidamiste vola ja SKP
suhtarvu kujundavad tegurid (2018. aasta suhtarvu kujundavad tegurid (2018. aasta
esimene kvartal) esimene kvartal)
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Allikad: Eurostati konsolideerimata sektoripdhised raamatupidamise kvartaliaruanded, komisjoni talituste
arvutused.

Moirkused: joonistel on kujutatud konsolideerimata vola ja SKP suhtarvu aastast muutumist mdjutavat viit
tegurit: krediidivood, potentsiaalne ja tsiikliline SKP reaalkasv, inflatsioon ja muud muutused. SKP kasvu
tsiikliline komponent arvutatakse tegeliku ja potentsiaalse kasvu erinevusena. Aktiivne volakoormuse
viahendamine hdlmab véla netotagasimakseid (negatiivsed netokrediidivood), mis toob tavaliselt kaasa sektori
bilansimahu nominaalse vihenemise. Passiivne vdlakoormuse vdhendamine seisneb selles, et suurem SKP
nominaalkasv kaalub {iles positiivsed netokrediidivood, mis toob kaasa vola ja SKP suhte alanemise.

Volakoormuse vihendamine tugineb iiha enam kdrgematele SKP nominaalkasvu maéiradele
Erasektori krediidivood taastuvad, kuid on jitkuvalt mddodukad ning iikski liikmesriik ei iiletanud
2017. aastal tulemustabeli kiinnisvédirtust. SKP nominaalkasv on vidhendanud survet aktiivselt
vOlakoormust vihendada, mille tulemusena on vihematel riikidel negatiivsed krediidivood ettevotetele
vOi kodumajapidamistele ning negatiivsete voogude absoluutvéirtus on keskmiselt viiksem (joonised
13 ja 14). Lisaks sellele hakkasid teatavad riigid, mis varem volakoormust ei vdhendanud, seda
passiivselt tegema, s.o ainult kuna SKP nominaalkasv védhendab vdla suhet SKPsse, sest
netokrediidivood suurendavad volakoormust. Need riigid on mittefinantsettevotete puhul Itaalia,
Austria ja TSehhi ning kodumajapidamiste sektori puhul Austria, Eesti ja Poola. Nagu on méirgitud
joonistel 13 ja 14, on suur osa hiljutistest nominaalkasvu méédradest hinnanguliselt tsiiklilise
olemusega (niiteks Kiiprosel, Kreekas, Hispaanias, Portugalis ja Horvaatias). Tulevikus olenevad
edasise passiivse volakoormuse vdhendamise vOimalused itha enam majanduskasvu potentsiaalist,
kuna majanduskasvu tsiikliline komponent hakkab véhenema, kui {iha enamate riikide SKP 1dhed
muutuvad positiivseks.
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ELi pangandussektori tingimused paranevad, kuid teatavates riikides on jitkuvalt kasumlikkus
viike ja viivislaenude maht suur. See kehtib eriti Kreeka, Kiiprose, Itaalia ja Portugali kohta
(joonised 15 ja 16). Positiivse kiilje pealt toimus neis riikides 2017. aastal eriti suur pangandussektori
kasumlikkuse kasv ning viivislaenud vdhenesid sageli mérkimisvairselt.

e Finantssektori kohustuste kasv aeglustus 2017. aastal enamikes ELi riikides ja jdéb siiani
kindlalt tulemustabeli kiinnisvéirtuse piiresse koigis liikmesriikides peale kahe.*! Pankade
krediidivood jdid pérast varasemat kasvu 2017. aastal mdddukamaks ja pankade krediit kasvas
kodumajapidamiste sektoris rohkem kui mittefinantsettevotete puhul.

e Enamikes liikmesriikides on pankade kasumlikkus ja omavahendite suhtarv viimase aasta
jooksul veelgi paranenud. Pankade omakapitali véértuse hinnangud on kuni 2018. aasta
alguseni suurenenud ja pérast seda toimus allapoole korrigeerimine, mis tasakaalustas osaliselt
nende varasema suurenemise muu hulgas tulukoverate laugemaks muutumise ja sellest tuleneva
intressimddra marginaalide vdhenemise tulemusena. Modnes liikmesriigis on korraga
probleemiks vdhene kasumlikkus, muude riikidega vorreldes madal omavahendite suhtarv ja
suur hulk viivislaenusid.

e Viivislaenude maht on mitmes liikkmesriigis jatkuvalt suur. Viivislaenude suhtarv on 2017.
aastal eriti korge Kreekas ja Kiiprosel, kus viivislaenud moodustavad koigist laenudest vastavalt
45 % ja 30 %, ning Itaalias, Portugalis, Bulgaarias, lirimaal ja Horvaatias, kus viivislaenud
viivislaenud hakanud ELis eri kiirusega vdhenema. Viimaste niitajate kohaselt on
viivislaenude vihenemine jatkunud, sealhulgas suure viivislaenude osakaaluga riikides (v.a
Kreeka), eelkdige Portugalis ja Itaalias (joonis 16)*.

3! Eranditeks on T8ehhi ja Slovakkia. Neist esimese puhul on finantssektori kohustuste kiire kasv
2017. aastal suurel médral omistatav finantstehingutele enne vahetuskursikohustuse aegumist ja seega
ei kajasta see kohalikku laenuandmistegevust. Slovakkias pohjustas suurenemise peamiselt
keskpankade kohustuste suurenemine eurot mittekasutavate elanike ees. See vois olla seotud
Slovakkia riigipanga osutatud reservihaldusteenustega, mis ei mojuta otseselt riigi majandust.

32 Viivislaenud on tulemustabeli tdiendavates néitajates médratletud kui viivislaenude brutosumma ja
ettemaksed laenude ja ettemaksete brutosumma protsendina (bilansiline brutovairtus) aruandlussektori
»kohalikud pangagrupid ja eraldiseisvad pangad, vélisettevotete kontrolli all olevad tiitarettevotjad ja
vélisettevotete kontrolli all olevad filiaalid, kdik institutsioonid* kohta. Niitajad on esitatud tabelis
2.1.

33 Uhtlustatud viivislaenude suhtarvud on saadaval ainult alates 2014. aastast. Joonisel 17 on esitatud
viivises voOlainstrumentide brutosumma ja volainstrumentide brutosumma suhtarv, mis on saadaval
pikema aegreana ja osutab lisaks laenudele ka pangandussektori hoitud muudele volainstrumentidele.
Viimane suhtarv on viivislaenude suhtarvust iildjuhul monevorra védiksem. Nende kahe suhtarvu
maksimaalne erinevus on praegu 4 protsendipunkti (Kreeka) ja jdéb enamike liikmesriikide puhul alla
1 protsendipunkti.
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Joonis 15. Pankade kasumlikkus ja Joonis 16. Viivises volainstrumendid
omavahendite suhtarv
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Allikad: EKP, komisjoni talituste arvutused.
Mdrkused: CZ, HR, SE ja SI 2008. aasta andmed viivises vdlainstrumentide brutosummade kohta puuduvad.

Eluasemehinnad suurenesid 2017. aastal peaaegu koigis ELi riikides, aga eluasemehindade
kasvumaiir néib vidhenevat kdige ilmsemate iilehindamise mérkidega piirkondades. Hoolimata
jatkuvast eluasemehindade kasvust ELis, oli 2017. andmete kohaselt eluasemehindade kasv 2016.
aastaga vorreldes tulemustabeli kiinnisvdartusest suurem vdhemates riikides. 2017. aastal iiletas
kiinnisvadrtust ainult kuue riigi (Bulgaaria, lirimaa, Madalmaad, Portugal, Sloveenia ja TSehhi) néitaja
ning 2018. aasta hdiremehhanismi aruandes tehti 2016. aasta andmete pohjal kindlaks kiinnisvairtust
iiletavad néitajad kiimnes riigis. Need muutused niitavad, et kiinnisvéartust iiletavate néitajate
suurenemine on keskmiselt kuni mdddukalt aeglustunud ja iiksikutes riikides kiirenenud. Negatiivne
eluaseme reaalhinna kasv registreeriti 2017. aastal ainult Kreekas ja Itaalias. Hiljutisemad andmed
nditavad, et 2018. aasta esimese poole kasvumidirad on eelmise aastaga vorreldes iiletanud 6 %
tulemustabeli kiinnisvdirtust lirimaa, Léti, Madalmaade, Portugali, Slovakkia, Sloveenia ja Ungari
puhul.

o Pikaajaline eluaseme reaalhinna kasv on toonud eluasemehinnad tagasi kriisieelsele
korgeimale tasemele mitmes riigis, nimelt Austrias, Belgias, Luksemburgis, Maltal, Rootsis,
Saksamaal ja TsSehhis. Sissetulekut ja muid tldjuhul eluasemehindu maédravaid muutujaid
iiletavad eluaseme reaalhinna kasvumédirad on pohjustanud eluaseme hinnatasemed, mida voib
pidada iilehinnatuks, iiha enamates riikides (joonis 17).*

3 Hinna véértuse hindamise analiiiis pShineb kolme nitaja keskmisel: i) taskukohasuse 15he (erinevus
hinna ja sissetuleku suhtarvu pikaajalisest keskmisest), ii) dividendildhe (erinevus hinna ja iiri
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Eluaseme reaalhinna kasv kiirenes 2017. aastal eelkdige negatiivse voi kergelt positiivse
viadrtuse hindamise lohega riikides (joonis 18). Selle asemel tdheldati hinna kasvu
aeglustumist suuremate iilehindamise maérkidega riikides, sealhulgas vottes arvesse
taskukohasusega seotud piiranguid, makrotasandi usaldatavusnoduete poliitika rakendamist ning
eluaseme reaalhinna kasvu mehaanilist mdju, mis on seotud inflatsiooniméédrade tdusuga
(ndiiteks Austrias, Luksemburgis ja Uhendkuningriigis). Praegu on kdige suuremad eluaseme
hinna kasvu maéidrad registreeritud riikides, kus {iilehindamise mairke ei ole v6i need on
moddukad. Ka 2018. aasta algust hdlmavad kvartaliandmed niitavad kiirenemist Eestis,
Horvaatias, Ungaris, Poolas, Portugalis, Sloveenias ja Slovakkias. Aeglustumist on tédheldatud
eelkdige Bulgaarias, Rootsis, Rumeenias ja TSehhis, kus eluasemehinna kasv muutus 2018.
aasta alguses vOrreldes eelmise aastaga negatiivseks®. lirimaal, Portugalis ja Sloveenias
registreeriti 2018. aasta alguses eelmise aastaga vorreldes kahekohalised kasvuméérad.

Mitmes riigis, sh Luksemburg, Rootsi, Taani ja Uhendkuningriik, on lisaks iilehinnatud
eluasemehindadele korge kodumajapidamiste vola tase. Madalmaades on viga kdorge
kodumajapidamiste vola tase. Hiipoteegimaht kasvas 2017. aastal eriti kiiresti (iile 5 % eelmise
aastaga vorreldes) Austrias, Belgias, Bulgaarias, Eestis, Leedus, Luksemburgis, Maltal, Poolas,
Prantsusmaal, Rumeenias, Slovakkias ja TSehhis.

suhtarvu pikaajalisest keskmisest) ning iii) eluasemehindade tasakaaluvdartustest korvalekaldumise

hinnanguline néitaja, mida pohjendatakse eluasemeturu ndudluse ja pakkumise pohinditajatega. Vt N.

Philiponnet ja A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in the EU®“, Euroopa
Komisjoni aruteludokument 048, mai 2017. Alternatiivne nditaja, mis pohineb eluaseme hinnataseme

ja leibkonna netosissetuleku suhtarvul inimese kohta, osutab sellele, et eluasemed voivad olla iile
hinnatud Eestis, Horvaatias ja Kiiprosel ning viiksemaid iilehindamise mérke on Taanis, TSehhis ja

Latis (vt Euroopa Komisjoni 2016. aasta talve Euroopa majandusprognoos, Euroopa majandus,
institutsiooni téodokument nr 20, 2016 (tekstikast 1.4)).

35 Teada on antud riikidest, mille eluaseme reaalhinna kasvuméirad on 2018. aasta esimeses pooles
2017. aasta kasvuméiérast suuremad voi vdiksemad vdhemalt 2 protsendipunkti vorra.
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Joonis 17. Eluasemehinna muutumine ja Joonis 18. Viiirtuslohed ja hinnatousu
vidrtuslohed 2017. aastal muutused 2016.-2017. aastal
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Allikas: Eurostat, komisjoni talituste arvutused.
Morkus: ilehindamise 16he kajastab kolme niitaja (hinna ja sissetuleku ning hinna ja iiiiri suhtarvu korvalekalle
pikaajalisest keskmisest ning pShinditajate védrtuse hindamise mudeli 16he) keskmist, vt joonealune méarkus 34.

Kogu ELis on peatunud valitsemissektori vola ja SKP suhte kasv, kuid volatase on paljudes
riikides endiselt korge. Tulemustabeli niitajad iiletasid 2017. aastal kiinnise 15 litkmesriigis. Belgia,
Itaalia, Kreeka ja Portugali volatase on iile 100 % SKPst, kusjuures Itaalia vola rahastamiskulud
suurenesid 2018. aastal markimisvéarselt. Kaheksas riigis (Belgia, Hispaania, lirimaa, Kiipros,
Portugal, Prantsusmaa, Soome ja Uhendkuningriik), kus valitsemissektori vdlg ulatus iile 60 % SKPst,
oli ka erasektori vOlg kiinnisest suurem. Valitsemissektori vola ja SKP suhe on {iildiselt hakanud
viahenema (joonis 19). Suure riigivolaga riikides on volakoormust hakatud vdhendama alles hiljuti ja
see toimub aeglases tempos. Prognoosi kohaselt suureneb 2019. aastal vola ja SKP suhe kdigist
liikmesriikidest ainult Leedus ja Rumeenias. Uldjuhul toetub valitsemissektori vdlakoormuse
vihendamine viimastel aastatel paranenud eelarvepositsioonile, jitkuvale SKP nominaalkasvule ja
intressimaksete vihenemisele. Arvatavasti kavatseb iiha rohkem riike eelarvepoliitikat protsiikliliselt
lddvendada, mis aga voib suurendada SKP jarsust vahenemisest tingitud Sokkide ohtu tulevikus.

