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Kaesoleva hairemehhanismi aruandega kaivitatakse makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse kaheteistkimnes iga-aastane tsiikkel. Kdnealuse menetluse
eesmark on teha kindlaks, hoida ara ja kérvaldada tasakaalustamatust, mis kahjustab voi
vBib kahjustada liikkmesriigi majanduse, majandus- ja rahaliidu v&i liidu kui terviku sujuvat
toimimist, ning anda tduge sobivate poliitikameetmete vétmiseks. Makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse rakendamine on majanduspoliitika koordineerimise Euroopa
poolaasta osa, et tagada kooskdla teiste majanduse jarelevalve vahendite raames tehtud
anallitside ja esitatud soovitustega (maaruse (EL) nr 1176/2011 artiklid 1 ja 2).

Hairemehhanismi aruandes tehakse kindlaks liikmesriigid, kelle kohta tuleks koostada
pohjalikud analtidsid, et hinnata, kas neid modjutab tasakaalustamatus, mis nduab
politikameetmete votmist (maaruse (EL) nr 1176/2011 artikkel 5). Vottes arvesse
hairemehhanismi aruannet kasitlevaid arutelusid Euroopa Parlamendiga ning néukogus ja
eurorthmas toimunud arutelusid, koostab komisjon asjaomaste liikmesriikide kohta
pdhjalikud analttsid. Pdhjalikud analliisid avaldatakse 2023. aasta kevadel ning nende
alusel koostab komisjon hinnangu makromajandusliku tasakaalustamatuse olemasolu ja
tésiduse kohta ning nende alusel tehakse kindlaks poliitikalingad. Hairemehhanismi
aruanne sisaldab ka anallusi selle kohta, kuidas liikmesriikide makromajanduslik
tasakaalustamatus mojutab euroala tervikuna.

Hairemehhanismi  aruande  anallUls pbhineb  tulemustabeli valitud naitajate
majandusanaluusil, mille eesmark on teha kindlaks esmapilgul edasist uurimist néudvad
vdimalikud riskid ja haavatavused. Maaruse (EL) nr 1176/2011) kohaselt peab komisjon
télgendama tulemustabeli vaartusi majanduslikult, mis véimaldab pdhjalikumalt méista uldist
majanduskonteksti ja votta arvesse riigipohiseid kaalutlusi. () Hairemehhanismi aruanne
pdhineb ka analltsivahenditel, hindamisraamistikel ning tdiendavatel avaldatud andmetel,
eelkdige aastasisestel andmetel. (?)

Tuginedes varasemate aastate lahenemisviisile, on hairemehhanismi aruandes esitatud
tasakaalustamatuse esimene soelumine ettevaatavy, et varakult tuvastada
tasakaalustamatuse tekkimise oht. See voib tdhendada pdhjalike analllUside algatamist, kui
ebasoodsad suundumused viitavad suurele tasakaalustamatuse tekkimise ohule. Lisaks
sellele kasutatakse kaesolevas aruandes prognoose ja nuudisprognoose, et hinnata
paremini makromajanduslikule stabiilsusele avalduvate riskide voimalikku muutumist.
Tulemustabeli 2022. aasta ja sellele jargnevate aastate naitajate vaartused on saadud
komisjoni prognoosiandmete alusel ning nuudisprognoosid pohinevad aasta andmetel (vt
tapsemalt 2. lisast). Nende prognoosidega kaasneb markimisvaarne ebakindlus ja seda
tuleb pidada silmas, et jargida anallUsi ja kasutatud andmetega seotud labipaistvuse
pdhimébtet ning olla jarelduste tegemisel ettevaatlik.

Praegune lahenemisviis hairemehhanismi aruandele on kooskdlas komisjoni ettepanekuga
makromajandusliku tasakaalustamatuse jarelevalve tuleviku kohta, mis esitati majanduse
juhtimise hindamise raames. (®) Eelkdige on selle eesmark tugevdada makromajandusliku
tasakaalustamatuse = menetluse  ennetavat rolli uute riskidega  keskkonnas.
Tasakaalustamatuse hindamine pohineks rohkem riskide arengul ja politikameetmetel.

() Hairemehhanismi tulemustabeli koostamisel ja analliisimisel kasutatava lahenemisviisi kohta vt Euroopa
Komisjoni 2016. aasta dokument ,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process,
Application: A Compendium®, Euroopa majandus, institutsiooni td6dokument nr 039, november 2016.

(2) Tulemustabeli andmete tahtpaev, st kuupaev, mil andmed saadi Eurostati andmebaasist kdesoleva aruande
koostamiseks, oli 21. oktoober 2022. Muude andmete puhul oli tdhtpaev 3. november 2022.

(3) Teatis ELi majandusjuhtimise raamistiku reformimise suuniste kohta", komisjoni teatis Euroopa Parlamendile,
noukogule, Euroopa Keskpangale, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning Regioonide Komiteele, COM(2022)
583 final.




Reformitud makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlus keskenduks liikmesriike
mojutavatele makromajanduslikele kisimustele ning annaks samal ajal suurema nahtavuse
ELi ja euroala tasakaalustamatuse modtmetele.



KOKKUVOTE

Kaesolevas hairemehhanismi aruandes kasitletakse tasakaalustamatuse arengut ajal,
mil ELi majandus liigub COVID-19 pandeemiast taastumisest tugeva majanduskasvu
aeglustumiseni inflatsioonisurve tingimustes. 2022. aasta alguseks olid peaaegu koik
ELi majandused teinud tasa 2020. aastal pandeemia puhkemise tottu toimunud SKP
vahenemise ja kasvasid jdudsalt, hoolimata méningatest allesjaanud tarneprobleemidest ja
kasvavast t66joupuudusest. Alates Venemaa agressioonisdja algusest Ukraina vastu 2022.
aasta veebruaris on energiakulude jarsk suurenemine toonud kaasa ELi majanduse
valjavaate olulise halvenemise. Praegust valjavaadet iseloomustab kérge inflatsioon ning
tarbijate ja tootjate kindlustunde vahenemine. Energiakriisi véimaliku sigavuse ja kestusega
seotud ebakindlus on suur. Majandusaktiivsus vaheneb ja majanduskasv muutub 2022.
aasta viimases kvartalis negatiivseks. Rahastamistingimused on margatavalt karmistunud,
eelkdige valjaspool euroala, kuna rahandusasutused votavad meetmeid inflatsioonisurve
leevendamiseks. Valjaspool ELi iseloomustavad globaalset olukorda Hiina majanduse
aeglustumine ja arevus arenevatel turgudel.

Enne majandustingimuste halvenemist jatkus mone pandeemia ajal suurenenud
pikaajalise tasakaalustamatuse vahendamine, samal ajal kui eluasemehindade kasv
kiirenes. Koos majanduse taastumisega jatkus paljudes riikides viimase kimnendi jooksul
toimunud era- ja valitsemissektori korge volataseme vahendamine, kuid kdrgemalt
lahtetasemelt. Valispositsiooni tasakaalustamine taastus aeglaselt. See oli pandeemia ajal
peatunud, kuna jooksevkonto halvenes mitmes suure netovdlgnevusega riigis, millel on
markimisvaarne turismisektor, samas kui teistes riikides pusis suur jooksevkonto Ulejaak.
Valitsemissektori vdlg, mis oli COVID-19 kriisiga oluliselt suurenenud, arvestades tugevat
majanduslangust ja vajadust majandust toetada, hakkas 2021. aastast alates vahenema.
Eluasemehindade kasv kiirenes pandeemia ajal ja tugev kasv jatkus ka majanduse
taastumisel. Mdnes riigis on jouline palgakasv suurendanud muret kulupdhise
konkurentsivbime parast, mis mdnel juhul oli tekkinud juba pandeemiaeelsel perioodil.

Tulemustabeli majandusnaitajad, mis kajastavad 2021. aasta tulemusi, pohinevad
komisjoni 2022. aasta siligisprognoosi kesksel stsenaariumil ja aasta jooksul
toimunud majanduslikul arengul. Lisaks kesksele stsenaariumile on olemas ka
kérgenenud riskid ja haavatavused, mis on seotud praeguses olukorras suurenenud
ebakindlusega majanduse arengu suhtes, mida ka&sitletakse allpool. Majandusnaitajate
anallusil jéuti jargmistele temaatilistele jareldustele.

o 2021. aastal jdudis enamiku liikmesriikide jooksevkonto peaaegu samale tasemele, mis
oli 2019. aastal enne COVIDi kriisi, hoolimata jadkmdjust mdnes suure turismisektoriga
riigis. Enamiku netovdlgnikest riikide jooksevkonto jai alla taseme, mis soodustab Kkiiret
korrigeerimist, samas kui méned suured jooksevkonto Ulejaagid kasvasid veelgi. Suured
varade valispositsioonid enamasti vahenesid tanu kiiremale SKP kasvule, kuid on endiselt
markimisvaarsed. Kogu 2022. aasta jooksul on oluliselt vahenenud nii jooksevkontode
puudujaak kui ka ulejaak, mis on tingitud palju kérgematest energiahindadest. Mdnel
juhul kaasneb sellega energiavalise kaubandusbilansi vahenemine, kusjuures oma osa
on vahetuskursi mdjul. Energiakriisi mdju leevendamiseks vodetavad fiskaalmeetmed
muudavad valitsemissektori ja erasektori netolaenuandmise ja -vdtmise positsioonide
suhtelist panust ning pdhjustavad jooksevkonto puudujddgi suurenemist ja Ulejaagi
vahenemist.



Kokkuvote

o Too6jou lihikukulude arengut on viimastel aastatel olnud raske télgendada tootlikkuse
modtmise tdsiste hairete téttu, kuid need on Uldiselt kasvanud. Palgad tdusid mdnes riigis
2021. aastal tugevalt, mis viitab kulupohise konkurentsivbime vahenemise ohule
euroalal, eriti riikides, kus valitses pidev palgasurve juba enne pandeemiat. Mdnes riigis
on t66turg eriti pingeline, mis voib osaliselt olla tingitud pandeemia spetsiifilisest mojust.
2022. aastal on palgatdus kiirenenud ja tootlikkus ei suuda sellega sammu pidada, mis on
toonud kaasa tdiendava surve konkurentsivbimele, kuid suure inflatsiooni t6ttu
kodumajapidamiste reaalne kasutatav sissetulek hoopis vaheneb. Inflatsioonipdhised
reaalsed tegelikud vahetuskursid ei ole seni euroalal Uhisraha odavnemise téttu
uldiselt kallinenud, kuid riikide vahel on markimisvaarseid erinevusi. Oma osa mangib
energiahinnasoki erinev mdju hinnadlinaamikale, mis tuleneb erinevustest energiaallikate
jaotuses, energiaturgude struktuuris ja valitsuse toetuses. Alusinflatsioonil pohinevates
tegelikes vahetuskurssides on ka markimisvaarseid erinevusi, kusjuures suurema
hinnasurvega riigid on ndidanud kaesoleva aasta jooksul euroalaga vorreldes kallinemist.
Valjaspool euroala asuvate riikide puhul toimub nii markimisvaarne odavnemine kui ka
kallinemine, mis osaliselt kajastab nominaalse vahetuskursi erinevat dinaamikat, mis
mdnel juhul, kuid mitte kdigil juhtudel on tingitud rahapoliitika kursist.

e 2021. aastal suurenes euroala jooksevkonto lilejddk pandeemiaeelsele tasemele.
Aastasisesed andmed naitavad 2022. aastal jarsku langust, mis on peamiselt tingitud
suurenenud impordist, kusjuures energiaimport on markimisvaarse hinnamdoju téttu kdige
olulisem tegur. Selle tulemusena prognoositakse, et euroala jooksevkonto langeb 2022.
aastal oluliselt ja jaab 2023. aastal Uldiselt samaks, kuigi tegelik ndudlus pusib.
Pandeemia ajal toimunud t66jéu Uhikukulude muutuste t6ttu on euroala
vilispositsioonide siimmeetriline kohandamine 2020. ja 2021. aastal ajutiselt
seiskunud. Suurt positiivset ja suurt negatiivset rahvusvahelist
netoinvesteerimispositsiooni omavate riikide puhul on kasv olnud Uldjoontes sarnane.
Alates 2022. aastast peaks simmeetriline kohandamine taas algama ja jatkuma kogu
prognoosiperioodi jooksul, kusjuures to6jou Uhikukulu kasvab kdige kiiremini mones
Ulejaagiga riigis.

o Ettevotete volakoormus vahenes 2021. aastal, kui majanduskasv taastus. Ettevotteid
iseloomustab suurem likviidsus, mis osaliselt maandab ettevbtete vdlakoormusega
seotud otseseid riske. Sellegipoolest on vélakoormus paljudes liikmesriikides endiselt
markimisvaarne ja monel juhul isegi suurem kui enne pandeemiat. Ettevdtete vola
osakaalu vahenemine SKPst toimub ka 2022. aastal, kuna majanduskasv on jatkuvate
rahastamisvoogude téttu positiivne, kuid seda voib takistada keeruline makromajanduslik
olukord. Mdénes riigis algas 2022. aastal viivislaenude ja ettevdtete pankrottide arvu
suurenemine.

o Eluasemehindade kasv kiirenes 2021. aastal enamikus liikmesriikides parast
aastatepikkust pusivat kasvu. Hinnad tdusid 2022. aasta esimesel poolel veelgi, kuid
peaksid prognooside kohaselt langema. Kodumajapidamiste vdla suhe SKPsse jatkas
2021. aastal langemist, kuid on endiselt kdrge ja Uletab mdnes riigis pandeemiaeelset
taset. Prognooside kohaselt vaheneb see 2022. aastal jatkuvalt protsendina SKPst, kuid
kodumajapidamiste intressikoormus tdenaoliselt suureneb. Valjaspool euroala on
hipoteeklaenude intressimaarad 2022. aasta jooksul markimisvaarselt tdusnud, samas
kui euroalal on intressimaarade tdus piiratum, kuid eeldatavasti jatkuv.

o Valitsemissektori vola suhe SKPsse langes 2021. aastal peaaegu koigis likmesriikides,
kuid jaab peaaegu kaigil juhtudel markimisvaarselt kdrgemaks 2019. aasta tasemest.
Puudujaagid olid endiselt suured, kuid tugev majanduskasv langetas volasuhet.
Valitsemissektori vola suhe SKPsse langes 2022. aastal tanu jatkuvale majanduskasvule
ja puudujaagi edasisele vahenemisele, hoolimata kodumajapidamistele ja ettevotetele
mdeldud suurtest toetuspakettidest, mis on seotud koérgete energiahindadega. 2023.



aasta valjavaated on riigiti erinevad, kuigi valitsemissektori vdla suhe langeb suurima
vOlatasemega riikide hulgas veelgi. Uued poliitikameetmed energiakriisi moju
leevendamiseks vobivad volataset tdsta. Vola teenindamise kulud on parast aastaid
kestnud vaga soodsaid tingimusi hakanud alates 2021. aastast rahastamistingimuste
karmistumise tottu suurenema. See on olnud kdige margatavam euroalavalistes riikides,
kus riigivolakirjade tootluse vahed on suurenenud.

¢ Pangandussektor on hasti kapitaliseeritud ja osutunud pandeemia ajal vastupidavaks.
Varasemate viivislaenude vahendamine jatkus nii 2021. kui ka 2022. aastal, kuid riikide ja
pangandussektori vastastikuse soéltuvuse tekkimise vdimalust ei saa valistada. Kuigi
pankade kasumlikkus on taastunud, jaadb see struktuurselt ndrgaks ja peaks
intressimarginaalide suurenemisest hoolimata taas vahenema, kuna halvenevad
majandusvaljavaated mdjutavad varasid ja krediidiriske. 2021. aastal jatkus laenude
andmine isegi parast riigigarantide aegumist ja makrotasandi usaldatavusnormide
modningast karmistamist. Oodata on viivislaenude arvu vahest suurenemist seoses
pandeemia jooksul voetud toetusmeetmete tihistamise veidi hilinenud mojuga ja
praeguste halvenevate majandusvaljavaadetega.

Majanduskeskkonda arvestades on olemas konkreetsed riskid, mis voéivad viia
suurema tasakaalustamatuse tekkimiseni. Tekkida voivad eespool kirjeldatud
stsenaariumidest ebasoodsamad stsenaariumid, mille tulemuseks on kas teravamad voi
pikemaajalisemad arengud, mis vdivad takistada makromajanduslikku stabiilsust ja
majanduse toimimist Uldisemalt.

o Pikaleveninud energiakriis koos jatkuvalt suurte energiakuludega vdib kaasa tuua
suurema ja pikema majanduslanguse, mis suurendab nii otseselt kui ka kaudselt
vBlakoormust ning toob tarbijatele, tddtajatele, ettevdtetele ja pangandussektorile kaasa
rea jarelmdjusid. Jatkuvalt suured energiakulud vdivad viia mdne riigi jooksevkonto
puudujaagi pusiva suurenemiseni, mis avaldab survet nende valispositsiooni
jatkusuutlikkusele.

e Jouline struktuurne limberkujundamine, millega vahendatakse suurt séltuvust eelkdige
Venemaalt parit fossiilenergiast, on positivne, kuid sellega kaasnevad riskid ja
kohandamiskulud. Vaartusahelate eemale nihkumine rohkem mdjutatud Euroopa
ettevotetest, mis seisavad silmitsi globaalselt kérgemate sisendhindadega, vdib
vahendada kasumlikkust ja viia ettevbtete pankrottide arvu suurenemiseni, eelkdige
asjaomastes sektorites ja piirkondades, ning tuua kaasa ekspordi osakaalu ja
potentsiaalse kasvu vahenemise enam mdjutatud riikides.

¢ Riski limberhindamine kogu maailmas vdib kajastuda finantsturgudel, pdhjustades
ebastabiilsust ning suurendades riikide ja erasektori laenukulusid, vdimalik et
idiosunkraatilisel viisil.

Halvemad majandustingimused on suurendanud haavatavust ja riske, mis on seotud
juba olemasoleva tasakaalustamatusega. Hoolimata majandustegevuse jarsust
aeglustumisest peaks SKP nominaalkasv aitama vahendada vdla suhet nii 2022. kui ka
2023. aastal, peamiselt inflatsiooni moju téttu. Vaiksem majandusaktiivsus ja rangemad
rahastamistingimused suurendavad siiski kdrge volatasemega seotud riske. Viivislaenude ja
pankrottide arvu kasv on risk nii ettevbtete kui ka kodumajapidamiste jaoks. Ettevotted
seisavad silmitsi tootmiskulude suurenemisega ja nende vdime neid kulusid edasi kanda
voib olla piiratud, kuna haavatavamad ettevotted on sektoriliselt ja geograafiliselt
koondunud. Kodumajapidamiste reaalne kasutatav sissetulek on enamikus riikides
vahenenud, kusjuures palgakasv on vaiksem kui inflatsioon, kuid suurem kui tootlikkuse
kasv. Eluasemehindade kasvus toimub paljudes liikmesriikides korrektsioon, mis on seotud
hipoteeklaenude intressimaarade tbusu ja kasutatavale sissetulekule avalduva survega.