Joonis 19. Valitsemissektori volg
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Tekstikast 3. Toohdive ja sotsiaalareng

ELi tooturu olukord paranes 2017. aastal ja 2018. aasta esimesel poolel veelgi ning varasemad
suured erinevused liikmesriikide tooh6ive méiras vihenesid. T66hoive on veelgi kasvanud ja ELis
tervikuna on see saavutanud uue tipptaseme. Tootus on ELis tervikuna vdhenenud, kuigi mitmes
litkkmesriigis on see endiselt suur. Paranemine on aidanud vdhendada moningaid vaesusnéitajaid, kuid
sotsiaalne olukord on mones liikmesriigis endiselt kehvapoolne. Alates 2008. aastast on suhtelise
vaesuse oht ELis suurenenud, kuid suur materiaalne puudus vidhenenud, eriti Ida-Euroopa
litkkmesriikides, kus algne tase oli korge.

2017. aastal langes téotuse mddr koigis liikmesriikides. Kodige joulisemalt paranes olukord riikides,
kus tootuse niitaja on halvimate seas: Hispaanias, Horvaatias, Kreekas ja Portugalis viahenes tootus 2
protsendipunkti vorra voi veelgi rohkem. Samas iiletasid seitse liikmesriiki (Kreeka, Hispaania,
Horvaatia, Kiipros, Itaalia, Portugal ja Prantsusmaa) makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse tulemustabeli kiinnisvaartust, milleks on keskmiselt 10 % viimase 3 aasta viltel.
2017. aastal oli todtuse méér kahes kolmandikus liikmesriikidest ikka veel kdrgem kui 2008. aastal.
Nii kogu ELi kui ka euroala niitaja oli ligikaudu 3 protsendipunkti vOrra madalam 2013. aasta
haripunktist, kuid endiselt kdrgem 2008. aasta nditajast — vastavalt 2 ja 1% protsendipunkti vorra.
2018. aasta esimesel poolel tootuse madra pidev langus jatkus, langedes 2018. aasta teises kvartalis
kogu ELis 6,9 %-le ja euroalal 8,3 %-le.

Toohoive mddr Kerkis peaaegu koigis liikmesriikides, jitkates viimaste aastate positiivset
suundumust. 2017. aastal ulatus ELi to6hdive méiir (20—64aastased) 72,1 %-ni, tiletades 2008. aastast
parit kriisieelse tipptaseme 70,3 %. 2018. aasta teises kvartalis tdusis toohdive madr veelgi, saavutades
uue rekordi 73,2 %.

Toojous osalemise mdiira tous jitkus peaaegu kéikjal ELis. T60j0us osalemise méadr langes kolmel
viimasel aastal ainult kolmes riigis: Hispaanias (—0,3 protsendipunkti), Kiiprosel (-0,4
protsendipunkti) ja Luksemburgis (—0,6 protsendipunkti). K&igis kolmes riigis iiletab langus
tulemustabeli —0,2 protsendipunktilist kiinnisvddrtust. 2017. aastal oli ELi t66jous osalemise méér
73,3 % ja euroala oma 73,1 % , mis on vastavalt 2%, ja 2 protsendipunkti vorra kdrgem 2008. aasta
tasemest. Toususuundumus tuleneb peamiselt eakamate tootajate ja naiste aktiivsemast osalemisest
tooturul.

Pikaajaline ja noorte tootus on mitmes ELi riigis endiselt korge, kuid on paranenud kiiremini
kui iilejadnud tooturu olukord. Pikaajaline tootus vahenes 2017. aastal koigis liikmesriikides.
Vorreldes kolm aastat varasema ajaga tousid nditajad ainult kahes riigis: Austrias oli pikaajalise
tootuse maar 1,8 % (0,3 protsendipunkti rohkem kui 2014. aastal), ja Soomes 2,1 % (suurenemine
alates 2014. aastast 0,2 protsendipunkti). Kumbki ei fileta tulemustabeli kiinnisvaartust 0,5
protsendipunkti. Pikaajalise tootuse miair oli korgeim Kreekas (15,6 %), Hispaanias (7,7 %), Itaalias
(6,5 %) ja Slovakkias (5,1 %). Noorte téotuse mddr alanes kolme aasta jooksul kuni 2017. aastani
koigis liikmesriikides, langedes nende aastate jooksul vdhemalt 10 protsendipunkti Bulgaarias,
Hispaanias, Horvaatias, Kiiprosel, Portugalis ja Slovakkias. Itaalias, Kreekas ja Hispaanias iiletab
noorte todtuse madr endiselt 30 % ning Bulgaarias, Horvaatias, Kiiprosel, Itaalias ja Rumeenias on
mittetdotavaid ja mittedppivaid noori ikka veel iile 15 %.

Vaesuse ja puuduse standardniitajad annavad tunnistust sellest, et sotsiaalne olukord on
paranemisest hoolimata mitmes ELi liikmesriigis endiselt suur probleem. Vaesuse vdi sotsiaalse
torjutuse ohus olevate inimeste osakaal langes 2016.—2017. aastal ELis 1 protsendipunkti vorra

36




22,5 %ni*®, mis on umbes 1 protsendipunkt viiksem kui kriisi algul ja umbes kaks protsendipunkti
vdiksem kui 2013. aastal. Selliste inimeste osakaal vdhenes 2017. aastal enamikus liikmesriikides.
Suurenemist on mérgata Austrias, Luksemburgis, Madalmaades ja Taanis, kuid nende riikide 14htetase
oli suhteliselt madal. Vaesuse voi sotsiaalse torjutuse ohu mair on viga erinev: Bulgaariale, kus oli
see 38,9 %, jérgnesid Rumeenia, Kreeka ja Leedu; TSehhis oli see 12 % ning jargnesid Soome,
Slovakkia ja Madalmaad. Nende vaesuse ja sotsiaalse tdrjutuse iildsuundumuste taustal voib tiheldada
allnditajate erinevat arengut. Viimaste aastate jooksul on suhtelise vaesuse maar osas liikmesriikides
suurenenud, teistes aga vidhenenud. Kolme aasta suurim tous toimus Leedus (3,8 ) ja Luksemburgis
(2,3 protsendipunkti); markimisvddarne langus leidis aset Kreekas (1,9 protsendipunkti) ja Poolas (2,0
protsendipunkti). Seevastu enamikus ELi liikmesriikides suur materiaalne puudus vdhenes nii kolme
aasta 1oikes kui ka 2017. aastal; Latis, Maltal, Rumeenias ja Ungaris kahanes see kolme aastaga iile 5
protsendipunkti. Lisaks t0i majanduse elavnemine enamikus riikides kaasa viga viikese t66hoivega
leibkondades elavate alla 60aastaste inimeste osakaalu vihenemise, kuid Soomes ja Leedus suurenes
see nditaja kolme aasta jooksul kuni 2017. aastani. Kogu ELis on palgavaesus viimasel kahel aastal
piisinud 9,6 % rekordtasemel.

36 Vaesuse voi sotsiaalse torjutuse ohus olevana kiisitakse inimest, kes vihemalt iihe nditaja alusel jirgmisest kolmest on
sotsiaalselt haavatav: 1) suhtelise vaesuse mddr, mis kajastab rahalist vaesust vorreldes sisetulekute jaotumisega kogu riigi
ulatuses ja seda viljendab nende inimeste osakaal, kelle ekvivalentnetosissetulek, mida on kohandatud leibkonna
koosseisuga, jddb alla 60 % elanike mediaannetosissetulekust selles riigis; 2) suurt materiaalne puudus, mis hdlmab
vahendite puuduse niitajaid ja kajastab seda, et inimene ei saa endale lubada teatavaid konkreetset laadi véljaminekuid ja
kogeb iiheksast puudust véljendavast tegurist vahemalt nelja; 3) kuulumine viga vdiikese toohdivega leibkonda: siia kuuluvad
0—59aastased inimesed, kes elavad leibkonnas, kus tooealised tdiskasvanud (18—59aastased) on eelmisel aastal to6tanud alla
20 % vodimalikust todajast. Nende néditajate aluseks olevad andmed kajastavad kindlaksméddratud 12 kuu pikkust
vaatlusperioodi, milleks voib olla eelmine kalendri- v3i maksustamisaasta, mille kohta on olemas kdikide riikide andmed
peale Uhendkuningriigi, kelle puhul on vaatlusperioodiks jooksev aasta, ja lirimaa, kus uuring toimub pidevalt ja
sissetulekuandmeid kogutakse viimase 12 kuu kohta. Aruande koostamise ajal on 2017. aasta andmed olemas kdikide riikide
kohta peale Iirimaa ja Uhendkuningriigi.
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3.

KOKKUVOTE PEAMISTEST PROBLEEMIDEST LIIKMESRIIKIDE KAUPA JA

JARELEVALVEVAJADUS

Uldiselt vottes esineb riske mitmes liilkmesriigis ja mitmes kombinatsioonis. Makromajanduslikku
stabiilsust ohustavate tegurite kaalukus on liikmesriigiti vdga erinev, soOltudes haavatavuse ja

jatkusuutmatute suundumuste laadist ja ulatusest ning nende koostoimest ja -md&just. Peamiseid riske
ja nende koosmdju vaib liigitada jargmiselt.

Mitu litkmesriiki on haavatavad peamiselt mitme omavahel seotud teguri tottu, mis tulenevad
volataseme tasakaalustamatusest. Nii on see tavaliselt nende riikide puhul, keda on tabanud
tsiiklilised laenubuumid ja -krahhid koos negatiivse mdjuga jooksevkontole, mdjutades
omakorda pangandussektorit ja valitsemissektori volga.

o Kiiprose ja Kreeka puhul lisanduvad korgele vodlatasemele ja suurele negatiivsele
rahvusvahelisele  netoinvesteerimispositsioonile  ka  finantssektori  lahendamata
probleemid. Nendele riikidele valmistab endiselt muret see, kuidas véihendada oluliselt
volakoormust, kui eelarve manddverdamisruum on piiratud, t6otuse mair korge (kuigi
langev) ja SKP kasvupotentsiaal tagasihoidlik.

o Hispaanias, Horvaatias, lirimaal ja Portugalis on samuti aja jooksul tekkinud kdrgest
volatasemest tingitud suuri ja omavahel seotud haavatavusi. Bulgaaria puhul on
probleemiks ettevotete suure volakoormuse ja finantssektori lahendamata probleemide
koosmdju. Eespool nimetatud riikides on vOlataseme tasakaalustamatus taandumas
tingituna majanduskasvust, millega on monel juhul kaasnenud eluasemehindade
kulusurve (eelkdige lirimaal ning itha enam ka Portugalis) ning kulupShise
konkurentsivdime kasvu peatumine (t66jou iihikukulu on kasvanud eriti kiiresti
Bulgaarias).

Mones liitkmesriigis pohjustavad haavatavust peamiselt valitsemissektori korge volatase ning
potentsiaalse SKP kasvu ja konkurentsivoimega seotud probleemid. See kehtib eriti Itaalia
puhul, kus haavatavus on seotud ka pangandussektori ja kdrge, kuigi niiidseks langema
hakanud viivislaenude tasemega. Belgias ja Prantsusmaal on konkurentsivéime vdhenemise
taustal samuti probleeme valitsemissektori kdrge volataseme ja potentsiaalse majanduskasvuga,
kuid puuduvad Itaalia-sarnased valitsemissektori volataset mojutada ja pankade haavatavusest
tuleneda voivad riskid. Prantsusmaal kerkib niigi vordlemisi kdrge ettevitete volatase veelgi.
Belgias on suhteliselt korge kodumajapidamiste volatase, millele lisandub eluasemete
tilehindamise probleem.

Mones liikmesriigis on probleemiks piisivalt suur jooksevkonto iilejédk, mis annab erineval
maéral tunnistust sellest, et riigi investeeringud ja eratarbimine on majanduslikke pohiniitajaid
arvestades pohjendamatult véikesed. See kehtib eelkdige Saksamaa ja Madalmaade puhul.
Saksamaal toimub lisaks kdikide majandussektorite volakoormuse vihenemine, ehkki volatase
on suhteliselt madal. Madalmaades kéivad suure iilejddgiga kaasas kodumajapidamiste korge
vOlatase ja eluasemehinna kiire kasv. Piisivalt suur tilejadk voib pdhjustada majanduskasvu ja
kodumaiste investeeringute pidurdumist, mis mojutab kogu iilejdéinud euroala, vottes ka arvesse,
et inflatsioon on endiselt alla sihtmddra ning vélistegurid muutuvad {iha ebakindlamaks ja
voivad pakkuda vihem tuge.
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e  Mbone riigi puhul osutavad hinna- voi kulusuundumused voimalikule iilekuumenemisele,
eelkoige eluaseme- ja téoturul.

o Rootsis ning vihemal méédral Austrias, Luksemburgis, Madalmaades, Taanis ja
Uhendkuningriigis on arvatava iilehindamise 15he tingimustes toimunud pidev
eluasemehinna kasv ja ka kodumajapidamiste vdlakoormus on maérkimisvéiédrne, kuid
uuemad andmed osutavad eluasemehindade tdusu aeglustumisele. Mitmes riigis, kus
eluasemehinna kasv on olnud kiire, ei anna andmed tunnistust {ilehindamisest, ja ka
kodumajapidamiste volatase on moddukas (nt Léti, TSehhi ja Ungari).

o  Eestis, Leedus, Létis, Rumeenias, TSehhis ja Ungaris jatkub t66jou tihikukulu suhteliselt
kiire kasv, samal ajal kui hinnapdhine konkurentsivdoime jéark-jargult langeb. Rumeenia
puhul lisandub t66jou thikukulu kiirenevale kasvule jooksevkonto puudujédgi
siivenemine ja protsiikliline eelarvepoliitika, mis v&ib slivendada tilekuumenemist
soodustavaid tegureid.

Koostatavates pohjalikes analiiiisides analiiiisitakse neid probleeme iiksikasjalikumalt ja hinnatakse
vajadust poliitikameetmete jarele.