Kokkuvote



Eluasemehindade jatkuvalt kiire kasv mones riigis tooks kaasa ohu kontrollimatuks
hinnalanguseks, eriti kui sellega kaasnevad ujuva intressiga hipoteeklaenud. Ettevdtete ja
kodumajapidamiste stress voib vastastikku véimenduda ja levida kogu majandusse, millel on
tagajarjed ka finantssektorile. Taiendavad meetmed haavatavamate kodumajapidamiste ja
ettevotete toetamiseks suunaksid osa energiakriisi kuludest valitsemissektorile ja
suurendaksid valitsemissektori vdlga, mis suure algse vdla ja eelarvepuudujddgiga riikide
jaoks voib olla eriti problemaatiline, mistéttu on vaja sihiparaseid ja ajutisi meetmeid ning
Uhiseid Euroopa lahendusi. Konkreetselt hindab komisjon uuesti kava ,RePowerEU®
vajadusi. Lisaks takistavad kérgemad intressimaarad ning vaiksem voi negatiivne SKP kasv
valitsemissektori véla vahendamist, eelkdige suure vblakoormusega riikides. Sellel voib olla
jarelmoju teistele sektoritele ja negatiivne mdju majanduskasvule.

Kuna tugev pandeemiajargne majanduskasv seiskub, voivad tekkida uus
tasakaalustamatus ja lhisest tarnesokist tulenevad erinevad hinnamojud. Hoolimata
sellest, et toormehindade tdus ja gaasivarustuskindluse riskid on ELi jaoks Uhine Sokk, on
selle moéjus markimisvaarseid erinevusi. Kuigi inflatsioon hakkab eeldatavasti jark-jargult
langema, vdib seejuures toimuda jarsk muutus eri riikide suhtelises hinna- ja kulutasemes.
See voib kaasa tuua kulupdhise konkurentsivbime vahenemise, mille kérvaldamine vdib olla
kulukas. Eelkdige puudutab see euroala riike ja riike, kus on tekkinud maksebilansi
puudujaak, kuigi suurem inflatsioon suure jooksevkonto Ulejaagiga riikides voib hdlbustada
euroala tasakaalustamist. Mones euroalavalises riigis vdib vaaringu odavnemine sailitada
kulupdhise konkurentsivdime, tasakaalustades mdningaid oluliselt kasvavaid t66jéukulusid,
kuid vdib inflatsiooni veelgi vdimendada. Sellega vdivad omakorda kaasneda rangemad
rahastamistingimused, samas kui vaaringu odavnemine suurendab ka valislaenude ja vola
teenindamise kulusid.

Euroala naitab luhiajaliselt méningaid tasakaalustumise marke, kuid edaspidine
tldine tulemuslikkus eeldab poliitikameetmete jatkuvalt tihedat kooskolastamist.
Mdningast tasakaalustamist euroala sees toetab t66jéu Uhikukulude kiirem kasv mones
netovdlausaldajariigis. Viimase aja jooksevkonto dunaamika, mis tuleneb negatiivsest
valisSokist, toetab samuti tasakaalustamist, kuna netovélausaldajariikide suured ulejaagid on
vahenenud. Erinevused koérgete energiahindade mdju leevendamiseks mdeldud poliitiliste
sekkumiste ulatuses, mis nihutavad energiakriisi koormust ettevotete, kodumajapidamiste ja
avaliku sektori vahel, ning sihiparatute hinnameetmete esinemine tekitavad muret.
Kdnealuste meetmete liik ja Ulesehitus seoses nende mdjuga energiandudlusele ja -
hindadele ning Uhtlasi ka ettevdtetele ja kodumajapidamistele, voib kaasa tuua Ulekanduva
moju Ulejaanud euroalale ja seada ohtu vérdsed vdimalused. Seeparast peavad meetmed
olema sihiparased ja ajutised. Kooskdlastamata poliitikameetmed vdivad suurendada
erinevusi, takistada rahapoliitika Ulekandekanaleid ja vdimendada energiakriisi
heterogeenset maju.

Kaesolevas hdiremehhanismi aruandes esitatud analiilis osutab vajadusele jalgida
tahelepanelikult arenguid ja riske, mis on seotud iihiste suundumustega, mis
mojutavad nii liikmesriike, kus on juba olemasolev tasakaalustamatus, kui ka neid,
kus on tekkinud uued probleemid. Venemaa Ukraina-vastase sbja tagajarjed koos
uleilmsete tarneraskuste ja inflatsioonisurvega kujutavad endast Ghiseid Sokke, mis voivad
ohustada makromajanduslikku stabiilsust, ELi majanduse toimimist tervikuna ja eelkdige
euroala toimimist. Arvestades nende Uhist olemust, tuleb neid kasitleda Uhises raamistikus,
et anda kontekst diferentseeritud riigipdhistele analtusidele.

Osana eelseisvate riigipohiste pohjalike analiiliside alusest viivad komisjoni talitused
labi pohjalikud temaatilised hindamised kolme praeguses etapis olulise kiisimuse
kohta. Need hindamised hdlmavad teemasid, mis on Uhised paljudele liikmesriikidele.
Hindamistes tehakse kindlaks riigipdhise anallilsi jaoks olulised Uhised tegurid ja
keskendutakse Uksikasjalikumalt riikidele, mida k&esolevas hairemehhanismi aruandes

Kokkuvote



peetakse nendest probleemidest enim modjutatuteks. Hinnangud esitatakse 2023. aasta
alguses ka majanduspoliitika komiteele ning asjaomaseid liikkmesriike kutsutakse Uhtlasi Ules
andma oma panus aruteludesse. Selle pdhjal koostatakse riigipdhised pdhjalikud anallisid
Euroopa poolaasta kevadpaketis. Koostatakse jargmised teemadokumendid.

e Eluasemeturu arengut kasitlevas pdhjalikus teemadokumendis vaadeldakse
eluasemehindade arengu, hipoteeklaenuturgude ja kodumajapidamiste vélaga seotud
riske ja tegureid. Teemadokumendis keskendutakse TSehhile, Eestile, Saksamaale,
Ungarile, Latile, Leedule, Luksemburgile, Madalmaadele, Portugalile, Slovakkiale ja
Rootsile.

¢ Konkurentsivoime diinaamikat kasitlevas pdhjalikus teemadokumendis hinnatakse
energiakulude Ulekandumise ulatust ja moju inflatsioonile ning palkade arengut. Selles
teemadokumendis keskendutakse TSehhile, Eestile, Ungarile, Latile, Leedule,
Rumeeniale ja Slovakkiale.

o Vilispositsiooni jatkusuutlikkust ja tasakaalu kasitlevas teemadokumendis
vaadeldakse kaubandusbilansi vahenemist horisontaalse |ahenemisviisi raames.
Teemadokumendis keskendutakse Kiiprosele, Kreekale, Saksamaale, Ungarile, Létile,
Leedule, Madalmaadele, Portugalile, Rumeeniale ja Slovakkiale.

Hairemehhanismi aruandes esitatud hinnangule tuginedes kasitletakse pohjalikes
analiiusides ka taiendavaid probleeme ja riigipohiseid klisimusi. See hélmab praeguste
suundumuste  mdju  2022. aasta pdhjalikes analllsides kindlaks  tehtud
tasakaalustamatusele (Kiipros, Prantsusmaa, Saksamaa, Kreeka, Itaalia, Madalmaad,
Portugal, Rumeenia, Hispaania ja Rootsi).

Kaesolevas hairemehhanismi aruandes joutakse jareldusele, et pohjalikud analitsid
on pohjendatud nende liikkmesriikide puhul, kus esineb (lilemaarane
tasakaalustamatus voi tasakaalustamatus. Liikmesriikide puhul, kus on varem tuvastatud
Ulem&arane tasakaalustamatus voi tasakaalustamatus, hinnatakse 2023. aasta pdhjalikes
anallilsides, kas tasakaalustamatus siveneb vdi seda korrigeeritakse vdi see on juba
korrigeeritud, et ajakohastada olemasolevaid hinnanguid ja hinnata vdimalikke allesjdanud
poliitikavajadusi. See kehtib Kiprose, Prantsusmaa, Saksamaa, Kreeka, Itaalia,
Madalmaade, Portugali, Rumeenia, Hispaania ja Rootsi puhul.

Lisaks koostatakse pohjalikud analiilisid liikmesriikide kohta, millel on suur oht uue
tasakaalustamatuse tekkeks. Podhjaliku anallilsi aluseks on temaatilised
hindamisdokumendid, mis moodustavad analtusi tausta. Hairemehhanismi aruandes
joutakse jareldusele, et pohjalikud analiisid on digustatud ka TSehhi, Eesti, Ungari, Lati,
Leedu, Luksemburgi ja Slovakkia puhul, mille suhtes ei ole eelmise tsukli jooksul
pdhjalikke analtuse tehtud, kuid kus vdib esineda makromajandusliku tasakaalustamatuse
oht.
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Diagramm 1. Kiinnisvaartust iiletavate tulemustabeli naitajatega liikmesriikide arv
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Teataval aastal asjakohaseid kinnisvaartusi Uletavate tulemustabeli naitajatega liikmesriikide arv p&hineb
tulemustabeli sellel versioonil, mis avaldati koos vastava aasta hairemehhanismi aruandega. Andmete hilisem
vdimalik muutmine voib tdhendada, et kunnisvaartusi Uletavate vaartuste arv, mis on valja arvutatud
tulemustabeli naitajate viimaseid andmeid kasutades, vOib erineda Ulaltoodud diagrammil esitatust arvust.
Diagrammil margitud nende liikmesriikide arvu suurenemine, mille jooksevkonto naitajad jadvad aastatel 2019—
2020 andmete kohaselt kinnistest valjapoole, on naiteks peamiselt p&hjustatud andmete korrigeerimisest.
Finantssektori kohustuste prognoosid on koostatud ainult 2022. aasta kohta; pikaajalise t66tuse ja noorte td6tuse
kohta prognoose ei tehta.

Allikas: Eurostati ja komisjoni talituste arvutused (vt ka 2. lisa).
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1. MAKROMAJANDUSLIK KONTEKST

Parast Venemaa sissetungi Ukrainasse on ELi majandus joudnud po6drdepunkti,
liikudes COVID-19 pandeemiast taastumiselt majanduskasvu aeglustumise ja
inflatsioonisurveni. 2022. aasta alguseks olid peaaegu kdik ELi majandused teinud tasa
2020. aasta pandeemiaga kaasnenud SKP languse ja kasvasid jdbudsalt. Parast Venemaa
sissetungi Ukrainasse 2022. aasta veebruaris muutusid ELi majanduse valjavaated oluliselt.
Komisjoni 2022. aasta sugisprognooside kohaselt peaks reaalkasv ELis vahenema 5,4 %-It
2021. aastal 3,3 %ni 2022. aastal ja 0,3 %ni 2023. aastal, kusjuures tugev SKP kasv 2022.
aasta esimeses pooles varjab praegust olukorra halvenemist (diagramm 1.1). (*) 2022. aasta
septembriks saavutas inflatsioon ELis aastases vdrdluses rekordilise 10,9 % taseme,
pandeemiaeelne inflatsioonimaar jai aga alla 2 %. Ainutksi euroalal jdudis inflatsioon
oktoobris kodigi aegade korgeimale tasemele (10,7 %). Eeldatavasti méjutab hiljutine Sokk
rohkem neid ELi riike, mis séltuvad oma energiavajadustes rohkem gaasist (diagramm 1.2
b). Tarbijate ja tootjate usaldus on suure ebakindluse tingimustes vahenenud.
Rahastamistingimused on muutunud nahtavalt keerulisemaks, kuna rahandusasutused on
hakanud poliitikat karmistama, et tulla toime suure inflatsioonisurvega, mis peaks jaama
suhteliselt suureks ka 2023. aastal.

Diagramm 1.1. SKP kasvu aeglustumine
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Allikas: Eurostat ja Ameco andmebaas. Riigid reastatud vastavalt 2023. aasta SKP reaalkasvu prognoosile.

Inflatsiooni peamiseks toukejouks on olnud energiahindade téus, kuid (ldist
hinnasurvet on laiendanud mitmed muudki tegurid. Pandeemia esimesele lainele
jargnenud kiire Gleilmne taastumine suurendas ndudlust energia ja muude kaupade jarele
ning tdstis nende hindu. See oli energiahindade tdusu esimene etapp. (°) ELis kaasnes

(4) Euroopa Komisjon (2022), Euroopa majandusprognoos, sigis 2022, institutsiooni téddokument nr 187, november
2022. Alates 2022. aastast vastavad aastaandmed Euroopa Komisjoni prognoosidele.

(5) VtC.BuelensjaV.Zdarek (2022), ,Euro area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic", kvartaalne
aruanne euroala kohta (QREA), majandus- ja rahanduskisimuste peadirektoraat (DG ECFIN), Euroopa Komisjon, kd
21, Ik 720, et saada Ulevaade inflatsioonist euroalal enne Venemaa sdjalist agressiooni Ukraina vastu.
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sellega ndudlussurve, mis tulenes mahasurutud tarbimisest ja pandeemia agedas faasis
kogunenud kodumajapidamiste suurte saastude kasutamisest, mis t6i piirangute leevenedes
kaasa sisendudluse kiire kasvu. (°) Parast dgedat varajast pandeemiaperioodi toetasid
ndudlust ELis ka fiskaalstiimulid. Ndudlussurvega kaasnesid tarneraskused, mis avaldasid
survet to6stuskaupade hinnatbusuks. Parast Venemaa sissetungi Ukrainasse 2022. aasta
veebruaris t6i Venemaa gaasi Euroopasse tarnimise katkemine kaasa energiahindade
tdusu, mis muutis energiahinnad THHI inflatsiooni peamiseks tdukejouks (diagramm 1.2 a).

Pandeemia ajal toimunud kodumajapidamiste sissetulekute areng sillutas teed
tugevale taastumisele parast piirangute kaotamist ning tooturutingimused hakkasid
mones riigis ja sektoris karmistuma. 2020. ja 2021. aastal kaitsesid kodumajapidamiste
sissetulekuid mitmesugused poliitikameetmed, sealhulgas to6hdive toetamise meetmed.
Selle tulemusena suurenes 2019.—2021. aastal kodumajapidamiste reaalne kasutada olev
tulu enamikus ELi riikides, kuigi erinevused olid markimisvaarsed. Samal ajal kogusid
kodumajapidamised paljudes riikides pandeemia ajal netosadaste, milles oli oma osa piiratud
tarbimisvbéimalustel. Kasutatava tulu suurem kasv 2021. aastal lubas kodumajapidamistel
taluda laiemat hinnatdusu ilma noudluse vahenemiseta, mis omakorda vdimaldas monel
mittefinantsettevottel konealusel perioodil kasumit séilitada voi isegi suurendada. (') See
moju téendoliselt taandub, sest prognooside kohaselt 2022. aastal enamikus ELi riikides
reaalne kasutada olev kogutulu vaheneb (vt punkt 2.4). Td6tus kill stabiliseerus poliitiliste
meetmete abil, kuid Uldine t66turu 16tk 2020. aasta jooksul suurenes. Alates sellest ajast on
see vahenenud seoses ndudluse taastumise ja vabade ametikohtade jarsu suurenemisega
2021. aastal. (8) Elanikkonna vananemisest tingitud tdtealise elanikkonna pikaajaline
vahenemine ja randesuundumuste muutumine vdis samuti pdhjustada té6turgude
pingestumist erinevates ELi riikides. Tooturu 16tk oli 2022. aasta teises kvartalis vaike
mitmes ELi riigis, kus alusinflatsioon oli kdrge (diagramm 1.2 d).

Hoolimata ulatuslikest poliitikameetmetest energiahindade ohjeldamiseks,
pohjustavad energiahinnad suurt majanduslikku survet ja ebakindlust. Energiahindade
tdus kujutab endast kaubandustingimuste Sokki, mis tekitab ELi majandusele kulusid. Kogu
ELis on valitsused putdnud piirata kdrgemate energiahindade koormust ettevotetele ja
kodumajapidamistele, jagades seda koormust Umber, kuid nad ei saa koérvaldada Uldist
majanduslikku mdju. Meetmed on riigiti vdga erinevad, alates hindade kilmutamisest ja
maksukarbetest kuni sissetulekutoetusteni, ning kaalutakse ka tadiendavaid toetusi. Need
meetmed ei suuda taielikult kompenseerida energiahinna tdusu kogu mdju
kodumajapidamistele ja ettevotetele, kelle kulud on palju suuremad, kuigi need varieeruvad
suuresti séltuvalt nende energiatarbimisest ja kdrgematest jaehindadest. Elektrihinna tdus
ise on ELis olnud erinev, mitte ainult valitsuse poliitika tottu, vaid ka riikide energiaallikate
jaotuse ja lepingupdhiste kokkulepete ning sellega seotud elektrienergia hulgimidgihindade
ulekandumise téttu jaehindadesse. See kujutab endast olulist muutust kuludes ja suhtelistes
hindades, mis vdivad soéltuvalt probleemi kestusest ja intensiivsusest pohjustada
markimisvaarseid ja pUsivaid struktuurseid muutusi sektorite ja riikide vahel.

Suur inflatsioonisurve on laienenud energiast kaugemale, millega kaasneb oht, et
inflatsioonierinevused siivenevad. Alusinflatsioon on 2022. aastal markimisvaarselt
suurenenud koigis ELi ja euroala riikides, kusjuures osa inflatsioonisurve laienemisest

(®) VtkaR.Reis (2022), ,The Burst of High Inflation in 2021-22: How and Why Did We Get Here?", CEPRI
aruteludokument SP17514, milles kasitletakse kiire taastumise rolli inflatsioonis.

(7) Vtka TsehhiRiigipank (2022), Monetary Policy Report Summer 2022, Box 1.

(8) Eurostati andmetel viitab t66turu 16tk kdigi taitmata toohdivevajaduste summale ja hélmab nelja rihma: 1)
Rahvusvahelise To6organisatsiooni (ILO) maaratluse kohaselt t66tud, 2) vaeghdivatud osalise tddajaga téotajad (st
osalise todajaga tootajad, kes soovivad rohkem to6tada), 3) inimesed, kes on tédleasumiseks valmis, kuid ei otsi t96d,
ja 4) inimesed, kes otsivad t66d, kuid ei ole t66leasumiseks valmis.



1. Makromajanduslik kontekst

kajastab kdrgemate energiahindade kaudset méju. 2022. aasta alusinflatsioon on riigiti vaga
erinev, ulatudes ELi riikides 2,8 %st 11,5%ni ja euroalal 2,8 %st kuni 9,8 %ni.
EnergiahinnaSokile reageerivate poliitikameetmete heterogeensus kajastub mitmesugustes
inflatsiooninaitajates, sealhulgas kaubanduse deflaatorites ja SKP deflaatoris. Kuigi
energiainflatsiooni edasikandumine mangib oma rolli, on téenaoliselt olulised ka muud
tegurid, nagu tarnepuudujddgid ja mahasurutud ndudluse jadk. Palgakulude suurenemisest
tulenev jarelmdgju ei ole veel nahtav, kuid vdib mdnes ELi riigis tekkida. Eluasemehinnad on
tbusnud vaga korgele tasemele, mida on soodustanud pikaajalised tarneprobleemid, ja
nende jatkuv tdus, hoolimata suurenevatest rahastamiskuludest, voib aja jooksul inflatsiooni
veelgi kiirendada.