Kokkuvbttes tuleb koostada pohjalik analiiiis 13 liikmesriigi kohta: Bulgaaria, Hispaania,
Horvaatia, lirimaa, Itaalia, Kreeka Kiipros, Madalmaad, Portugal, Prantsusmaa, Rootsi,
Rumeenia ja Saksamaa. Neist 11 riigi kohta koostati pdhjalik analiiiis ka eelmise makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse rakendamise tsiikli raames. Tavapédraselt on uue pohjaliku analiiisi
eesmirk hinnata, kas véljaselgitatud tasakaalustamatus on siivenemas vOi leevenemas, ning sellele
vastavalt esitatakse uus hinnang. Konealused riigid on Bulgaaria, Hispaania, Horvaatia, lirimaa,
Itaalia, Kiipros, Madalmaad, Portugal, Prantsusmaa, Rootsi ja Saksamaa. Pohjalik analiiiis koostatakse
ka Kreeka kohta, et analiilisida mitmest allikast, eelkdige volataseme tasakaalustamatusest tuleneda
vOivat tasakaalustamatust. Varem oli Kreeka makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse alt
vélja jéetud, sest kuni 2018. aasta augustini kohaldati tema suhtes finantsabiga kaasas kéivat
makromajanduslikku kohandamisprogrammi. H&iiremehhanismi aruandest ilmneb, et mitme sellise
litkkmesriigi puhul, kelle jérelevalve makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames
viimastel aastatel 10petati (Sloveenia 2018. aastal, Soome 2017. aastal, Belgia ja Ungari 2016. aastal)
vOi kus pohjaliku analiiiisi kdigus tasakaalustamatust ei leitud (Austria ja Eesti 2016. aastal), ei esine
vorreldes viimase pohjaliku analiiisiga mérkimisvéérseid lisariske. Seevastu tundub olevat
pohjendatud pdhjaliku analiiiisi koostamine Rumeenia kohta, et uurida juba varasemate analiiiisidega
eelkdige konkurentsivdime ja maksebilansi valdkonnas kindlaks tehtud ohtlikke suundumusi ja nende
vOimalikku taasteket.
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4. TASAKAALUSTAMATUS, RISKID JA KOHANDAMINE:
KOHTA

Belgia:  Eelmise = makromajandusliku  tasakaalustamatuse

MARKUSED IGA LIIKMESRIIGI

menetluse  kdigus  Belgias

makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitu
nditajat — erasektori volg ja valitsemissektori vilg — soovituslikku kiinnisvééartust.

Vilist jatkusuutlikkust toetab jooksevkonto saldo paranemine ja
soodne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon. Parast mitut
tagasihoidliku palgakasvuga aastat on t66jou iihikukulu hakanud
suurenema, kuid sedagi mdddukalt. 2017. aastal ekspordi turuosa
veidi vahenes. Erasektori voOlatase on suhteliselt korge ja seda
eriti mittefinantsettevotete puhul, kuigi tuleb moonda, et
vOlaniitajaid paisutab laiaulatuslik piiritilene kontsernisisene
laenamine. Kodumajapidamiste volakoormusega seotud riskid
tulenevad peamiselt eluasemeturust, kus eluasemete reaalhinnad
on viimastel aastatel moddukalt kasvanud, kuigi 2008. aasta eelse
kiire  suurenemise  korrektsiooni ei  ole  toimunud.
Valitsemissektori vOlg on stabiliseerunud ja vorreldes 2014. aasta
haripunktiga ka veidi vdhenenud, kuid vdlatase on ikka korge ja
see on riigi rahanduse pikaajalise jatkusuutlikkuse seisukohast

Joonis Al. Volatase majandussektorite jirgi
200 Belgia
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I MittefinantsettevGtted
[ Kodumajapidamised
----- Valitsemissektor

Allikas: Eurostat

endiselt suur murekoht. Tooturu

olukord on paranenud ja to0tus, sealhulgas pikaajaline ja noorte todtus, viheneb. Vorreldes teiste

litkkmesriikidega on t66jous osalemise méidr madal, kuid samal ajal on vabade tookohtade mair suur ja

kasvab tiha.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis valitsemissektori ning ka erasektori vélakoormusega

seonduvaid probleeme, kuid tundub, et riskid on moéoddukad. Seepdrast ei tee komisjon praegu

makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiitisi.

Bulgaaria: 2018. aasta martsis sedastati, et Bulgaarias
esineb tasakaalustamatust, mis on eelkdige seotud

finantssektori haavatavuse ning ettevotlussektori suure 140
vOlakoormuse  ja  viivislaenudega. Ajakohastatud 120
tulemustabelis iiletavad soovituslikku kiinnisvéirtust kolm 100

nditajat — rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ning
nominaalse t66jou ithikukulu ja eluaseme reaalhinna kasv.

80

% SKPst

Jooksevkonto iilejddk suurenes 2017. aastal veelgi ning 0
paranemist  jitkas ka  negatiivne  rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, mis peamiselt kajastab

20

vélismaiseid otseinvesteeringuid. T66jou tihikukulu kasv
kiirenes 2017. aastal mérkimisvéérselt, kuid reaalne tegelik
vahetuskurss piisis iildiselt stabiilsena ning monevorra

suurenes ekspordi turuosa. Endiselt pohjustab muret Apikas
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ettevotlussektori suur volakoormus, kuigi vOla suhe SKPsse on viimastel aastatel jark-jérgult
langenud, mis osaliselt tuleneb tugevast SKP nominaalkasvust. Krediidivood hoogustuvad taas. See
aeglustab volakoormuse vidhendamist, kuid vOib toetada erainvesteeringute suurendamist ja
majanduskasvu. Viivislaenude osakaal kiill viheneb, kuid on eelkdige ettevotlussektori puhul endiselt
suur. Kuigi pérast 2016. aasta varade kvaliteedi analiiiisi on tehtud edusamme finantssektori
jarelevalve parandamisel, on endiselt vaja tdhelepanu poorata teatavatele haavatavustele — raskesti
hinnatavate varade positsioonile ja seotud isikutega tehtud tehingutele. Eluasemete reaalhinnad on
kiiresti tdusnud ning kasvanud on ka ehitus- ja hiipoteeklaenude andmine. Esialgu ei tundu olevat
tegemist iilehindamisega, kuid suundumusi silmas pidades tuleb eluasemeturgu hoolega jalgida.
Positiivsete tsiikliliste suundumuste taustal on eelkdige noorte ja pikaajaliste tdotute toStus veelgi
vihenenud ja t66jous osalemise maar paranenud.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis  finantssektori teatava haavatavuse piisimist ning
ettevotlussektori volaga seonduvaid probleeme. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka 2018.
aasta mdrtsis kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analiiiisida tasakaalustamatuse piisimist voi
selle korrigeerimist.

TSehhi:  Eelmise  makromajandusliku  tasakaalustamatuse = menetluse  kdigus  TSehhis
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitu
nditajat — eluaseme reaalhinna kasv ja finantssektori

volakoormus — soovituslikku kiinnisvéértust.
Joonis A3. SKP, toéjou ithikukulu ja eluasemehinnad

Jooksevkonto saldo niitas paranemise mirke ning oli 10 Tsehhi
2017. aastal kerges iilejadgis. 2017. aasta aprillis 15ppes

vahetuskursikohustuse tdhtaeg ning reaalne tegelik
vahetuskurss  hakkas  tugevnema. Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon  tugevnes  veelgi, kuigi
aeglasemalt kui varasematel aastatel. Kiire palgakasvu
tottu  suurenes nominaalne t66jou  Uhikukulu  ja
prognooside kohaselt peaks kasv terava t66joupuuduse 2 8 [poN
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olukorras veelgi kiirenema. Hoolimata reaalse tegeliku 4 v
vahetuskursi tugevnemisest on ekspordi turuosa viimastel -6
aastatel veel veidi suurenenud. Eluasemehindade kasv ja 08 09 10 11 12 13 1415 16 17

. . . 5 mmm T66j6u Uhikukulu kasv
hiipoteeklaenude andmine on wveelgi hoogustunud ja SKP kasv

vajavad tdhelepanelikku jélgimist. Seevastu erasektori = = = Deflateeritud eluasemehinnaindeks

vdlg on jiinud mdddukaks ning kodumajapidamiste volg —Allikas: komisjoni talitused

stabiilseks. Valitsemissektori vOlg on viike ja vdheneb jitkuvalt tinu iildisele valitsemissektori
eelarveiilejddgile. Finantssektori kohustuste kasv kiirenes 2017. aastal markimisvairselt, iiletades
soovituslikku kiinnisvéértust. See tulenes peamiselt mitteresidentide hoiuste suurenemisest TSehhi
kroonides enne vahetuskursikohustuse téhtaja 10ppu. To6tuse méér vihenes veelgi ja todturu olukord
on viga pingeline.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis konkurentsivoime ja eluasemeturul tekkinud survega
seotud probleeme, kuid tundub, et riskid on moodukad. Seepdrast ei pea komisjon praegu vajalikus
teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.

41



Taani: Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus Taanis makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitu néitajat — jooksevkonto
saldo ja erasektori volg — soovituslikku kiinnisvéartust.

Jooksevkonto iilejadk on endiselt suur. Jarjestikuste Joonia 44. Kodumajapidamiste vilg ja eluasemehinnaindeks
ilejadkide tottu on kujunenud suur positiivne Taani
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eluasemehindade kasv moddukas, on see linnastutes 0 50
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endiselt kiirem. Nendele suundumustele tuleb péorata  mwmss myud laenud kodumajapidamistele
suurt tahelepanu KodumaJapldamlste Valg protsendlna I Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele

. i . . I Riigisisesed eluasemelaenud

SKPst on endiselt ELi suurim ning laenukoormuse  —— = guaseme reaalhind (paremal)
aeglase kasvu tingimustes viaheneb see aeglaselt. Jitkub  Allikas: Eurostat ja EKP
kodumajapidamiste sddstude suurenemine, kajastades pingutusi volga vidhendada. Riskantse
laenuvStmise piiramiseks on kehtestatud poliitilisi makrotasandi usaldatavusmeetmeid. Ettevotete
vOlakoormus on siiski jadnud moddukaks. Tooturg paraneb, to66hdive kasv on kiire ja to6joupuudus

uha laieneb.

Kokkuvottes  rohutatakse  majandusanaliiiisis ~ jooksevkonto,  erasektori  vélakoormuse  ja
eluasemesektoriga seonduvaid probleeme, kuid tundub, et riskid on moodukad. Seepdrast ei tee
komisjon praegu makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku
analiiiisi.

Saksamaa: 2018. aasta martsis joudis komisjon jareldusele, et Saksamaal esineb makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud jooksevkonto ulatusliku iilejadgiga, mis tuleneb era- ja
avaliku sektori hoiustega vorreldes tagasihoidlikust investeerimisest. Ajakohastatud tulemustabelis
illetavad mitu nditajat — jooksevkonto saldo ja wvalitsemissektori vOlg — endiselt soovituslikku

kiinnisvaartust.
Joonis A5. Netolaenuandmine ja -votmine sektorite jirgi

Jooksevkonto {iilejadk on ikka véga suur, kuigi 2017. 15

Saksamaa
aastal see vorreldes eelmise aastaga veidi véhenes.
Stabiilse sisendudluse kasvu tdttu prognoositakse 10
jooksevkonto iilejadgi vihenemist, kuid see piisib M
endiselt korgel tasemel, pdhjustades rahvusvahelise & s
netoinvesteerimispositsiooni  suurenemist.  To6jdu @
ithikukulu kasv piisib mdddukas. Ekspordi kasv 2017. 0 -
aastal kiirenes, kuid ekspordi turuosa véhenes veidi. I I
Erasektori volakoormus on madal ja toimub selle 5
edasine vihenemine. Samal ajal suurenevad ettevitete 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
investeeringud vorreldes SKPga. Ettevbtted
Eluasemeinvesteeringud suurenevad samuti, kuid ei L Sumajapicamised ja KTKTId
suuda endiselt rahuldada eluasemevajadust linnastutes. == Majandus koklas

Téhelepanu tuleb poorata eluaseme reaalhinna kiirele  Apikas: komisjoni talitused
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kasvule ja ehituskulude suurenemisel, samuti piirkondlikele hinnaerinevustele ja eluaseme
kéttesaadavusele. Laenumaht jark-jargult kasvab. Kodumajapidamiste hoiuste midr piisib korge
hoolimata aeglasest palgakasvust ja tugevast eratarbimisest, mida pohjustab ettevotete jaotatud tulu
suurenemine. Valitsemissektori vola vihenemine jitkus. See volg peaks 2019. aastaks langema alla
kiinnise 60 % SKPst, kuid avaliku sektori investeeringute mahajddmus on endiselt suur.
Kokkuvétlikult on to6tus ning samuti noorte ja pikaajaline to6tus veelgi vihenenud ning on jatkuvalt
viga madalal tasemel.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis probleeme, mis tulenevad sellest, et hoiused iiletavad
Jarjekindlalt investeeringuid; see pohjustab suurt jooksevkonto iilejddki, mis viheneb ainult
vihehaaval, réhutades edasise tasakaalustamise vajadust. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse
ka 2018. aasta mdrtsis kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analiitisida tasakaalustamatuse
ptisimist voi selle korrigeerimist.

Eesti: Eelmise makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse kaigus
Eestis makromajanduslikku
tasakaalustamatust  ei  tuvastatud.
Ajakohastatud tulemustabelis iiletab
nominaalne t66jou ihikukulu kasv
soovituslikku kiinnisvaartust.

Joonis A6. Todjou iihikukulu jagunemine
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inflatsiooni ja tormilist palgakasvu. Atiikas: komisjoni talitused

Tootlikkuse areng on kesine, mis

monevdrra mdjutab kulupShise konkurentsivoime néitajaid. Jatkus reaalse tegeliku vahetuskursi tous,
kuid ekspordi turuosa piisis stabiilne. Eluaseme reaalhinna kasv on viimastel aastatel olnud kiire, kuid
2017. aastal see aeglustus ja on niiiid mdddukas. Erasektori volakoormus on pidevalt vihenenud ja
valitsemissektori vOlg on viga madalal tasemel. T66turg on pingestumas, kuid sisserdnne on moningal
madral aidanud t66j6upuudust leevendada.
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Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis toojou tihikukuluga seotud probleeme, kuid tundub, et
riskid on moéodukad. Seepdrast ei tee komisjon praegu makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.
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Iirimaa: 2018. aasta mirtsis joudis komisjon jireldusele, et lirimaal esineb makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis hdlmab eelkdige avaliku ja erasektori korgest vdlatasemest ning
netoviliskohustustest tingitud haavatavusi. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitu néitajat —
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, s 47. Kodumajapidamiste vlg ja eluasemehinnaindeks

reaalne tegelik vahetuskurss, erasektori volg,

. L . . 140 lirimaa 170

avaliku sektori volg ning eluaseme reaalhinna
aastane muutus - soovituslikku

kiinnisvéaartust.
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Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon  Allikas: Eurostat, komisjoni talitused ja EKP

on jitkuvalt paranenud, kuid on endiselt siigavalt miinuses peamiselt seetdttu, et riigis tegutsevate
rahvusvaheliste ettevotete seos riigi majandusega on ndrk. Tootlikkuse mirgatav kasv viimastel
aastatel, milles on oma rolli midnginud hargmaised ettevotted, on suurendanud konkurentsivdimet.
Erasektori volg on endiselt vdga suur, kuid vdheneb pidevalt. Kodumajapidamiste vdlakoormus
viheneb ja lirimaa ettevotete osatdhtsus lirimaa pankade riskipositsioonis on vdahenenud, mis annab
tunnistust ettevotete volakoormuse viahenemisest. Kodumaiste mittefinantsettevotete olukorra kohta
jarelduste tegemist raskendab asjaolu, et suur osa ettevotlussektori vGlast on hargmaiste ettevotete
arvel. Alates 2014. aastast on eluasemehinnad peamiselt pakkumise nappuse tottu kasvanud viga
kiiresti, mistottu see valdkond nduab hoolikat jdlgimist. Kuigi kiire majanduskasvu taustal viheneb
era- ja valitsemissektori vola suhe SKPsse, on see endiselt kdrge. Viivislaenude osakaal on viimastel
aastatel vihenenud, kuid seegi on endiselt suur. Pangad on histi kapitaliseeritud, kuid eraldiste tase on
langenud. Nende kasumlikkus on kiill endiselt tagasihoidlik, kuid paraneb vdhehaaval. 2017. aastal
langes tootus alla makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kiinnise ning védheneb ka
pikaajaline ja noorte todtus.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis probleeme, mis on seotud vilispositsiooni volatiilsuse
ning era- ja valitsemissektori volatasemega, samuti eluasemehindade kiire kasvu ja viivislaenude
suhteliselt suure osakaaluga. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka 2018. aasta mdrtsis

37 Lepinguline tootmine on protsess, mille kdigus riigis asuvad hargmaised ettevotted sdlmivad
vélisettevotetega lepinguid, et need toodaksid kaupu nende nimel. Need kaubad kuuluvad riigis
asuvale ettevottele, mistdttu nende miiiik kajastatakse ettevotte asukohariigi ekspordina hoolimata
sellest, et need ei sisene ettevotte asukohariigi majandusse.