Tarneahela kitsaskohad voivad vaheneda, kuid piiravad jatkuvalt tarneid mitmes
sektoris. Tarneahela hairetest tulenev surve 2022. aastal pusib, kuigi ménes sektoris vdib
see surve vaheneda. (°) 2022. aasta jaanuari/veebruari andmed, milles kajastuvad
ostujuhtide indeksid (PMI) tarnijate tarneaegade kohta (SDT) ja dunaamiline faktoranallus,
mis hdlmab muid naitajaid (t66de mahajaamus, tellimuste ja varude suhe, vahesisendite
hinnad ning veokulud), naitavad, et kuigi tarneahela surve on endiselt ajalooliselt kdrge, on
see ELis saavutanud haripunkti ja hakanud vdhenema. 2022. aasta oktoobri PMI naitab
jatkuvalt tarneaegade lihenemist ja ndudluse vahenemist, mis leevendab tarne
kitsaskohti. ('°) Ukrainas toimuva sdjaga seotud voimalikud haired voivad siiski pohjustada
tagasilooke. Energiahindade tdus koos laiemate geopoliitiliste pingetega pdhjustab
markimisvaarseid haireid olulistes sektorites, naiteks energiamahukates t6dstusharudes, ja
piirab nende juurdepaasu kriitilise tdhtsusega toorainetele. Sdltuvalt tarneahelas osalemisest
vdivad need arengud kaasa tuua ka erinevaid alusinflatsiooni arenguid kogu ELis.

Vaatamata t66jou uhikukulu suurenemisele mitmes riigis ei suuda nominaalpalgad
uldiselt inflatsiooniga sammu pidada, mille tulemuseks on ostujou vahenemine.
2022. aastal peaks to6tasu tootaja kohta kasvama euroalal 4,2 % (') ja t66jou tootlikkus
1,2 %, mis tdhendab t66jou Uhikukulu suurenemist 3 %. T66jdu Uhikukulu areng on aga riigiti
erinev (diagramm 1.2 e). Eeldatakse, et nominaalpalgad ei suuda inflatsiooniga sammu
pidada. See aitab kaitsta ettevotteid tootmiskulude edasise suurenemise eest ja sailitada
tookohti, kuid toob kaasa kodumajapidamiste ostujou vahenemise. Ostujdu vahenemine
mdjutab ndudlust ja suurendab haavatavate kodumajapidamiste bilansistressi riski.

Rahapoliitika on hakanud normaliseeruma, mis suurendab rahastamiskulusid ja
pohjustab varade hinnakorrektsioone. Tanavu juulis astus EKP parast varaostu mahtude
vahendamist veel Uhe sammu oma poliitika normaliseerimise suunas, tdstes kolme pdhilist
intressimaara 50 baaspunkti vbrra, andes marku edasisest normaliseerimisest ja kiites
heaks Ulekandemehhanismi kaitse instrumendi (TPIl). Septembris ja oktoobris tosteti
intressimaarasid veelgi. Pankade suuremad rahastamiskulud on osaliselt kandunud Ule
kérgematesse pangalaenude intressimaaradesse, eelkdige kodumajapidamiste puhul, samal
ajal kui varade hinnad on monel juhul langenud. Euroalal karmistusid krediidistandardid
2022. aasta teises kvartalis kdigi laenukategooriate puhul ning karmistumine jatkus ka
kolmandas kvartalis, kuna laenuvétjate riskid ebakindlas makromajanduslikus keskkonnas
tekitavad muret. Euroala riigivblakirjade tootlused on olnud volatiilsed ja tdusnud 2022.
aastal margatavalt, kuigi euroala riikide vaheliste nominaalsete intressimaarade oluliste
erinevuste riski leevendab eeldatavasti TPl kasutuselevéott. Rahandustingimused on

(9) https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_o01~272e32f7f4.en.html

(*°) https:/fihsmarkit.com/research-analysis/flash-pmi-data-to-highlight-recession-risks-and-varying-inflation-trends-at-
start-of-fourth-quarter-October2022.html

() Tootajad, kes naasevad todle parast tookoha sailitamise kavasid ja kes said palga asemel otsetoetusi, suurendavad
hinnangulist t66jou Uhikukulu, kuna nende t66tasu on muutunud.
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karmistunud ka euroalavalistes liikmesriikides, sest euroalavaliste ELi riikide keskpangad on
korge inflatsiooni tingimustes oma poliitikat karmistanud, mis on viinud valitsus- ja erasektori
rahastamiskulude suurenemiseni.

Euro nominaalne tegelik vahetuskurss on odavnenud ja muutused ELi euroalavalistes
vaaringutes on olnud erinevad. Euro on olnud 2022. aastal dollari suhtes markimisvaarselt
volatiilne, kuid surve on olnud euro odavnemisele, kuna USA keskpank on rahapoliitikat
karmistanud EKPst kiiremini. Eurot ohustavad ka Ukrainas toimuva séjaga seotud
geopoliitilised ja majanduslikud riskid, mis mojutavad tksnes ELi, samal ajal kui dollar saab
kasu turvalisust taotlevatest rahavoogudest, nagu tavaliselt ebakindluse ajal. Arvestades
euroala liikmesriikide erinevat avatust ELi-vadlistele kaubandus- ja finantsvoogudele,
kujutavad euro kursi likumised iseenesest asimmeetrilisi Sokke, mis vodivad pdhjustada
erinevaid nominaalse tegeliku vahetuskursi muutusi, nagu on Kkirfjanduses
dokumenteeritud. ('?) ELi euroalavalistest vaaringutest on TSehhi kroon markimisvaarselt
kallinenud seoses rahapoliitika olulise karmistamisega ja sekkumisega vahetuskurssi
(diagramm 1.2 c). Poola zlott ja eriti Ungari forint on hoolimata siseriiklikust rahapoliitika
karmistamisest jatkuvalt odavnenud. 2022. aasta martsis odavnesid mdlema riigi vaaringud
tugevalt seoses Venemaa Ukraina-vastase agressiooni ja Glemaailmsete finantstingimuste
karmistumise tagajarjel suurenenud ebakindlusega. Horvaatia on jatkanud oma vaaringu
stabiliseerimist euro suhtes, samal ajal kui Taani on sailitanud oma pikaajalise seotuse
euroga ja Bulgaaria kasutab euroga seotud valuutakomitee siisteemi. Parast enam kui kaks
aastat kestnud probleemideta osalemist vahetuskursimehhanismis on Horvaatia 2023. aasta
jaanuaris valmis euroalaga lituma. (**) Rootsi kroon odavnes eelmisel aastal hoolimata
rahapoliitika jatkuvast karmistamisest.

(*2) Vt P. Honohan ja P.R. Lane (2003), ,Divergent inflation rate in EMU", Economic Policy, 18(37), 357—-394; ning I.
Angeloni ja M. Ehrmann (2007), ,Euro area inflation differences", The BE Journal of Macroeconomics, 7(2).

(3) Ndukogu kehtestatud vahetuskurss on 7,53450 HKR/EUR. NOUKOGU MAARUS, millega muudetakse maarust (EU) nr
2866/98 seoses euro vahetuskursiga Horvaatia puhul, juuli 2022.
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Diagramm 1.2. Makromajanduslik kontekst
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(1) Pandeemiaeelne inflatsioon vastab THHI indeksi keskmisele aastasele muutusele aastatel 2017-2019. 2022.

aasta M09 alusinflatsioon arvutatakse 2022. aasta esimese Uheksa kuu THHI indeksi keskmisena (ilma energia,
toiduainete, alkoholi ja tubakata) vérreldes 2021. aasta sama perioodi keskmisega.
Allikas: Eurostat ja AMECO andmebaas.




1. Makromajanduslik kontekst

Teksikast 1.1: Toohoive ja sotsiaalareng

Enne Venemaa soéjalist agressiooni Ukraina vastu toimus ELis to6turu jouline
taastumine. COVID-19st tingitud majanduslangusele jargnenud tugeva taastumisega
kaasnes tookohtade loomine ja té6puuduse vahenemine (diagramm 1.3 a). ELi t66tuse maar
(15—74-aastased) joudis 2021. aasta |16pus 6,4%ni ja jatkas 2022. aastal langust, jdbudes
augustis ja septembris 6%ni, mis on madalaim maar enam kui kahe aastakimne jooksul.
Uldine té6turu olukord paranes 2022. aastal jatkuvalt tanu majanduse taielikule
avanemisele, epidemioloogilise olukorra paranemisele, mahasurutud ndudluse mdjule ja
heale turismihooajale, mis jargnes liikumispiirangute kaotamisele. TOohdive tootlevas
toostuses pusis siiski muutumatuna. Noudluse kiire kasvu tottu saavutas t66jdupuudus uue
korgpunkti ja kuigi t66joupuudus tekkis eri sektorites, suurenes see rohkem teeninduses kui
tootlevas tddstuses. Toohdive kasv oli peaaegu 1,5 % ning ELi (20-64-aastased) t66hdive
maar joudis 2021. aasta neljandas kvartalis 74,1 %ni, kuigi tdotlevas toostuses jai see kahe
protsendipunkti vorra alla pandeemiaeelset taset. Seevastu tookohtade Iloomine oli
suhteliselt tugev vahem kontaktirohketes teenustes (nt tervishoid, avalik haldus ja IKT) ja
ehituses (diagramm 1.3 b).

Halvenevate majandusviljavaadete tottu on to6turul oodata aktiivsuse vahenemist.
2022. aastal on tooturg pusinud vastupidavana, kuna majanduse taasavamine parast
likumispiiranguid avaldas endiselt positivset mdju. Energiahindade téus kujutab endast
edaspidi aga suurt ohtu ka td6turu jaoks. Kuigi kdrgemaid energiakulusid on tugevalt tunda
energiast sdltuvamates sektorites, avaldab see jarelmdju peaaegu kdigile sektoritele.
GaasihinnaSoki moju td66hdivele voib sodltuvalt riikide konkurentsivbimest olla erinev.
Okonomeetrilised hinnangud naitavad, et maagaasihinna 10 % tdus vdib kahe aasta parast
vahendada toodangut 0,6 %, samal ajal kui to6hdive vaheneks 0,3 % ja reaalpalk 0,2 %. ()
Mbdju tdéohdivele vdib leevendada tootundide vahendamine toodtaja kohta. Panus tootuse
kasvu voib olla teenuste puhul suurem kui téotleva tédstuse puhul, kuna tédstuse puhul on
to0jouvarud tavalisemad, samal ajal kui to6ohdéive on majandustsikli jooksul
reageerimisvdimelisem teenuste puhul, kus ajutiste tdotajate osakaal on suhteliselt
suurem. (')

o Varreldes 2021. aasta naitajaga vahenes to6tuse maar 2022. aasta teises kvartalis kdigis
riikides, eelkdige Kreekas (—2,5), Hispaanias (-2,3), lirimaal (-1,9), Austrias (-1,8) ja
Leedus (—1,6 protsendipunkti). Erinevus kdrgeima (Hispaania, 12,5 %) ja madalaima
(T8ehhi, 2,4 %) to6tuse maara vahel langes 10,1 protsendipunktini, mis on vaikseim
erinevus alates 2008. aasta oktoobrist.

o 2021. aastal taastus t66hodive (20—64-aastased) kiiresti ja Uletas pandeemiaeelse taseme.
Aastatel 2020-2021 taheldati suurimat kasvu Kreekas (4,3), lirimaal (2,8), Poolas (2,7),
Hispaanias (2) ja Luksemburgis (2 protsendipunkti). T66hdive maar langes ainult Latis (—
1,6 protsendipunkti). 2022. aasta esimeses pooles tdusis t66hdive maar jatkuvalt kdigis
riikides, eelkdige lirimaal (2022. aasta esimesel poolel keskmiselt +3,6 protsendipunkti
vorreldes 2021. aasta naitajaga) ja Kreekas (2022. aasta esimesel poolel keskmiselt +3,8
protsendipunkti vorreldes 2021. aasta naitajaga).

(*) Pdhjalikum analuis esitatakse Euroopa Komisjoni 2022. aasta aruandes t66turu ja palkade arengu kohta Euroopas
(veel avaldamata).

(5) COVID-19st tingitud majanduslanguse ajal vahenes ajutiste tootajate tootundide koguarv peamiselt tookohtade
kadumise tottu, samal ajal kui alaliste tootajate puhul tulenes see to6tundide vahenemisest totaja kohta.
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e 2022. aasta teises kvartalis jai to0hdive tOotlevas toostuses monedes liikmesriikides
(sealhulgas Bulgaarias, Rumeenias, Hispaanias, Poolas, Slovakkias ja Saksamaal)
suuresti allapoole pandeemiaeelset taset.

Diagramm 1.3. Toohoive, tootus ja toojoupuudus
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Mérkused: (1) Kontaktirohked, méjutatud sektorid: hulgi- ja jaeckaubandus, transport, majutus, kunst,

kodumajapidamiste tegevus. Kontaktirohked, vahem mdjutatud sektorid: ehitus, avalik haldus, tervishoid, haridus.

Kontaktivahesed, teenused: info ja kommunikatsioon, rahandus, kutsealane tegevus, kinnisvara.
Kontaktivahesed, muud: t66tlev toostus, kaevandamine, vesi ja pdllumajandus.

Allikas: Euroopa Komisjoni talitused




2. TASAKAALUSTAMATUS, RISKID JA
KOHANDAMINE: PEAMISED ARENGUJOONED

2.1. VALISSEKTOR

Enamiku liikmesriikide jooksevkontod naitasid 2021. aastal vaikesi voi moodukaid
muutusi, mis olid aastatagusest muutusest sageli vaid osaliselt vastassuunalised.
Eelkdige aitas reisibilansi taastumine kaasa jooksevkonto osalisele paranemisele mdnedes
suurtest netovdlgnikest riikides. Hoolimata olukorra paranemisest jai moéne sellise ELi riigi
jooksevkonto  2021. aastal suurde puudujdaki ning nende rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon endiselt vaga negatiivseks. Samal ajal moni suur jooksevkonto
Ulejaak suurenes, jdbudes parast vaikest langust 2020. aastal peaaegu 2019. aasta tasemele.
Uldiselt Uletas mdne riigi jooksevkonto suur Ulejadk markimisvaarselt seda, mida saab
selgitada pohinaitajatega. ('®) Mdnes teises riigis toimus vaike langus ja ménel juhul oli saldo
oluliselt vaiksem kui 2019. aastal (diagramm 2.1.1 a).

Jooksevkonto saldo vaheneb 2022. aastal tugevalt peamiselt korgete energiahindade
tottu (diagramm 2.1.1 a). Kaks kodige olulisemat jooksevkonto muutuste likumapanevat
jdudu 2021. ja 2022. aastal on olnud energiakaubandusbilansi vahenemine ('”) ning
rahvusvaheliste reiside taastumine, mis on mdjunud vastupidises suunas. Turismi
taastumine on peamiselt kasulik netovolgnikest riikidele, kuid see on endiselt Uksnes
osaline. Enamikus riikides, mis sbéltuvad tugevalt turismiekspordist, on reisibilansi naitajad
endiselt madalamad kui enne pandeemiat, kuigi andmed ei ole veel saabunud peamise
turismihooaja kohta 2022. aasta kolmandas kvartalis. Lisaks uletab reisibilansi paranemist
sageli kdrgete energiahindade mdju, mis puudutab peaaegu koiki riike (diagrammid 2.1.3 d
ja e). Mitmes riigis halveneb 2022. aastal markimisvaarselt ka muude kui energiatoodete
kaubandusbilanss. Mdnel juhul on selle péhjuseks vastupidav sisendudlus. Uldine mdju on
jooksevkontode markimisvaarne langus 2022. aastal, kusjuures mitmes eelmistel aastatel
Ulejaagiga riigis on tekkinud puudujaak. 2023. aasta prognoos naitab jooksevkonto
mdningast kasvu paljudes, kuid mitte kdigis ELi riikides, kuid sageli on see selgelt vaiksem
kui 2022. aastal registreeritud langus.

SKP tugev nominaalkasv 2021. aastal aitas vahendada nii negatiivset kui ka
positiivset rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni. 2021. aastal vahenes tugev
nimetaja muutuse moju tdnu majanduskasvu margatavale taastumisele, kuid see ei

(*6) Phinaitajatele (jooksevkonto normid) vastavad jooksevkontod tuletatakse lihtsustatud regressioonist, mis hdlmab
sdastude ja investeeringute saldo peamisi maaravaid tegureid, sealhulgas alustegureid, poliitilisi tegureid ja Gleilmseid
finantstingimusi. Vt kdesolevas hdiremehhanismi aruandes kasutatud pdhinditajatele tugineva jooksevkonto
arvutamise metoodika kirjeldust L. Coutinho jt 2018. aasta dokumendist ,Methodologies for the assessment of
current account benchmarks", Euroopa majanduse aruteludokument nr 86, 2018. Meetod sarnaneb sellega, mida on
kirjeldatud S. Phillipsi jt 2013. aasta dokumendis ,External Balance Assessment (EBA) Methodology", Rahvusvahelise
Valuutafondi to6dokument, 13/272.

(¥7) Energiabilanss vastab rahvusvahelise kaubanduse standardklassifikaatori (SITC) kirje ,3 — mineraalkitused,
madrdeained ja seotud materjalid" alla kuuluvate kaupade kaubandusbilansile.
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kérvaldanud alati taielikult 2020. aastal toimunud rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni hajuvust (diagramm 2.1.1 b ja diagramm 2.1.3 a). See
suundumus on jatkunud ka 2022. aastal ning suurtest netovdlgnikest riikide rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni suhe SKPsse on sageli veelgi markimisvaarselt paranenud,
kuigi enamik neist jaab allapoole rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni
usaldatavuskiinniseid. (*®) Enamikus neist netovdlgnikest riikidest on hiljutised jooksevkonto
naitajad allpool taset, mis soodustab nende negatiivsete varude kiiret korrigeerimist, mida
kajastab jooksevkonto, mis on vajalik konkreetse rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni eesmargi saavutamiseks, isegi kui see on Hispaania ja
Portugali puhul vaid veidi nii (diagrammid 2.1.1 a ja b).Samas on mitme
netovolausaldajariigi rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon jaanud markimisvaarselt
suuremaks, kui majanduse pdéhinaitajad lubaksid arvata.

Sektoritest vahenevad 2022. aastal kodumajapidamiste netolaenuandmise
positsioonid, mis on tingitud ostujou vahenemisest. 2021. aastal iseloomustasid
enamikus liikmesriikides netolaenuandmise/-votmise positsioone valitsuste
netolaenuvétmine ja erasektori, nii kodumajapidamiste kui ka ettevdtete, positiivne
netolaenuandmine (diagramm 2.1.3 b). Pandeemiakriisi leevendamiseks 2020. aastal
rakendatud erakorraline eelarvetoetus vahenes veidi, mis suures osas tasakaalustas
erasektori netolaenuandmise positsiooni vaikest vahenemist. Eeldatakse, et 2022. aastal
jaéb eelarvetoetus kehtima, isegi kui enamikus liikmesriikides jatkub arvatavasti
valitsemissektori netopositsiooni edasine paranemine (diagramm 2.1.3 c¢). Samal ajal
domineerib eeldatavasti kodumajapidamiste netolaenuandmise vahenemine, mis aitab
enamikul juhtudel kaasa netolaenuvétmise/laenuandmise positsiooni vahenemisele.