44



kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analiiiisida tasakaalustamatuse piisimist voi selle
korrigeerimist.

Kreeka: Alates 2010. aastast kuni viimase ajani kohaldati Kreeka suhtes finantsabiprogramme.
Seepdrast on tasakaalustamatuse ja parandusmeetmete jarelevalve toimunud nende programmide,
mitte makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse alusel. Viimastel aastatel on Kreeka votnud
olulisi meetmeid finantsvoogude tasakaalustamatuse vdhendamiseks ja sellest tulenevate riskide
maandamiseks, kuid varasemast ajast pdrit vdlataseme tasakaalustamatuse probleem jédb ilmselt

plisima. See  kajastub  ka  ajakohastatud o o
tulemustabelis, Kus mitu ni taj at, nimelt Joonis A8. RNIP, erasektori volg ja valitsemissektori volg
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, ekspordi -160 Kreeka 350
turuosa viahenemine, valitsemissektori volg ja todtuse 140 s o - | 300
madr, iiletavad soovituslikku kiinnisvaartust. 120 | ¢ Nl 250

-100

Hoolimata sellest, et erasektori rahvusvaheline 200

netoinvesteerimispositsioon on  positiivne, on

A U
d b
80 (-7
150
. . . . . -60

rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon avaliku o 100
sektori vilisvola suure osakaalu tottu kokkuvdttes S 50
lisna negatiivne. Kuigi suur osa riigi vélisvolast on o o

% SKPst
% SKPst

saadud  &ddrmiselt soodsatel tingimustel, on Erasektori volg (paremal)
rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni mm— \/3itsemissektori vélg (paremal)
pikaaj aline j’aitkusuutlikkuse tagamiseks Vaja — — = Rahwusvaheline netoinvesteerimispositsioon

saavutada, et sisenoudluse suurenemise olukorras ei  Allikas: Eurostat

hakkaks viimasel ajal paranenud jooksevkonto tasakaal uuesti halvenema. Viimase viie aasta jooksul
on tdheldatud ekspordi turuosa markimisvairset vihenemist, kuid tundub, et 2017. aastal hakkas see
taas kasvama. Valitsemissektori vola suhe SKPsse on viga korge, kuid prognoositakse selle
viahenemist ja selle jatkusuutlikkusele aitab kaasa ka euroriihma raames 2018. aasta juunis saavutatud
kokkulepe. 2017. aastal toimus veel eluaseme reaalhinna langus, kuid on 2018. aasta algupoolel hind
stabiliseerus. Laenumaht vidheneb erasektori volakoormuse vihenemise tottu. Viivislaenude vdga suur
osakaal pirsib piisava krediidivoo taastamist, mida ettevotted vajasid majanduskasvu toetamiseks
keskpikas perspektiivis. Tootus viheneb, kuid on endiselt suur, seda eelkdige noorte ja pikaajaliste
tootute puhul.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis probleeme, mis on seotud suure valitsemissektori ja
vdlisvolaga, hoiuste madala ja viivislaenude korge tasemega, vottes arvesse suurt tootust, aeglast
tootlikkuse kasvu ja vihest investeerimist. Seepdrast leiab komisjon, et tasakaalustamatuse olemasolu
kindlakstegemiseks tuleks riske pohjalikumalt analiiiisida.

Joonis A9. RNIP ja jooksevkonto saldo
Hispaania: 2018. aasta maértsis joudis komisjon jéreldusele, 20 Hispaania 4
et Hispaanias esineb makromajanduslik tasakaalustamatus, 0
mis on eelkdige seotud vilis- ja sisevOla korge tasemega nii
era- kui ka valitsemissektoris ning seda suure td6tuse juures.
Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitu niitajat —
rahvusvaheline  netoinvesteerimispositsioon, era-  ja §
valitsemissektori vOla suhe SKPsse, tootus ja toojous ¥

osalemise méédra kasv — soovituslikku kiinnisvaartust. -100

-120

45 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
(RNIP)
RNIP (v.a makseviivituse riskita
instrumendid (MRI))
= = = Jooksevkonto sado (paremal)

Allikas: komisjoni talitused



Maksebilansi tasakaalustamine jatkub, kuid vordlemisi aeglaselt, ja kuigi rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon on paranenud, on see endiselt viga negatiivne. Nominaalne t66jou
ithikukulu on piisinud stabiilsena olukorras, kus palkade ja tootlikkuse kasv on aeglane. Eksporditurg
on aasta arvestuses moddukalt kasvanud, kuigi reaalne tegelik vahetuskurss 2017. aastal veidi
tugevnes. Erasektori, eriti aga ettevotete volakoormus vihenes kogu 2017. aasta viltel, kuid seda tuleb
veelgi vidhendada. Laenuandmine on elavnenud ja toetab investeerimise hoogustumist.
Kodumajapidamiste volakoormuse vihenemist pidurdab muu hulgas tarbimislaenude suur kasv.
Eluasemehinnad, mis seni kannatasid alahindamise kdes, on viimastel aastatel hakanud taastuma.
Viimastel aastatel on valitsemissektori eelarvepuudujadk vahenenud peamiselt tugeva majanduskasvu
tottu, kuid puudujdédgi piisimine vdimaldab valitsemissektori vola ja SKP suhet ainult aeglaselt
langetada. T66tus on viahenenud kiirelt, kuid on see endiselt viga korge, eriti noorte ning pikaajaliste
tootute seas. Tootlikkuse kasv on aeglane, mistdttu konkurentsivdime kasv sdltub kulueelistest.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis vilise jdtkusuutlikkuse, era- ja valitsemissektori vola
ning tooturu kohandamisega seonduvaid probleeme vihese tootlikkuse kasvu olukorras. Seepdirast
leiab komisjon, et vottes arvesse ka 2018. aasta mdrtsis kindlaks tehtud tasakaalustamatust ja selle
piiritilest moju, tuleks analiitisida tasakaalustamatuse piisimist voi selle korrigeerimist.

Prantsusmaa: 2018. aasta maértsis joudis komisjon
jareldusele, et Prantsusmaal esineb iilemddrane
makromajanduslik  tasakaalustamatus, mis on 300 Prantsusmaa
eelkdige seotud valitsemissektori suure vola ja
konkurentsivéime norkusega tootlikkuse vihese
kasvu  olukorras. Ajakohastatud tulemustabelis 200
tiletavad valitsemissektori volg, erasektori volg ja

Joonis A10. Volatase majandussektorite jirgi

250

€ 150
tootuse madr soovituslikku kiinnisvadrtust voi on selle
piiril. 100
Jooksevkonto puudujiik oli 2017. aastal iildjoontes 0 I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_I_Il
stabiilne, kuid rahvusvaheline 0
netoinvesteerimispositsioon  halvenes. Eksport 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
suurenes, kuid selle turuosa vdhenes 2017. aastal Valitsemissektor
veidi. Reaalne tegelik vahetuskurss piisis stabiilsena. Mittefinantsettevdtted

N K odumajapidamised

Palgatous oli tagasihoidlik, mistottu oli vidike ka ——— Erasektori vBla kiinnisvaartus MTM raames

toojou thikukulu kasv. Samal ajal jai tootlikkuse

kasvas loiuks. Suur mureallikas on endiselt

haavatavus, mida pohjustab suur ja {iha kasvav valitsemissektori volg. Veel iiks haavatavuse allikas on
avaliku ja erasektori korge volatase. Kuigi erasektori, eriti mittefinantsettevotete volg on suhteliselt
suur, on laenumaht hakanud veidi kasvama. Eluaseme reaalhinnad tousid moddukalt. Olukord to6turul
paraneb ja to6tuse nditaja kdikumine ei iileta lubatud kiinnist.

Allikas: Eurostat

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis suure volakoormuse ja norga konkurentsivoimega
seonduvaid probleeme vdihese tootlikkuse kasvu olukorras. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse
ka 2018. aasta mdrtsis kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analiitisida tasakaalustamatuse
ptisimist voi selle korrigeerimist.
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Horvaatia: 2018. aasta martsis _]611(118 kOH’llS_] ON  Jjoonis A11. RNIP, erasektori volg ja valitsemissektori vilg
jareldusele, et Horvaatias esineb iilemddrane

; 0 Horvaatia 250

makromajanduslik  tasakaalustamatus, mis on o
eelkdige seotud riskidega, mis tulenevad suuresti » 200
vilisvaluutas  nomineeritud  valitsemissektori, 20
ettevotete ja vilisvola korgest tasemest olukorras, -40 150
kus potentsiaalne majanduskasv on viike. g -50 ¢

. . . . - (%]
Ajakohastatud tulemustabelis ~iletavad mitu 2 jg b |
néitajat - rahvusvaheline o B g 50
netoinvesteerimispositsioon, valitsemissektori 20 I]I
vOlg ja toGtuse mddr —  soovituslikku e e s e e s B

. f e 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
kiinnisvaartust. Erasektori volg (paremal)

= \/alitsemissektori volg (paremal)

Negatiivne rahvusvaheline = = = Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
netoinvesteerimispositsioon, mis kajastab 4 jjias: Burostat

peamiselt  vilismaiseid  otseinvesteeringuid,

paraneb, toetatuna jooksevkonto iilejaégi kasvust. Sellest hoolimata iiletab negatiivne rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon kiinnist ja on piisivalt avatud valuutariskile. Nominaalne t66j0u tihikukulu
liigub negatiivses suunas, osutades kulupohise konkurentsivéime jitkuvale kasvule, kuigi reaalne
tegelik vahetuskurss on piisinud stabiilsena. Selle tulemusena 2017. aastal Horvaatia turuosa suurenes,
kuigi aeglasemalt kui varasematel aastatel. FErasektori volg vidhenes endiselt hoolimata
krediidivoogude taastumisest 2017. aastal. Pangandussektoris aeglustus viivislaenude vdhenemine ja
suur osa mittefinantsettevotetele antud laenudest on endiselt viivislaenud. Valitsemissektori vola suhe
SKPsse langes 2017. aastal veelgi muu hulgas valitsemissektori eelarvepositsiooni paranemise tottu.
To6tuse madr vihenes veelgi, kuid tooturul osalemine on endiselt viga madal, mis koos tootlikkuse
loiu arenguga pidurdab potentsiaalset majanduskasvu. Volausaldajad votsid vastu riigi suurima
todandja Agrokori vdla restruktureerimise kava, mis vihendas ettevottega seotud riske.

Kokkuvottes  rohutatakse majandusanaliitisis  suurt, kuigi  vdhenevat volakoormust,  koiki
majandussektoreid ohustavat valuutariski ning vajadust suurendada potentsiaalset majanduskasvu, et
korrektsioon oleks piisiv. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka 2018. aasta mdrtsis kindlaks
tehtud  iilemddrase  tasakaalustamatuse  olemasolu,  tuleks  pohjalikumalt  analiiiisida
makromajanduslike riskide piisimist ja jdlgida edusamme iilemddrase tasakaalustamatuse
korrigeerimisel.
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Itaalia: 2018. aasta martsis j6udis kornisj on Joonis Al2. Potentsiaalne kasv ja valitsemissektori volg

jéreldusele, et Itaalias  esineb iilemddrane 3 Itaalia 140
makromajanduslik  tasakaalustamatus, mis  on 7 T e
eelkdige seotud valitsemissektori vola viga korgest _ 2 _ L’ -

tasemest ja tootlikkuse pikaajalisest norgast arengust § JITL 100
tulenevate riskidega olukorras, kus viivislaenude ja 2 ! 80
tootuse tase on endiselt korge. Ajakohastatud § 0 g
tulemustabelis ~ iiletavad kaks nditajat, nimelt § °© -
valitsemissektori volg ja to6tuse mir, soovituslikku = 40
kiinnisvéartust. - 20
Vilispositsioon on suhteliselt tugev — jooksevkonto 2 03 05 07 09 11 13 15 17 0

on ule_] aagIS ja rahvusvaheline Kapitali akumule erumise osakaal
netoinvesteerimispositsioon paraneb. — T g hagt e Sk
Valitsemissektori vola suhe SKPsse stabiliseerus ——+_ Toodangu potentsiaalne kasv

. ~ . . = = = Valitsemissektori vdlg (paremal)
2017. aastal viga korgel tasemel, kuid valitsuse

eelarvekavad, majanduse prognoositust aeglasem

taastumine ja laenukulude kasv takistavad vola ja SKP suhte edasist langetamist. Samal ajal
pidurdavad Itaalia potentsiaalset majanduskasvu aeglane tootlikkuse kasv ja todealise elanikkonna
viahenemine. Tootlikkuse madal kasv on tingitud pikaajalistest struktuursetest puudustest, sealhulgas
teiste litkmesriikidega vorreldes ebasoodsamast ettevotluskeskkonnast, rahastamisraskustest, korgelt
kvalifitseeritud tOGtajate puudusest ja vihesest investeerimisest immateriaalsesse varasse. Pankade
bilanss on paranenud ja 2017. aastal muutus Itaalia pangandussektor taas kasumlikuks. Selles on siiski
jatkuvalt haavatav, eelkdige keskmise suurusega ja viikeste pankade puhul, kelle varasemast ajast
parit viivislaenude tase on korge ja keda riigivolakirjadest tulenev risk ohustab rohkem kui suuri
panku. Tooturu tingimused paranevad vihehaaval, kuid tootuse midr on endiselt korge, iiletades
mirkimisviirselt kriisieelset taset, seda eelkdige noorte ja pikaajaliste toStute puhul. Uldine t66jdus
osalemise mair touseb, kuid jaab allapoole euroala keskmist. Majanduse elavnemise taustal on Itaalia
makromajandusliku tasakaalustamatuse siivenemine peatunud, kuid on endiselt suur ja selle
korrigeerimine aeglane. Reaalse SKP kasvu aeglustumine ja riigivolakirjade turu taaspingestumine
vdivad saavutatud edu 6dnestada.