(*8) Rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni (NIIP) stabiliseeriv jooksevkonto vérdlusalus on maaratletud kui
jooksevkonto néditaja, mis on vajalik rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni stabiliseerimiseks praegusel tasemel
jargmise kimne aasta jooksul. Konkreetse rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni eesmargi saavutamiseks
vajalik jooksevkonto on jooksevkonto, mida on vaja usaldatavuskinnise saavutamiseks jargmise kimne aasta jooksul
voi selleks, et vahendada vahet rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooniga vorreldes poole vorra kooskdlas
pohinditajatega, olenevalt sellest, kumb on suurem. Rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni usaldusvaarsed
kinnisvadrtused maaratakse kindlaks nii, et see vdoimaldaks voimalikult tapselt prognoosida maksebilansikriisi teket,
vOttes seejuures arvesse riigipohist teavet, mis esitatakse ldhtuvalt sissetulekust inimese kohta. Pohinaitajatega
(rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni normid) kooskdlas olevad rahvusvahelised
netoinvesteerimispositsioonid saadakse varasemate aastate jooksevkonto normide vaartuste liitmise teel. Vt
usaldusvadrsetele kiinnisvaartustele vastavat rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni arvutamise metoodikat
dokumendist A. Turrini ja S. Zeugner (2019), ,Benchmarks for Net International Investment Positions", Euroopa
majanduse aruteludokument nr 097, 2019.
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Diagramm 2.1.1. Jooksevkonto saldod ja rahvusvahelised netoi

nvesteerimispositsioonid
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Riigid on esitatud kasvavas jarjekorras vastavalt jooksevkonto saldole 2021. aastal ning kahanevas jarjekorras

rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni ja SKP suhte jargi 2021. aastal. CA ta

hendab jooksevkontot. NENDI

on rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mis ei hdlma makseviivituse riskita instrumente. Jooksevkonto
normide kohta vt joonealune markus 16. Rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni normi,
usaldatavuskunnise, rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni, stabiliseeriva jooksevkonto vordlusaluse ning
konkreetse rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni eesmargi saavutamiseks ndutava jooksevkonto mdiste

puhul vt joonealune méarkus 18.
Allikas: Eurostat ja komisjoni talituste arvutused.

Korgest inflatsioonist tingitud lileilmne rahapoliitika karmistumine ning suurenenud

geopoliitilised riskid véivad mojutada monede euroal

avaliste

liitkmesriikide

vélisrahastamise tingimusi. Nagu margitud punktis 1, on nii pandeemia kui ka hiljuti
suurenenud ebakindlus Venemaa agressiooni téttu Ukrainas toonud kaasa muutusi méne
euroalavalise valuuta kursis ning odavnenud on nii Poola zlott kui ka Ungari forint. Kui
peaksid tekkima valise (re)finantseerimise riskid, oleksid vahem ohustatud need riigid, kellel
on markimisvaarsed valisvaluutareservid, ning need riigid, kus valisvood on tugevalt
ulejaagis. Selles kontekstis on oma roll nii era- kui ka valitsemissektori valisrahastamise

vajadustel (vt valitsemissektorit kasitlev punkt 2.6).
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Euroala jooksevkonto llejaak vaheneb 2022. aastal jarsult. Energiakulud on euroala
jooksevkonto markimisvaarse aastase vahenemise peamine tegur (diagramm 2.1.2 a).
Alates 2021. aastast on Uleilmsed tarneprobleemid toonud kaasa ka muude kaupade
impordihindade markimisvaarse tdusu. See kajastub euroala kaubandusbilansis Hiinaga,
mis suhtena SKPsse on vorreldes 2019. aastaga vahenenud rohkem kui Uhe protsendipunkti
vorra. Suur varude import Hiinast ja kdorged impordihinnad selgitavad osaliselt eelkdige
Saksamaa kaubandusbilansi Ulejaagi tugevat vdhenemist. Lisaks sellele vaheneb uleilmne
ndudlus Euroopa ekspordi jarele, kuna majanduse aeglustumine Hiinas ja rahapakkumise
karmistumine USAs mojutavad néudlust mitte ainult nende kahe kaubanduspartneri, vaid ka
enamiku arenevate turgude puhul. Nagu margitud punktis 1, on euro markimisvaarselt
odavnenud, eelkdige USA dollari suhtes. See mdjutab euroala kaubandusbilanssi, kuna
dollaris nomineeritud impordi osakaal, eriti energiakaupade puhul, Uletab suuresti dollarites
nomineeritud eksporti. Tulu dollarites nomineeritud valisvaradest, samuti kaupade
vahendamisest ja Uleilmsest toorainekaubandusest saadud tulu on siiski mdnevorra
leevendanud kaubandustingimuste Soki lldist mdju maksebilansile.

Euroala kaubandusbilansi vidhenemine 2022. aastal on tingitud kaubandustingimuste
Sokist ning tegelik noudlus on jadanud tugevaks. Kaubandustingimuste Sokk, mis on
2022. aastal toimunud energia impordihindade markimisvaarse tdusu ja euro nérgenemise
tottu, on podhjustanud euroala nominaalse kaubandusbilansi ja jooksevkonto vahenemise
(diagramm 2.1.2 b). Reaalvaartuses, st plisivhindades mdddetuna peaks kaubandusbilanss
2022. aastal ménevorra suurenema, sest reaalne kogundudlus peaks kasvama veidi vahem
kui SKP. Prognooside kohaselt Uletab ndudluse tegelik kasv 2022. aastal suurtes
netovdlausaldajariikides toodangu kasvu ja on vahendanud nende panust euroala
jooksevkonto Ulejaaki (diagramm 2.1.2 b). See suundumus peaks 2023. aastal jatkuma. Mitu
netovolgnikust riiki parandas oma reaalset kaubandusbilanssi, kuna ndudlus ei pidanud
sammu taastuva SKP kasvuga. 2022. aasta reaalse kaubandusbilansi stabiilsuse taga on
vaiksemate riikide kogusumma, mis tasakaalustab euroala suurima panustaja Saksamaa
tegeliku bilansi langust.

2023. aastaks prognoositakse euroala kaubandusbilansi (sh selle koosseisu) uldist
stabiilsust, kuid see on vaga ebakindel. Tarneahela kitsaskohad ja impordihinnad 2023.
aastal tdendoliselt mdnevdrra vahenevad, kuid peaksid jatkuvalt koormama euroala
kaubandusbilanssi. Uleilmse ndudluse véhenemine pérsib ekspordivaljavaateid, kuid vdib
modningast leevendust tuua toorainehindadele. Selle tulemusena peaks ka mdju
kaubandustingimustele  ménevdrra  vahenema, mis tahendab euroala Uldise
kaubandusbilansi méningast paranemist. Sisendudluse kasv jaab 2023. aastal euroala
valisbilansi dinaamika peamiseks teguriks. Valisbilansi koosseisu osas prognoositakse, et
suurte netovdlausaldajariikide panuse vahenemine jatkub.
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Diagramm 2.1.2. Euroala jooksevkonto ja kaubandusbilanss

a) Jooksevkonto, euroala b) Kaubandusbilanss (KB), euroala
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Allikas: Euroopa Komisjoni talitused

Riigid, kus jooksevkonto % (kolme aasta keskmine) SKPst, on 2021. aastal iile e 6% vGi alla -4%, on margitud sinisega
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Riigid, kus RNIP (% SKPst) on 2021. aastal alla -35%, on margitud sinisega

BE BG CZ DK DE EE SR ESEHR IT goag Lv LT LUMMT NL AT Syl ROHSK FI SE

Riikide tasandil tuleks esile tosta jargmisi arengusuundi.

e 2021. aastal jai nelja liikmesriigi jooksevkonto saldo kolme aasta keskmiste pdhjal
allapoole tulemustabeli alumist kinnisvaartust —4 % SKPst. Need riigid olid Kupros,
Kreeka, lirimaa ja Rumeenia. Samal ajal Uletas kolme liikmesriigi keskmine Ulemist
kinnisvaartust 6 % SKPst. Need riigid olid Taani, Saksamaa ja Madalmaad. Mis
puudutab rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni naitajaid, siis kimne liikmesriigi
puhul jaid need allapoole tulemustabeli kunnisvaartust -35 % SKPst. Need riigid olid
Horvaatia, Kupros, Kreeka, Ungari, lirimaa, Poola, Portugal, Rumeenia, Slovakkia ja
Hispaania.