Allikas: komisjoni talitused

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis probleeme, mis on seotud suure avaliku sektori volaga
turuvolatiilsuse kasvu ja suure tootuse taustal. Pankade ja riigi volakirjade tagasiside ahel ei
voimalda tootlikkuse kiiremat kasvu. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka 2018. aasta
mdrtsis kindlaks tehtud tilemddrase tasakaalustamatuse olemasolu, tuleks pohjalikumalt analiiiisida
makromajanduslike riskide piisimist ja jdlgida edusamme iilemddrase tasakaalustamatuse
korrigeerimisel.

Kiipros: 2018. aasta martsis joudis komisjon jareldusele, et Kiiprosel esineb iilemddrane
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud korge era- ja valitsemissektori vdla ja
vélisvola tasemega ning viivislaenude suure osakaaluga pangandussiisteemis. Ajakohastatud
tulemustabelis iiletavad 2017. aasta soovituslikku kiinnisvaartust mitu néitajat — jooksevkonto saldo,
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, reaalne tegelik vahetuskurss, erasektori vdlg,
valitsemissektori volg, tdotuse méér ja todjous osalemise méddra muutus.
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Tugeva impordi kasvu taustal suurenes 2017. aastal Jjoonis A13. Vélg ja viivislaenud

jooksevkonto puudujddk  ja rahvusvaheline Kiipros

netoinvesteerimispositsioon on endiselt tugevalt 500 . 40
negatiivne. Kulupdhise konkurentsivoime 400 BT -
kohandamine aeglustus, kuna to&jou  iithikukulu / 30 8
suurenes veidi ja reaalne tegelik vahetuskurss _ 300 ':' §
stabiliseerus.  Nii  kodumajapidamisi kui ka & M 20 2
ettevotteid holmav erasektori volakoormus on iiks io\o 200 l é’
ELi suurimaid, selle vdhendamine edeneb aga 100 ’ 109
aeglaselt. Eelkoige on viahenenud *
kodumajapidamiste hoiused. Reaalhinna langus on 0 0
madalpunkti 1dbinud ja kinnisvarahind on hakanud 08 09 10 11 1213 14 15 16 17
moddukalt tdusma. Viivislaenude vdga suur osakaal Valitsemissektor

pirsib krediidivoogu, mida ettevdtted vajaksid Kodumajapidamised

. . . . = |\littefinantsettevotted
potentsiaalse majanduskasvu toetamiseks keskpikas metnanisetieverie

perspektiivis. Valitsemissektori vla suhe SKPsse on
endiselt viga korge. TOGtus, eriti noorte hulgas, on
kill suur, kuid vaheneb kiiresti. Viimase kolme aasta
jooksul on paranenud olukord pikaajalise ja noorte todtuse valdkonnas.

————— Viivislaenude brutomaht (paremal)

Allikas: Eurostat ja EKP

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis vilise jdtkusuutlikkuse, valitsemis- ja erasektori vola,
finantssektori haavatavuse ning toéturu kohandamisega seonduvaid probleeme. Seepdrast leiab
komisjon, et vottes arvesse ka 2018. aasta mdrtsis kindlaks tehtud iilemddrase tasakaalustamatuse
olemasolu, tuleks pohjalikumalt analiitisida makromajanduslike riskide piisimist ja jdlgida edusamme
tilemddrase tasakaalustamatuse korrigeerimisel.

Lati: Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kéigus Latis makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu néitajat — rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon ja t66jou iihikukulu kasv —

soovituslikku kiinnisvaartust.
Joonis A14. Todjou ithikukulu jagunemine

Jooksevkonto on iildiselt tasakaalus ja kuigi negatiivne 10 Lati
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mis koosneb
suures osas vilismaistest otseinvesteeringutest, iiletab 5 srBE

endiselt kiinnisvédrtust, on see tidnu tugevale SKP
nominaalkasvule paranenud. T66j6u ithikukulu on juba mitu
aastat suhteliselt kiiresti kasvanud, kajastades tugevat
palgakasvu ja pingelist to6turgu. See néitaja on
tulemustabeli kiinnisvairtusest suurem 2014. aastast saadik.

-

Aastamuutus (%)
o
\
4
]
1
]
1
I
\
\
3 L 4

To6jou  thikukulu kasvu moju vélisele hinnapdhisele 0 e N

konkurentsivdimele ja ekspordile on seni olnud viike. Seda 5

on osaliselt leevendatud kasumimarginaali arvel. Tulevikus 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19f
peaks kiire palgakasv jatkuma, kuna to6turg tiha pingestub. Inflatsioon (SKP deflaatori kasy)

Need suundumused ohustavad riigi konkurentsivdimet ja e s ok (i smirgiga)

majanduskasvu  viljavaateid  keskpikas  perspektiivis. __:__?ggg:aSL?Eutl(ﬁjiagL“;;':“kU'U
Eluaseme reaalhinna kasv on endiselt kiire. Kuigi 2017.

aastal eluasemehindade kasv aeglustus vorreldes 2016.  Ajjikas: komisjoni talitused

aastaga, kiirenes see taas 2018. aasta esimesel poolel.
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Uldiselt on laenumahu kasv tagasihoidlik. Valitsemis- ja erasektori vdlakoormus on suhteliselt madal.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis t6oturu suundumuste ja vilise konkurentsivoimega
seotud probleeme, kuid tundub, et esialgu on riskid moodukad. Seepdrast ei pea komisjon praegu
vajalikus teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku
analiitisi.

Leedu: Varasemate makromajandusliku Joonis A13. Togjou ithikukulu jagunemine

tasakaalustamatuse menetluste kaigus Leedus 10 Leedu
makromajanduslikku  tasakaalustamatust ei tuvastatud.
Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitu néditajat —
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ja nominaalne
t60jou tihikukulu — soovituslikku kiinnisvééartust.

Aastamuutus (%)

Jooksevkonto on iildiselt tasakaalus ja voOttes arvesse
tugevat SKP nominaalkasvu, on negatiivne rahvusvaheline  -10

netoinvesteerimispositsioon, millest enamiku
moodustavad vilismaised otseinvesteeringud, paranenud, %

e ) N e . 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18f 19f
kuigi see on veel pisut iile kiinnisvdédrtuse. To6jou Inflatsioon (SKP deflaatori kasv)
e . I . e . Reaalpalktootaja koht:
tihikukulu kasv on aastaid piisinud suhteliselt kiire ning m— oot ikkuse osakaal (minusmargiga)
iiletanud tulemustabeli kiinnisvéirtust alates 2015. aastast 2 Nominaaine 100164 dhikukulu

----- T606j6u Uhikukulu EL 28s
tingituna kiirest palgakasvust, mis kajastab todturu

pingelist olukorda ja muude tegurite hulgas ka

miinimumpalga kiiret kasvu alates 2016. aastast. Todjoukulude kasvu moju vilisele kulupohisele
konkurentsivdimele ja ekspordile on seni olnud piiratud, kuna seda on osaliselt leevendatud
kasumimarginaali arvelt, mis aga ei pruugi pikemas perspektiivis olla jitkusuutlik. Tulevikus peaks
kiire palgakasv jiatkuma, kuna t66tus vdheneb ja tooturg pingestub. Need suundumused voivad
ohustada riigi konkurentsivdimet ja majanduskasvu viljavaateid keskpikas perspektiivis.
Eluasemehinnad on viimastel aastatel tdusnud. Kasv on olnud jarkjarguline, kuid piisib kiinnisvéartuse
piires. Laenumaht on hakanud kasvama. Valitsemis- ja erasektori vGlatase on jatkuvalt suhteliselt
madal ja stabiilne.

Allikas: komisjoni talitused

Kokkuvottes  rohutatakse  majandusanaliiiisis ~ t6ojou  tihikukulu ~ muutumise  ja  vilise
konkurentsivoimega seotud probleeme, kuid tundub, et esialgu on riskid méodukad. Seepdirast ei pea
komisjon praegu vajalikus teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat
pohjalikku analiitisi.

Joonis A16. Kodumaiapidamiste volg ia eluasemehinnaindeks
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Allikas: Eurostat ja EKP
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rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon. Samas mdjutab néditajaid pigem asjaolu, et tegemist on
rahvusvahelise finantskeskusega, kui siseriiklik majandus. Kumulatiivne ekspordi turuosa kasv on
stabiliseerunud. Viimasel ajal on siiski tdheldatud mdningat turuosa vdhenemist, mis on osaliselt
pohjustatud kulupdhise konkurentsivdime halvenemisest. Seda aga pdhjustab t66jou tihikukulu kasvu
kiirenemine ja impordihindade tdus. Viimase kiimne aasta jooksul on eluaseme reaalhinna kasv olnud
suhteliselt kiire ja seda tuleb tdhelepanelikult jdlgida. Eluasemehindade tous toimub diinaamilise
tooturu tingimustes, millele lisanduvad suur netordnne ja soodsad rahastamistingimused. Samal ajal on
eluaseme pakkumine voOrdlemisi tagasihoidlik ega suuda rahuldada pisivalt suurt noudlust.
Taskukohase hinnaga eluasemeid leidub hinnatousu tottu iiha vihem. Ettevotete volakoormus on véga
suur, kuid tuleneb peamiselt ettevottesisestest piiriiilestest laenudest. Kodumajapidamiste peamiselt
hiipoteeklaenudest koosnev vdlakoormus kasvab pidevalt kinnisvaraturu diinaamika ja soodsate
krediiditingimuste tottu. Kuigi intressimddra langus ja hiipoteeklaenude tdhtaja pikenemine on
vihendanud kodumajapidamiste rahalist koormust ja suurem osa uusi hiipoteeklaene on fikseeritud
médraga, kujutab intressimddrade tous riski suurele osale kodumajapidamistest. Riske riigi
finantsstabiilsusele leevendab aga pangandussektori tugevus. Valitsemissektori volg on jatkuvalt viga
viike. Hoolimata majanduse aeglustumisest viimasel ajal suurenevad pinged tooturul ja védheneb
tootus endiselt.

Kokkuvottes osutatakse majandusanaliitisis peamiselt teatavatele piiratud riskidele, mis on seotud
pidevalt kasvavate eluasemehindade ja kodumajapidamiste vélakoormusega. Seepdrast ei tee

komisjon praegu makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku
analiitisi.

Ungari: Eelmise  makromajandusliku  tasakaalustamatuse  menetluse  kdigus  Ungaris
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad moned
nditajad — rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ja valitsemissektori volg — soovituslikku
kiinnisvaartust.

Viimaste aastate J ooksevkonto ﬁlejéék on Joonis A17. SKP, toojou ithikukulu ja eluasemehinnad
Ungari

toonud kaasa negatiivse, peamiselt vilismaistest
otseinvesteeringutest koosneva rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni kiire ja piisiva
paranemise. Ekspordi turuosa 2017. aastal
suurenes, toetatuna kasvavast autotodstusest.
Nominaalne t6djou iihikukulu on téSturu
pingestumise taustal oluliselt suurenenud.
Avaliku  sektori palgatdus suurendab ka
toojoukulu, mida aga osaliselt tasakaalustas
todandjate  sotsiaalmaksete  vdhendamine. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
Erasektorile antavate laenude voog oli m— T155j5u hikukulu kasv

positiivne, kuid erasektori volatase langes ka SKP kasv

2017. aastal. Eluaseme reaalhinna kasv on == Deflateeritud eluasemehinnaindeks (parema)
péarast eelmiste aastate kiiret kasvu pidurdunud.
Siiski  tuleb podrata tdhelepanu  kdrgele
hinnatasemele teatavates piirkondades ja hiipoteeklaenude mahu kiirele kasvule. Kinnisvaraturu
taastumine vOib aidata veelgi vdhendada viivislaenude osakaalu, mis on endiselt suur.
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Allikas: komisjoni talitused
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Pangandussektori kasumlikkus ja Sokitaluvusvéime on paranenud. Vaatamata soodsale majandustsiikli
etapile on valitsemissektori vOlg protsiiklilise eelarvepoliitika tottu vdhenenud ainult vihehaaval.
To66tus on enneolematult madalal tasemel ja to6turul tekkinud pinged soodustasid kiiret palgakasvu,
mis endiselt iiletas tootlikkuse kasvu.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis eluasemeturu ja toéturul tekkinud pingetega seotud
probleeme, kuid tundub, et riskid on moéodukad. Komisjon ei tee praegu makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.

Malta: Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus Maltal makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab jooksevkonto soovituslikku
kiinnisvairtust.

Joonis A18. Kodumaijapidamiste volg ja eluasemehinnaindeks

Niigi suur jooksevkonto iilejadk suurenes 2017.

.. 1 70 Malta 120
aastal veelgi ja on muutunud méarkimisvéarseks;

60

100

110

samal ajal on tugevalt paranenud rahvusvaheline

. .. ., - . . 50
netomvesteerlmlsp031ts100n, mis oli ka enne

100

40 90

positiivne.  Vilispositsioon  kajastab  aga

30 80

rahvusvahelise  suunitlusega ettevotlussektori
arengut, mitte  siseriiklikke = suundumusi.
Kulupohise konkurentsivéime ja reaalse tegeliku
vahetuskursi muutused on olnud suhteliselt
soodsad ning mdodukas palkade suurenemine

20 70

10 60

Euasemehinnaindeks, 2015

0 50

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Kodumajapidamiste vélg, % of SKPst

0 Muud laenud kodumajapidamistele
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koos suhteliselt tugeva t60 tootlikkuse kasvuga mm— Riigisisesed eluasemelaenud

on aidanud ohjeldada  t66jou  iihikukulu A1m;;;rf$:f;?$aa'hm (parema)

suurenemist. Erasektori vola suhe SKPsse langes

2017. aastal oluliselt, mida toetas SKP tugev nominaalkasv. Kuigi ettevatlussektori laenukoormus on
plisib suurena, on kodumajapidamistele antavate laenude kasv aeglustunud. Valitsemissektori vdla
suhe SKPsse on kindlalt langenud. Eluasemete reaalhinnad 2017. aastal kasvasid, mistottu tuleb
olukorda tihelepanelikult jdlgida. Eelkdige on majanduse elavnemine ja piiratud voimalused erasektori
hoiuste investeerimiseks aidanud taastada huvi eluasemeturu vastu. Riigi pangandussektori varade
kvaliteet paraneb ning olemasolevad kapitalipuhvrid tunduvad olevat piisavad, et katta eluasemeturust
ja hinnangulisest institutsioonilisest raamistikust tekkida vdivaid vahetuid riske. Todturg toimib
hoogsalt. Toohoive kasvab kiiresti ja toGtus vaheneb veelgi.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis tugeva majanduskasvu taustal vilispositsiooni ja
eluasemeturul tekkinud probleemidele, kuid tundub, et esialgu on riskid moodukad. Seepdrast ei tee
komisjon praegu makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku
analiitisi.

Madalmaad: 2018. aasta maértsis joudis komisjon jéreldusele, et Madalmaades esineb iilemdcdrane
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud kodumajapidamiste vdga korge
volataseme ja jooksevkonto suure iilejdéigiga. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitu néitajat —
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jooksevkonto kolme aasta keskmine saldo, erasektori
laenukoormus ja eluaseme reaalhinna kasv —
soovituslikku kiinnisvéaartust.

Jooksevkonto on viga suures iilejddgis, mis 2017.
aastal veelgi suurenes, kuid positiivne rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon vdhenes pisut. Kuigi
netosdéstjad on koik sektorid, tulenes jooksevkonto
ilejadgi  suurenemise 2017. aastal peamiselt
mittefinantsettevotete lilemédrasest siddstudest, mis on
pOhjustatud suhteliselt suurest ettevotete
kasumlikkusest ja suhteliselt madalast
investeerimismadrast. T66jou tihikukulu muutused on
moddukad ja palgakasv vastab tootlikkuse tdusule.
Erasektori vdlakoormus on suur ning ettevotete volg
koosneb hargmaiste ettevotjate kontsernisisesest

volast. Kodumajapidamiste vdlakoormus on suur. Selle tousule aitavad kaasa omanike kasutuses
olevate elamute soodus maksukohtlemine ja hiipoteeklaenude soodsad intressimddrad. Kuigi
kodumajapidamiste vola suhe SKPsse langeb, on nende nominaalne volg hakanud taas suurenema.
Eluasemeturg on jouliselt taastunud. Eluasemehinnad tdusid 2017. aastal veelgi, mille iiks pohjuseid

Joonis A19. Netolaenuandmine ja -votmine sektori jirgi
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Allikas: Eurostat

oli iilirituru kesine toimimine. To6turul suurenevad pinged madala ja iiha vdheneva toGtuse tottu.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis kodumajapidamiste suure volakoormuse ja riigisisese
tilemddrase sddstmisega seotud probleeme. Seepdirast leiab komisjon, et vottes arvesse ka 2018. aasta
mdrtsis kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analiitisida tasakaalustamatuse piisimist voi selle

korrigeerimist.
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Austria: Varasemate makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluste kdigus Austrias
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab
soovituslikku kiinnisvéaértust ainult valitsemissektori volg.

Jooksevkonto iilejadk oli 2017. aastal

stabiilne ja moddukas ning rahvusvaheline Joonis A20. Kodumajapidamiste vélg ja eluasemehinnaindeks
netoinvesteerimispositsioon kergelt 60 Austria 12
positiivne.  Ekspordi  turuosa  piisis _ 8
stabiilsena. T66jou iihikukulu kasvas vihe ¢ %0 1o ®
ja seda toetas t60jou tootlikkuse kasv koos £ 40 0]
moningase palgakasvuga. Eluaseme g 30 % %
reaalhind tdusis ka 2017. aastal, kuigi s 80 §
aeglasemalt kui 2016. aastal. Kuigi need £ 70 ‘é
suundumused nduavad téhelepanu, tundub é 10 60 2
siiski, et hinnatdus ei ole pdhjustatud £ 0 50 g
. . .. . 3 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
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el ole eriti margata. Lisaks viheneb tasap1s1 B Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele
ttevdtete ia kod fanidamist 51 h N Riigisisesed eluasemelaenud

clicvotele ja kodumajapidamiste vola suhe oo Eluaseme reaalhind (paremal)

SKPsse. Langustrendi jétkas ka
valitsemissektori volg, mis véhenes 2017.
aastal kiire majanduskasvu ja riigistatud finantsasutuste varade likvideerimise jitkumise tottu.
Pangandussektori olukord paranes veelgi seoses naaberriikide majanduse elavnemisega. Soodsate

majandustingimuste ja tugeva to6hodive kasvu tottu vihenes t66tus markimisvaérselt.

Allikas: Eurostat ja EKP

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis eluasemeturuga seotud probleeme, kuid tundub, et riskid
on moodukad. Seepdrast ei pea komisjon praegu vajalikus teha makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.

Poola: Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus Poolas makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab soovituslikku kiinnisvadrtust
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon.

Jooksevkonto saldo 2017. aastal iildiselt paranes ja

; o : Joonis A21. RNIP ja jooksevkonto saldo
tasakaalustus ning negatiivne rahvusvaheline

20 Poola P

netoinvesteerimispositsioon  piisis  stabiilsena.

Viline haavatavus on hallatav, kuna suure osa 0
véliskohustustest moodustavad vélismaised

otseinvesteeringud. Ekspordi turuosa kasv oli kiire & 25
ka 2017. aastal. Nominaalse t68jdu iihikukulu kasv 2 4 é
oli piiratud, kuna koos palkade kasvuga kasvas °
markimisvéairselt ka tootlikkus. Erasektori vola suhe -6
SKPsse 2017. aastal vdhenes, kajastades kiiret SKP & 8
kasvu ja zloti vahetuskursi kallinemist nende 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
valuutade suhtes, milles on nomineeritud osa mmmm Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
vOlajddgist. Niigi tagasihoidlik valitsemissektori (RRN'\IIIIDP%v.a makseviivituse riskita instrumendid
vOlg, mida moddetakse protsendina SKPst, vihenes - _S“éffk'&vkomo saldo (paremal)

veelgi kiire nominaalse majanduskasvu,

Allikas: komisjoni talitused
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valitsemissektori nominaalse eelarvepuudujddgi vahenemise ja zloti vahetuskursi kallinemise tottu.
Pangandussektori riskid piisisid mdddukana. Olukord t66turul oli endiselt hea ning t66tus langes viga
madalale tasemele.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis rahvusvaheline netoinvesteerimispositsiooniga seotud
probleeme, kuid tundub, et riskid on moodukad. Seepdrast ei pea komisjon praegu vajalikus teha
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames pohjalikku analiitisi.

Portugal: 2018. aasta martsis _](~)udIS kOl’IliSjOl’l Joonis A22. RNIP, erasektori vélg ja valitsemissektori volg
jareldusele, et Portugalis esineb makromajanduslik Portugal

tasakaalustamatus, mis on seotud eelkdige suurte 0 350
viliskohustuste, kdrge era- ja valitsemissektori -20 300
volataseme ja viivislaenude suhteliselt suure -40 250
osakaaluga tootlikkuse vidhese kasvu tingimustes. g -60 200 g
Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitu néitajat — ) 150
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, a00 [N L 100
valitsemis- ja erasektori vOlg, toOtuse mddr ja 120 IIII\I 50
eluaseme  reaalhinna  kasv -  soovituslikku -140 0
kiinnisvairtust. 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Erasektori vdlg (paremal)
m— \/alitsemissektori vdlg (paremal)

Jooksevkonto on stabiilselt natuke {iilejéagis, kuid
= = = Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon

rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on ikka
siigavalt negatiivne ja kohandamine jadb prognooside
kohaselt viga aeglaseks. Hinnapdhine
konkurentsivdime 2017. aastal veidi halvenes, kuna reaalne tegelik vahetuskurss pisut tdusis. 2017.
aastal suurenes moddukalt nominaalne t66jou tihikukulu, samal ajal kui t66jou tootlikkus véhenes.
Need suundumused on iildjoontes kooskdlas kaubanduspartnerite omadega ning ekspordi turuosa isegi
suurenes. Jatkub erasektori volakoormuse vihendamine ja laenumahu aeglane kasv. Valitsemissektori
vOlg on endiselt vdga suur, kuid prognooside kohaselt vdheneb pidevalt. Pangad on oluliselt
tugevdanud oma bilanssi ja netotulu, kuid haavatavus ei ole kadunud, kuna viivislaenude tase, mis
viimasel ajal on langenud, on ikka kdrge. Eluasemehindade kiire kasv jétkub, kuid selle puhul tuleb
arvesse vOtta varasemat viidrtuse allahindamist ja seda, et laias laastus piisib hiipoteeklaecnude maht
stabiilne. To6turg on viimaste aastate jooksul, majandustsiikli positiivsel etapil, oluliselt paranenud ja
tootus mérkimisvaarselt vihenenud.

Allikas: Eurostat

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis volataseme nditajate, eelkoige vilisnetovola ning avaliku
ja erasektori volaga, ning pangandussektori haavatavuse ja aeglase tootlikkuse kasvuga seotud
probleeme. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka 2018. aasta mdrtsis kindlaks tehtud
tasakaalustamatust, tuleks analiitisida tasakaalustamatuse piisimist voi selle korrigeerimist.
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Rumeenia: FEelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus Rumeenias
makromajanduslikku  tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis {iletab
soovituslikku kiinnisvéértust iiks néitaja — rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon.

Jooksevkonto puuduj ddk halvenes ka 2017. aastal, Joonis A23. Netolaenuandmine ja -vétmine sektori jirgi
kuna peamiselt tarbekaupade puhul suurenes 15
import. Hoolimata jooksevkonto puudujidgi
suurenemisest negatiivne rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, mis koosneb
peamiselt vilismaistest otseinvesteeringutest, iiha
paraneb tinu tugevale SKP nominaalkasvule.
Eksport oli tugev ka 2017. aastal ning Rumeenia
ekspordi turuosa suurenes veelgi. To6jou
tthikukulu suurenes 2017. aastal palgatousu  -15
suurenemise tottu markimisvaarselt, eriti avalikus

s?ktqris. Kuigi Rumeenia eksporditulemused on Ejﬁ:?:pidamisedja i

siiani olnud head, v3ib varasema kogemuse pohjal m— it sermissektor

oletada, et avaliku sektori palgakasv mojutab —o— Majandus kokku

toendoliselt ka erasektorit, mis vOib pohjustada Allikas: komisjoni talitused

kulupdhise konkurentsivoime languse. Eluaseme reaalhinna kasv 2017. aastal veidi vdhenes ja jddb
mdoddukaks. Pangandussektor on histi kapitaliseeritud ja likviidne. Erasektorile antavate laenude maht
kasvas pisut, kuid on endiselt tagasihoidlik. To6tuse méédr alanes 2017. aastal veelgi, kajastades
pingelist olukorda td6turul, ning t66jOus osalemise méér paranes veidi. Arvestades tugevat SKP
nominaalkasvu, langes nii era- kui ka valitsemissektori vdla suhe SKPsse ning mdlemad on suhteliselt
madalad. Hoolimata soodsatest majandustingimustest on eelarvepoliitika endiselt ekspansiivne ning
vOib avaldada negatiivset moju valitsemissektori volale ja jooksevkonto suundumusele. Negatiivse
kaubandussaldo suurenemine ja t66jou lihikukulu kasvu kiirenemine on seotud valitsuse pideva
protsiiklilise eelarvepoliitikaga, mille raames on niigi kiiresti kasvavat majandust stimuleerinud
korduvate maksukédrbete ja avaliku sektori palgatdusuga. Lisaks suurendavad sagedased ja
ettearvamatud seadusemuudatused ettevotluskeskkonna ebakindlust, avaldades negatiivset moju
ariotsustele ja investeeringutele. See aga voib viahendada riigi atraktiivsust vilisinvestorite silmis.

Rumeenia

10

5

0

% SKPst

-5

-10

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Majandusanaliiiisist voib jdreldada, et eriti seoses vdlispositsiooni ja konkurentsivoimega on
haavatavus  suurenenud. Kokkuvottes leiab  komisjon, et tasakaalustamatuse olemasolu
kindlakstegemiseks tuleks riske pohjalikumalt analiiiisida.

Sloveenia: 2018. aasta martsis joudis komisjon jareldusele, et Sloveenias ei esine enam
makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ajakohastatud tulemustabelis liletab valitsemissektori volg
ja eluaseme reaalhinna kasv soovituslikku kiinnisvaartust.

Jooksevkonto suur iilejadk kasvas ka 2017. aastal ekspordi kiire kasvu tdttu. Negatiivne
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon paranes oluliselt ega iileta enam kiinnisvairtust. Ekspordi
turuosa suurenes, t06jou iihikukulu kasv oli mdddukas ja reaalne tegelik vahetuskurss langes.
Erasektori volg vidhenes eriti ettevotlussektori juhtimisel veelgi ning erasektori laenuvoog on
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muutunud ~ positiivseks. Investeerimine  kasvas
markimisvaarselt, kuid jddb endiselt allapoole kdigi

Joonis A24. Erasektori volg ja viivislaenud

Sloveenia

aegade keskmist nditajat. Eluasemehindade kasv on 140 25
vorreldes  eelmiste  aastatega  pisut  kiirenenud, 120 »
eluasemeinvesteeringud ptisivad stabiilsena  ja 100 N
hiipotecklaenude kasv on mdddukas. Valitsemissektori o "\\ 5 _
volg on suur, kuid on 2015. aastast alates vdhenenud. & o X ol
Seoses rahvastiku vananemisega prognoositavad kulud = r 10 :
ohustavad jatkuvalt eelarve keskpika perioodi ja 40 s
pikaajalist jatkusuutlikkust. Pangandussektor 0

stabiliseerus ja selle finantsvdimenduse maht viheneb. 0 0

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

Suhteliselt suur viivislaenude osatéhtsus kahaneb ja on
oodata, et see suundumus piisib. Té6turu olukord paranes
veelgi. To0jous osalemise méadr suureneb ja tOGtus
vaheneb. 2017. aastal kiirenes veidi ka t66j0u tootlikkuse
kasv.

Kodumajapidamised
mmmm VittefinantsettevGtted
----- Viivislaenud (paremal)
Allikas: Eurostat ja EKP

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis peamiselt eelarve pikaajalise jéitkusuutlikkusega seotud
probleeme. Seepdrast ei pea komisjon praegu vajalikus teha makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.

Slovakkia: Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kéigus Slovakkias
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitu
nditajat — rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ja finantssektori kohustused — soovituslikku
kiinnisvéértust.

Jooksevkonto puudujédk suurenes 2017. aastal
veelgi, kuid on  ildiselt = moddukas.
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on 45 Slovakkia 140

Joonis A25. Kodumajapidamiste volg ja eluasemehinnaindeks

siigavalt negatiivne hoolimata viimase aja ¥ 40 130 %
moningasest paranemisest, kuid riskid on g 35 120 2
viiksed, kuna suur osa viliskohustustest on i 30 1o
seotud vilismaiste otseinvesteeringutega eelkdige 25 100 3
laienevasse autotddstusesse ja finantssektorisse. 3 20 %0 §
. : . E 15 80 £
Ekspordi turuosa ja reaalne tegelik vahetuskurss & 20 é
on iildjoontes stabiilsed. Nominaalne 3&jou & 60 S
ithikukulu suurenes peaasjalikult iiha g 0 50 %
pingelisemaks muutuva tédturu  olukorras ¥ 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
toimuva kiire palgakasvu Féttu. I'E‘luaserrile'hmdade — mzzg Egg‘::e's‘:g‘::ea;ﬁ'iimﬁﬁpi Samistole
kasv oli 2017. aastal endiselt kiire, kuigi langes mm Rjigisisesed eluasemelaenud
2016. aastal tasemele, mis jadb napilt allapoole = = = Eluaseme reaalhind (paremal)

e ) Allikas: Eurostat ja EKP
kiinnisvéartust. Erasektori laenukoormuse kasv as: burostat ja

monevorra aeglustus, kuid erasektori vola suhe SKPsse kokkuvdttes tdusis. Suuremalt jaolt
védlisomandis olev pangandussektor on histi kapitaliseeritud. Nii iildise t66tuse mddra kui ka
pikaajalise to6tuse méadra edasine langus on aidanud kaasa t66j0us osalemise maédra suurenemisele.
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Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis vilisaspektide, eluasemeturu ja laenukoormuse kasvuga
seonduvaid probleeme, kuid tundub, et riskid on hallatavad. Seepdrast ei tee komisjon praegu
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiitisi.

Soome:  Eelmise  makromajandusliku  tasakaalustamatuse  menetluse  kdigus  Soomes
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitu
nditajat — erasektori volakoormus ja valitsemissektori volg — soovituslikku kiinnisvaartust.

Jooksevkonto saldo oli 2017. aastal pdrast | .o Volatase majandussekiorite jirgi
mitmeaastast eelarvepuudujadki veidi negatiivne, Soome
kuid rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon 20
on napilt positiivne. Teist aastat jarjest suurenes 200
taas  ekspordi  turuosa  ning  kulupohise
konkurentsivdime nditaja paranes t66jou tihikukulu
vihenemise ja reaalse tegeliku vahetuskursi
languse tottu. 2018. ja 2019. aastal iiletab ekspordi 50 l_l_I_I_I_I_I_I_I_I_IJ_I_I
kasv  tOoendoliselt endiselt impordi kasvu. o

Kulupohise konkurentsivéime néitajad peaksid aga 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
stabiliseeruma, kuna konkurentsivdime pakti e e

positiivne mdju hakkab hajuma. Avaliku ja :E:;ZE?:T;‘;T;:L sy VTV raarmes
erasektori vola suhe SKPsse vihenes 2017. aastal

veelgi, kajastades tugevat SKP taastumist. Soodsad

laenutingimused, madalad intressimdirad ja

paranenud majandusvéljavaated on aga kiirendanud erasektori laenumahu kasvu, mis vdib pidurdada
volakoormuse vdhendamist, ning erasektori volg on endiselt suur. Kodumajapidamiste volakoormus
on suur ja nende hoiused on koigi aegade madalaimal tasemel. Finantssektor on endiselt hésti
kapitaliseeritud, piirates riske finantsstabiilsusele, ning suhteliselt stabiilne eluaseme reaalhind annab
tunnistust sellest, et kodumajapidamiste volgadest tulenev risk on vidike. Valitsemissektori vola suhe
SKPsse langeb, mis peegeldab rohkem kasvu soodustavat majanduskeskkonda. Téanu
majandustegevuse hoogustumisele kasvab t66hodive ja viheneb tootus.

150

% SKPst

100

Allikas: Eurostat

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis erasektori volakoormusega seotud probleeme, kuid
tundub, et riskid on méddukad. Kokkuvottes ei pea komisjon praegu vajalikus teha makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.
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Rootsi: 2018. aasta martsis _]611(118 kOl’IliSj on Joonis A27. Kodumajapidamiste vélg ja eluasemehinnaindeks

jareldusele, et Rootsis esineb 100 Rootsi 120
tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud ¢ 90 1o 8
oo vs . . . wn 1l
cluasemete  vidrtuse  iilehindamisega - gg o 2
olukorras, kus kodumajapidamiste volg S 60 % o
. . x
suureneb.  Ajakohastatud tulemustabelis 2 50 5 3
iiletab soovituslikku kiinnisviirtust ainult § 40 g
. B 30 70 £
erasektori volg. g 5 g
£ 0 g
. ceeae ~~ . ©
Jooksevkonto iilejidk on mdddukas ja g o 50 @
2017. aastal ~ vihenes.  Rahvusvaheline 0708 09 10 11 12 13 14 15 16 17
. .. .. idi [ Muud laenud kodumajapidamistele
netomvesteerlmlsp0s1ts100n on veldi . Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele
vahenenud J a on nuud peaaegu mm— Riigisisesed eluasemelaenud
. = = = Eluaseme reaalhind (paremal)
tasakaalustunud. Ekspordi turuosa

. . . . . Allikas: Eurostat ja EKP
vihenemine on pidurdunud ja see niitaja on

niitid veidi alla kiinnisvéértuse. T66jou tihikukulu kasv on mdddukas ning reaalne tegelik vahetuskurss
pisut langes. Kodumajapidamiste volakoormus on suur. See alates on 2008. aastast pidevalt kasvanud
ja suurenes ka 2017. aastal. Kodumajapidamiste volakoormuse kasv koos eluasemehindade tdusuga
kujutab endast ohtu makromajanduslikule stabiilsusele. 2017. aasta siigisel eluasemehinnad mdnevorra
langesid, kuid on kokkuvottes endiselt vdga korged. Eluasemehindasid ja kodumajapidamiste
vOlakoormust suurendavad eluaseme omanike soodne maksukohtlemine, madalad hiipoteeklaenude
intressimédrad ja hiipoteeklaenude turu eripdrad. Pangasiisteemi riskid tunduvad olevat mdddukad,
sest varade kvaliteet on endiselt kdrge ja kasumlikkus suur ning kodumajapidamised on {ildiselt
rahaliselt heas seisus. To6turu olukord on pingeline ja to6tus viheneb.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis erasektori suure vola ja eluasemesektoriga seotud
probleeme. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka 2018. aasta mdrtsis kindlaks tehtud
tasakaalustamatust, tuleks analiitisida tasakaalustamatuse piisimist voi selle korrigeerimist.

Uhendkuningriik:  Eelmise  makromajandusliku  tasakaalustamatuse  menetluse  kiigus
Uhendkuningriigis ~ makromajanduslikku  tasakaalustamatust —ei  tuvastatud. — Ajakohastatud
tulemustabelis tiletavad mitu nditajat — jooksevkonto puudujiik, erasektori volg ja valitsemissektori
vOlg — soovituslikku kiinnisvéértust.

Joonis A28. Kodumajapidamiste vélg ja eluasemehinnaindeks
Jooksevkonto puudujddk 2017. aastal veidi vidhenes 45

i . 0 Uhendkuningriik 120
peamiselt esmase netotulu saldo paranemise tottu, 3 110 ©
. . woie o e . = 100 n
kuid eelarvepuudujdik on endiselt mirkimisvéddarne ja 2 100 5
vy . . o7 N
sellest tulenev vélisrahastamise vajadus suur. g 8 P
. . > 0 o
Naelsterlingi  vahetuskursi langus on toetanud o 6o 2
rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni, mis on E 20 80 £
~~ .. . . kel <
moddukalt negatiivne, ning aidanud parandada § 70 £
hindade  konkurentsivoimet  t66jou  tihikukulu £ 2 60 8
~ . . . 3 m
mddduka kasvu tingimustes. See-eest on valmistanud £ o 50

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

pettumuse naelsterlingi ndrgenemise netomoju s VL laenud kodumajapidarmistele
kaubandusele. Parast mitu aastat kestnud jérkjargulist mm— \uud riigisisesed laenud kodumajapidamistele
vdlakoormuse vihendamist on erasektori vdla ja SKP f— g'ﬂiﬁiffez:ﬁﬁﬁfzﬁgl)

suhte  madalpunkt lletatud.  Eelkdige tuleks sy Furostat ja EKP

tahelepanelikult jélgida kodumajapidamiste
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volakoormust, mis on endiselt suur. Eluaseme reaalhinna kasv on aeglustunud ja eluasemekulud on
stabiliseeruvad, kuigi korgel tasemel. Valitsemissektori volg on suur ja iildiselt stabiilne. Jatkuva suure
toohodive kasvuga kaasnes madal ja iiha vihenev to6tus, kuid to6jou tootlikkus on endiselt viike.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis  erasektori vola, eluasemeturu ning majanduse
vdliskiisimustega seotud probleeme. Tundub, et lithemas perspektiivis kujutavad konealused kiisimused
stabiilsusele vaid piiratud ohtu. Kokkuvottes ei pea komisjon praegu vajalikus teha
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiitisi.
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Tabel 1.1. Makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse tulemustabel 2017

Viline tasakaalustamatus ja konkurentsivoime Sisemine tasakaalustamatus To6hdivensitajad’
Jooksevkonto Rahvusvaheline Reaalne tegelik Ekspordi Nominaalne |Euasemehi| Erasektori Erasektori | Valitsemiss | To6tuse maar {Finantssektor|Aktiivsuse maar Pikaajalise Noorte
% SKPst netoinvesteerimispositsioon vahetuskurss - | turuosa-% to6ojou nnaindeks | krediidivoog, volg, ektori (3 aasta i - tootuse maar - | tootuse maar -
Aasta (3 aasta (% SKPst) 42 maailma uhikukulu (2015=100), | konsolideerit | konsolideerit | koguvélg keskmine) kohustused % % aktiivsest % aktiivsest

2017 keskmine) kaubanduspartn { ekspordist (2010=100) | deflateeritu ud ud (% SKPst) kokku, kogurahvastiku rahvastikust rahvastikust

erit, THHI (5 aasta (3 aasta d (% SKPst) (% SKPst) konsolideeri st vanuses 15-74 | vanuses 15-24

deflaator muutus, %) muutus, %) (1 aasta mata vanuses 15-64 (3 aasta muutus (3 aasta muutus
(3 aasta muutus, muutus, %) (1 aasta (3 aasta muutus (pp)) (pP))

%) muutus %) (pp))

Kinnisvaar -416% -35% tf:/;';e;’;::f) 6% 9:2,,?:‘;:’::}3) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% 0.2 pp 05pp 2pp
BE -0.3 52.6 0.9 3.9 1.1 1.5p -1.5 187.0 103.4 7.8b 0.7 0.3b -0.8b -3.9b
BG Sl -42.8 -3.3 19.4 13.6p 6.2 6.2 100.1 25.6 7.7 1.1 2.3 -3.5 -10.9
cz 1.0 -26.5 5.4 8.2 5.9 9.1p 4.1 67.4 34.7 4.0 229 2.4 -1.7 -8.0
DK 8.1 56.3 -2.1 0.5 3.0 3.2 -1.4 204.0 36.1 6.0 4.1 0.7b -0.4b -1.6
DE 8.4 54.0 -2.5 6.5 5.1 2.9 4.9 100.1 63.9 4.2 4.0 0.5 -0.6 -0.9
EE 2.3 -31.4 2.9 2.6 12.4 1.8 3.6 106.4 8.7 6.3 9.7 3.6 -1.4 -2.9
IE 2.9 -149.3 -6.2 64.4 -17.2 9.5p -7.5 243.6 68.4 8.4 4.3 0.9 -3.6 -9.0
EL -0.8 -142.5 -2.8 -10.0 -1.0p -2.2e -0.8p 116.4p 176.1 23.3 -12.9 0.9 -3.9 -8.8
ES 1.8 -83.8 -2.5 9.8 0.0p 4.5 0.2p 138.8p 98.1 19.6 4.0 -0.3 -5.2 -14.6
FR -0.6 -20.1 -2.9 2.7 1.3p 1.8 7.0p 148.2p 98.5 10.0 4.3 0.5 -0.3 -1.9
HR 3.6 -62.4 0.0 20.0 -4.3d 2.8 1.2 98.4 77.5 il 3.9 0.3 -5.5 -17.7
IT 2.3 -5.3 -3.1 2.0 1.1 -2.0p 2.1 110.5 131.2 11.6 4.3 1.5 -1.2 -8.0
cY -5.0 -121.5 -6.6 6.9 -2.7p 1.3p 8.7p 316.3p 96.1 13.0 -2.3 -0.4 -3.2 -11.3
Lv 0.6 -56.3 1.7 7.8 14.7 5.5 0.3 83.5 40.0 9.4 6.1 2.4 -1.3 -2.6
LT -0.7 -35.9 2.3 9.7 16.0 5.4 37 56.1 39.4 8.0 14.0 2.2 -2.1 -6.0
LU 5.0 47.0 -0.9 25.2 7.1 4.1 -15.5 322.9 23.0 6.1 -1.7 -0.6 0.5 -6.9
HU 4.0 -52.9 0.1 11.3 6.7 S 0.9 71.4 73.3 5.4 -8.0 4.2 -2.0 -9.7
MT 8.4 62.6 -2.3 11.2 1.7 4.1p 2.9 120.2 50.9 5.2 4.7 4.4 -1.1 -1.2
NL 8.3 59.7 -1.6 1.2 -0.2p 6.0 3.0p 252.1p 57.0 5.9 2.0p 0.7 -1.0 -3.8
AT 2.1 3.7 0.3 2.3 3.7 3.5 4.3 122.5 78.3 5.7 1.8 1.0 0.3 -0.5
PL -0.3 -61.2 -3.4 28.4 4.5p il.7/ 20t/ 76.4 50.6 6.2 6.3 1.7 -2.3 -9.1
PT 0.4 -104.9 -0.7 14.6 3.5p 78 1.3p 162.2p 124.8 10.9 1.8 1.5 -3.9 -10.9
RO -2.2 -47.7 -5.5 37.0 11.9p 4.0 1.7p 50.8p 35.1 5.9 8.1 1.6 -0.8 -5.7
Sl 5.7 -32.3 -2.0 18.6 3.4 6.2 0.8 75.6 74.1 7.9 5.1 3.3 -2.2 -9.0
SK -2.0 -65.6 -1.9 6.7 6.9 4.4 5.9 96.1 50.9 9.8 17.9 1.8 -4.2 -10.8
Fl -0.7 2.4 -2.6 -4.3 -2.5 0.5 8.2 146.4 61.3 8.9 -3.8 1.3 0.2 -0.4
SE 4.0 1.8 -5.4 -4.3 3.7 4.6 gl 194.4 40.8 7.0 6.8 1.0 -0.2 -5.1
UK -4.6 -8.6 -10.7 -1.0 5.4 2.4 8.4 169.0 87.4 4.8 -1.6 0.9 -1.1 -4.9

Toonitud taustal naitajad kattuvad kiinnisv aartusega v éi lletavad seda. Tahised: b - katkenud aegrida, d - erinev méaératlus, e - hinnang, p - esialgne.

1) To6hoive puhul vt "Hairemehhanismi aruanne 2016", |k 2. 2) Eluasemehinnaindeks e. Allikas Kreeka keskpank. 3) Nominaalne t66jou Uhikukulu d. Horv aatia andmed ei ole esitatud residentide pohjal, v aid riigi territooriumi jargi. 4) To6tuse maar, aktiivsuse maar, pikaajalise to6tuse maar ja noorte tédtuse maar. Belgia puhul on muudetud
uuringu metoodikat. lirimaa puhul asendab uus t66j6u-uuring andmeallikana igakv artalise riikliku leibkondade uuringu. Taani puhul on ar parar voetud arvutipohised Interneti-kisitlused.
Allikas: Euroopa Komisjon, Eurostat ning majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat (reaalse tegeliku vahetuskursi puhul) ja Rahv usv aheline Valuutaf ondi maailmamajanduse v éljav aated (maailma kaupade ja teenuste ekspordi puhul).




Tabel 2.1. Taiendavad naitajad, 2017
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BE 1.7 23.5 : 0.8 45.0 -7.8 199.9 -2.5 2.8 -0.8 1.0 -0.3 0.3 2.7p 1.4 8.2 5.9 60.1 13.2p
BG 3.8 18.5 0.8p 7.7 33.1 3.8 88.4 -4.2 -3.0 14.0 5.7 0.5 2.0p 10.2p 50.9 19.5 2.9 20.4 7.7p
cz 4.3 24.7 1.8p 2.0 28.8 4.3 78.3 -2.6 5.8 3.3 3.1 1.4 2.7 2.8p 1.0 24.4p 3.9 29.7 12.4p
DK 2.3 20.5 : 8.1 18.6 0.6 54.3 -0.1 -0.5 -4.0 2.9 -0.9 0.7 2.5p -0.2 17.7 4.6 128.0 16.4p
DE 2.2 20.3 3.0e 7.9 41.5 2.1 42.1 -1.8 0.3 1.7 5.9 -0.7 0.7 1.8p 8.4 16.0 6.1 52.7 14.1p
EE 4.9 24.4 : 4.2 21.5 5.9 95.5 -0.6 2.5 -2.0 4.2 -1.8 2.1 1.9p 22.5 18.1 4.3 39.4 6.8p
IE 7.2 23.5 1.1 -1.1 -259.1 0.3 435.6 -1.2 -2.1 57.0 -0.1 2.5 4.2 9.9p -39.2 32.8p 2.0 47.7 6.6p
EL 1.5p | 12.9p 1.1p -0.5 -126.4 1.8 17.6| -1.8p -1.7 -14.1 7.4p 1.5p 0.0p | 45.0p | -12.9 -8.3e 0.6p 57.0 8.8p
ES 3.0p | 20.5p : 2.1 -58.1 0.6 58.6| -1.8p -1.0 4.8 0.8p -0.1p 0.4p 4.4p | -11.1 15.1 5.2p 61.1 13.5p
FR 2.2p | 22.5p -0.5 -33.5 1.9 46.5| -1.7p -0.5 -1.9 5.0p -0.8p 1.1p 3.1p -0.2 2.6 6.2p 58.6 15.2p
HR 2.9 20.1 4.5 -17.3 3.6 58.7 -2.9 0.7 14.6 2.5 1.1 0.7d 8.8p -15.0 1.7 H 34.1 7.4p
IT 1.6 17.6 2.7 -3.9 0.5 26.1 -1.9 -0.6 -2.6 7.6 0.4 0.4 11.2p -0.3 -4.6 4.4 41.3 12.2p
cy 42p | 20.9p : -7.9 -95.1 50.0 ] 1017.8| -4.2p -3.7 2.1 0.9p 0.7p 0.4p | 30.7p -8.9 1.0p 5.7p 107.5 12.1p
Lv 4.6 20.9 0.5p 1.5 -7.6 3.8 59.0 -3.0 0.9 2.9 3.4 0.9 4.7 5.6p 7.7 14.0 1.9 22.2 8.9p
LT 4.1 19.2 0.9 2.1 -7.9 2.4 40.9 -3.0 1.5 4.8 5.9 8.3 4.7 3.2p 8.9 19.0 2.7 22.4 10.7p
LU 1.5 18.9 : 4.5 -3947.3 -264.1 8263.3 -2.8 0.1 19.5 -0.1 -7.2 -1.8 0.7p 14.9 18.0 3.2 65.9 13.2p
HU 4.1 22.2 1.4 4.2 -8.1 -9.3 211.0 -3.8 0.7 6.3 3.3 -0.6 2.1 8.4p 6.3 35.8 2.8 18.8 9.7p
MT 6.7 21.1 0.6 14.3 229.6 27.3 1627.0 -8.9 1.4 6.2 2.7 -1.5 1.4 3.1p 4.8 17.5p 4.8 50.4 13.5p
NL 29p | 20.5p : 10.4 -29.5 39.4] 615.5| -0.8p -0.5 -3.3 1.7p 0.0p 0.7p 2.1p 2.5 17.0 4.4p 104.5p 16.7p
AT 2.6 23.6 3.2p 1.9 -4.1 3.7 66.7 -2.1 2.1 -2.3 1.9 -0.6 0.8 3.5p 5.7 19.9 4.4 50.4 11.6p
PL 4.8 17.7 1.0 1.4 -20.7 2.0 49.7 -2.0 -3.0 22.7 6.1 4.2 3.4p 6.6p 1.7 7.4 2.8 34.9 8.8p
PT 2.80 | 16.6p 1.3p 1.4 -60.9 4.6 79.6 | -2.1p 0.9 9.5 7.3p 2.5p -0.5p | 13.3p 8.2 20.6 2.8p 68.9 10.6p
RO 73p | 22.6p : 2.0 5.8 2.8 445! -1.3p 5.0 30.9 3.6p 4.4p 4.3p 6.6p 32.8 15.6 : 16.1 9.6p
Sl 4.9 18.5 : 6.4 -17.7 2.2 37.3 -2.6 -1.4 13.3 3.6 5.4 1.9 9.2p 1.1 12.5 2.1 27.1 8.0p
SK 3.2 21.4 0.9 -1.1 -15.1 6.3 72.4 -3.5 -1.5 1.9 -1.6 0.6 1.0 3.7p 2.0 19.0 2.7 40.6 9.3p
Fl 2.8 22.1 2.8 -0.6 6.1 5.8 55.0 -1.6 -1.0 -8.6 5.5 2.2 1.6 1.2p 5.4 2.0 6.4 67.1 18.9p
SE 2.1 25.0 3.3 3.2 -7.0 5.8 4.2 -0.9 -3.9 628.6 1.2 -2.1 -0.2 1.3p 5.6 30.7 5.7 88.2 16.5p
UK 1.7 17.2 1.7p -3.8 -5.3 2.5 76.5 -0.6 -6.7 -5.4 5.3 0.4 0.7 1.5p 5.0 18.5 4.0 86.2 15.0p

Téhised: d - erinev méaaratlus, e - hinnang, p - esialgne.

1) TTA-le tehtud riigisiseste kogukulutuste 2016. aasta andmete esitamise ametlik tahtaeg on 31. oktoober 2018, andmed v deti 24. oktoobri 2018. aasta seisuga. 2) Euasemehinnaindeks e. Allikas Kreeka keskpank. 3) Nominaalne t66jou lhikukulu ja tootlikkus d. Horvaatia andmed ei ole

esitatud residentide pdhjal, vaid riigi territooriumi jérgi.

Allikas: Euroopa Komisjon, Eurostat ning majandus- ja rahanduskisimuste peadirektoraat (reaalse tegeliku vahetuskursi puhul), Euroopa Keskpank (kohalike ja valismaiste Uksuste viivislaenude brutosumma ning kohaliku ja vélismaise pangandussektori konsolideeritud
finantsv6imenduse puhul) ja Rahv usvaheline Valuutafondi maailmamajanduse v éljav aated (maailma kaupade ja teenuste ekspordi puhul).



Tabel 2.1 (jarg). Taiendavad naitajad, 2017

I PP . . . Vaesuse ohus elavad . Véaga madala to6hoivega
Aktiivsuse " ?Ikaa]ahff Noorte tootuse . M_lttefootavad - Vsi\e.suse voi sotsiaalse inimesed pérast Suures m ateriaalses leibkonnas elavad
toédtuse maar - mittedppivad noored - % | torjutuse ohus elavad X puuduses elavad L.
T66hoive maar TEED = . % aktiivsest ma"ar =t kogurahvastikust inimesed - % sotSIaa.Ito.etuste inimesed - % Hmoeee ' K
Aasta kogurahvastik . aktiivsest . maksimist - % . kogurahvastikust
(1 aasta muutus, rahvastikust i vanuses 15-24 kogurahvastikust . kogurahvastikust
2017 %) ust vanuses 15-74 rahvastikust kogurahvastikust vanuses 0-59
vanuses 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 1.4 68.0b 3.5b 19.3b 9.3b -2.7b 20.3 -0.9 15.9 0.4 5.1 -0.8 13.5 -1.1
BG 1.8p 71.3 3.4 12.9 15.3 -4.9 38.9 -1.2b 23.4 1.6 30.0 -3.1 11.1 -1.0
cz 1.6 75.9 1.0 7.9 6.3 -1.8 12.2 -2.6 9.1 -0.6 3.7 -3.0 5.5 -2.1
DK 1.6 78.8b 1.3b 11.0 7.0b 1.2b 17.2 -0.7 12.4 0.3 3.1 -0.1 10.0 -2.2
DE 1.4 78.2 1.6 6.8 6.3 -0.1 19.0 -1.6 16.1 -0.6 3.4 -1.6 8.7 -1.3
EE 2.7 78.8 1.9 12.1 9.4 -2.3 23.4 -2.6b 21.0 -0.8 4.1 -2.1 5.8 -1.8b
IE 2.9 72.7 3.0 14.4 10.9b -4.4b : H : : : : : :
EL 1.5p 68.3 15.6 43.6 15.3 -3.8 34.8 -1.2 20.2 -1.9 21.1 -0.4 15.6 -1.6
ES 2.6p 73.9 7.7 38.6 13.3 -3.8b 26.6 -2.6 21.6 -0.6 5.1 -2.0 12.8 -4.3
FR 1.1p 71.5 4.2 22.3 11.5 0.3b 17.1 -1.4 13.3 0.0 4.1 -0.7 8.1 -1.5
HR 2.2d 66.4 4.6 27.2 15.4 -3.9 26.4 -2.9 20.0 0.6 10.3 -3.6 12.2 -2.5
IT 1.2 65.4 6.5 34.7 20.1 -2.0 28.9 0.6 20.3 0.9 10.1 -1.5 11.8 -0.3
cYy 3.9p 73.9 4.5 24.7 16.1 -0.9 25.2 -2.2 15.7 1.3 11.5 -3.8 9.4 -0.3
Lv 0.0 77.0 3.3 17.0 10.3 -1.7 28.2 -4.5 22.1 0.9 11.3 -7.9 7.8 -1.8
LT -0.5 75.9 2.7 13.3 9.1 -0.8 29.6 2.3 22.9 3.8 12.4 -1.2 9.7 0.9
LU 3.4 70.2 2.1 15.4 5.9 -0.4 21.5 2.5 18.7 2.3 1.2 -0.2 6.9 0.8
HU 2.0 71.2 1.7 10.7 11.0 -2.6 25.6 -6.2 13.4 -1.6 14.5 -9.5 6.6 -6.2
MT 5.2 72.2 1.6 11.3 8.6b -1.7b 19.2 -4.6 16.8 0.9 3.3 -6.9 6.7 -3.1
NL 2.2p 79.7 1.9 8.9 4.0 -1.5 17.0 0.5 13.2 1.6 2.6 -0.6 9.5 -0.7
AT 1.7 76.4 1.8 9.8 6.5 -1.2 18.1 -1.1 14.4 0.3 3.7 -0.3 8.3 -0.8
PL 1.4p 69.6 1.5 14.8 9.5 -2.5 19.5 -5.2 15.0 -2.0 5.9 -4.5 5.7 -1.6
PT 3.3p 74.7 4.5 23.8 9.3 -3.0 23.3 -4.2 18.3 -1.2 6.9 -3.7 8.0 -4.2
RO 2.8p 67.3 2.0 18.3 15.2 -1.8 35.7 -4.6 23.6 -1.5 19.7 -6.2 6.9 -0.3
Sl 2.9 74.2 3.1 11.2 6.5 -2.9 17.1 -3.3 13.3 -1.2 4.6 -2.0 6.2 -2.5
SK 2.2 72.1 5.1 18.9 12.1 -0.7 16.3 -2.1 12.4 -0.2 7.0 -2.9 5.4 -1.7
Fl 1.2 76.7 2.1 20.1 9.4 -0.8 63 15.7 -1.6 11.5 -1.3 2.1 -0.7 10.7 0.7
SE 2.3 82.5 1.2 17.8 6.2 -1.0 17.7 -0.5 15.8 0.2 1.1 0.1 8.8 -0.2
UK 1.0 77.6 1.1 12.1 10.3 -1.6 4.9p -2.5p

Tahised: b - katkestus aegreas, d - erinev maaratlus, p - esialgne.
1) Vaesuse v di sotsiaalse torjutuse ohus elavaid inimesi kasitlevate 2017. aasta andmte esitamise ametlik tdhtaeg on 30. november 2018, andmed v deti 24. oktoobri 2018. aasta seisuga. 2) Nominaalne t66jou thikukulu ja tootlikkus d. Horvaatia andmed ei ole esitatud
residentide pdhjal, v aid riigi territooriumi jéargi. 3) T66jou-uuringu naitajad. lirimaa puhul asendab uus t66jdu-uuring andmeallikana igakv artalise riikliku leibkondade uuringu.

Allikas: Euroopa Komisjon, Eurostat
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