e Mbnede suurtest netovdlgnikest riikide, naiteks Kiprose ja eelkdige Kreeka
jooksevkontod pusisid markimisvaarses puudujdagis, kuigi Kiprose olukord on mdddukalt
paranenud. Kui Hispaania vaike Ulejaadk veidi suurenes, siis Portugali mdddukas
puudujddk jai 2021. aastal peaaegu samaks. Konealustes riikides, valja arvatud
Hispaania, jaab jooksevkonto allapoole majanduse pdéhinaitajatest tulenevat taset, kuigi
erineval maaral. 2022. aasta kahes esimeses kvartalis toetab rahvusvaheliste reiside
tugev taastumine koos sektori hinnatdusuga oluliselt nende riikide reisibilansi Glejaaki,
eriti Portugali ja veidi vahemal maaral ka Kuprose, Kreeka ja Hispaania puhul, kusjuures
peamise turismihooaja ehk kolmanda kvartali andmeid veel ei ole. Siiski on kaesoleval
aastal tervikuna oodata nende riikide (v.a Hispaania) jooksevkonto naitajate halvenemist,
mis kajastab peamiselt energiabilansside halvenemist. Nende riikide selgelt negatiivne
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on paranenud peamiselt tanu tugevale
nominaalsele majanduskasvule, kuid Kreeka puhul on paranemist mdnevorra
nérgendanud vaartuse hindamise negatiivne maoju.
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o Ungari ja Rumeenia jooksevkonto puudujaak on vaga suur ja aastate kdrgeimal tasemel.
Niigi suure puudujaagiga Rumeenia jooksevkonto halvenes 2022. aastal jatkuvalt, ilma et
jargmisel aastal oleks oodata markimisvaarset paranemist. Ka Ungaris voib tdheldada
margatavat halvenemist ning 2023. aastaks on oodata vaid kerget paranemist, mis naitab
Uht jarsemat halvenemist energiabilansis. Ungari forinti odavnemine suurendab muret
selle riigi valissektori arengu parast. Kummagi riigi puhul on rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon selgelt negatiivne, kuid olulise osa sellest moodustavad
valismaised otseinvesteeringud. See muudab nende rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni ilma makseviivituse riskita instrumentideta (NENDI)
soodsamaks.

o Latis, Maltal ja Slovakkias oli jooksevkonto 2021. aastal markimisvaarses puudujaagis.
Paljudel juhtudel prognoositakse 2022. ja 2023. aastaks olukorra markimisvaarset
halvenemist. TSehhis, Bulgaarias ja Poolas prognoositakse 2021. aasta mo&dduka
jooksevkonto puudujdagi suurenemist.  Zloti odavnemine suurendab muret Poola
valissektori arengu parast. Prognooside kohaselt jbuavad Belgia ja Leedu 2022. aastal
markimisvaarsesse puudujaaki. Slovakkias ja Leedus on halvenenud energiabilansi t6ttu
kaubandusbilanss kodige rohkem kannatanud. Slovakkia puudujddk peaks veelgi
suurenema, Uletades pandeemiaeelse taseme. Poola ja Slovakkia puhul, kus
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on selgelt negatiivne, ning ka teiste Kesk- ja
Ida-Euroopa liikmesriikide puhul moodustavad valismaised otseinvesteeringud
markimisvaarse osa nende valiskohustustest. Sellest tulenevalt on nende rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon ilma makseviivituse riskita instrumentideta soodsam.

e Taani, Saksamaa, Madalmaade ja Rootsi suured Ulejaagid uletavad endiselt nende
jooksevkonto norme. Kuigi nendes riikides (v.a Rootsi) jooksevkonto ulejaak 2021. aastal
suurenes, peaks see 2022. aastal markimisvaarselt vahenema. Eelkdige on Saksamaa,
Madalmaade ja Rootsi jooksevkontod markimisvaarselt vahenenud, rohkem kui
energiabilanss on halvenenud. Taani Ulejadk on aasta esimesel poolel suurenenud, kuid
Uldiselt prognoositakse 2022. aastaks vahenemist. Madalmaade, Taani, Saksamaa ja
Belgia rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon Uletab oluliselt majanduse
pdhinaitajatest tulenevaid tasemeid.
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Diagramm 2.1.3.

Vilissektor: valitud diagrammid
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Toojou uhikukulu kasvas 2020.-2021. aastal kiiremini kui pandeemiaeelsel perioodil ja
selle kasv kiireneb 2022. aastal veelgi. Enamikus liikmesriikides taheldati 2020. aastal
to66jéu  Uhikukulu olulist suurenemist, mis oli tingitud tootlikkuse naitaja automaatsest
langusest, kuna téokohtade sailitamise kavadega leevendati t66hdive vahenemist hoolimata
markimisvaarselt vaiksemast toodangust. 2021. aastal see suundumus osaliselt p66rdus,
sest tootlikkuse taastumine t6i kaasa kas t66jou Uhikukulu vahenemise vdi selle kasvu
margatava aeglustumise peaaegu kogu ELis (diagramm 2.2.1 a). Prognoositakse t66jou
Uhikukulu suurenemist sel ja jargmisel aastal, mdnel juhul oluliselt (diagramm 2.2.1 b).
To6j6u Uhikukulu suurenemine on eeldatavasti tingitud to6taja kohta makstava nominaalse
todtasu jarsust suurenemisest, mis peaks markimisvaarselt Uletama reaalse td6jou
tootlikkuse kasvu peaaegu kdigis ELi riikides (diagrammid 2.2.3 a ja b), sageli madala ja Uuha
vaheneva tootuse tingimustes. Mdnel juhul vbib see kujutada endast selliste suundumuste
jatkumist, mis pohjustasid enne COVID-19 kriisi muret vdimaliku Ulekuumenemissurve
parast. Kuna majanduse kasvutempo aeglustub, on tootlikkuse kasv vaiksem ja td6jou
Uhikukulude kahanemine vérreldes hiljutisega vaiksem.

Reaalse vahetuskursi diinaamika ei ole iildiselt veel olnud markimisvaarne, kuigi
esineb erinevusi, eriti viljaspool euroala. Uhtlustatud tarbijahinnaindeksil pdhinevate
reaalsete tegelike vahetuskursside (RTVK) muutused jaid 2021. aastal tagasihoidlikuks,
kuigi vaikest langust taheldati rohkemates riikides kui 2020. aastal. Samuti oli kolme aasta
jooksul kuni 2021. aastani THHI-pdhises ja SKP deflaatori pdhises reaalses tegelikus
vahetuskursis vahe muutusi (diagramm 2.2.3 c). 2022. aastal on nominaalne tegelik
vahetuskurss (NTVK) seni langenud peaaegu kdigis euroala likmesriikides, kajastades euro
odavnemist, samas kui THHI-pbhise reaalse tegeliku vahetuskursi muutused on jaanud
mdddukaks, valja arvatud vahestel juhtudel, mil inflatsioon oli palju kdrgem kui mujal voi kui
nominaalne tegelik vahetuskurss on langenud jarsemalt (diagramm 2.2.3 e). Modnes
euroalavalises riigis on reaalse tegeliku vahetuskursi muutused aasta jooksul olnud
margatavamad. SKP deflaatori pdhine reaalne tegelik vahetuskurss ei naita enamikus
likmesriikides tugevaid marke hindade konkurentsivdéime halvenemisest, kuigi riigiti voib
tdheldada moningast erinevust (diagramm 2.2.3 d). Edaspidi voib tekkida probleeme
euroalasiseste reaalsete tegelike vahetuskurssidega, kuna inflatsioonimaarad on erinevad ja
euro nominaalse vahetuskursi muutustest tulenevad riskipositsioonid euroala eri riikides ei
ole Uhesugused. Euroalavalistes riikides on oodata suuremat ebaihtlust, mis osaliselt
kajastab nominaalse vahetuskursi erinevat dinaamikat.

Kui korged ja riigiti erinevad inflatsioonimadrad plisima jaavad, ohustab see
konkurentsivoimet ning sellega kaasnevad eriti suured riskid euroalal. Nagu on
kirjeldatud 1. jaos, ei ole inflatsioonimdarad mitte ainult kdrged, vaid vaga erinevad,
sealhulgas euroalal. See on uldiselt tingitud sellest, et majanduse energiamahukus ei ole eri
riikides Uhetaoline ning seda mdjutab valitsuse meetmete ulatus ja Ulesehitus. Hoolimata
asjaolust, et inflatsioon on suures osas tingitud energiakulude suurenemisest ja peaks
langema, ohustab inflatsioonimaarade erinevus konkurentsivdimet kahest aspektist. Esiteks
ei pruugi energiahinnad naasta oma varasemale tasemele, vaid vodivad stabiliseeruda
kérgemal tasemel. See tdhendaks suuri kulusid konkreetsetele sektoritele, naiteks
energiamahukatele to6stusharudele. Kui need kulud muutuvad pusivaks, oleks riikides, kus
energiakulude otsese moju téttu on inflatsioon kérgem, alaliselt kdrgem hinnatase. Sellel
suhtelisel kasvul véib olla negatiivne mdju nende riikide konkurentsivéimele ja sellega voib
kaasneda ettevotete Umberpaigutamise oht, mille tulemusel véib ekspordi osakaal ja
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potentsiaalne majanduskasv haavatavamates riikides vaheneda. Aja jooksul voib see tingida
vajaduse muuta arimudelit ja tuua kaasa kulukad struktuurimuutused. Teiseks vdivad
inflatsioonierinevused pdhjustada lisaks energiahindadele ka muude hindade tdusu.
Riikidevahelised erinevused ei kajastu mitte ainult Uldises inflatsioonimaaras, vaid on jarjest
enam seotud ka alusinflatsiooniga. Tekstikastis 2.2.1 kasitletakse riski, et sellised
erinevused vdivad jddda plsima ja tuua kaasa ka muude naitajate, sh palkade kasvu.
Erinevuste suurenemine vdib tugevdada reaalset vahetuskurssi, mis omakorda vahendab
konkurentsivoimet. Sellest tulenevad suhtelised muutused konkurentsivbimes vdivad
euroalal tasakaalu taastada, juhul kui konkurentsivdime riikides, kus see enne oli nérgem,
kasvab kiiremini, vorreldes teiste riikidega. Praegu ei mojuta kdige markimisvaarsemad
erinevused inflatsioonis siiski kokkuvdttes ei suuri netovblausaldajaid ega netovdlgnikke.
Lisaks voivad ebalihtlased inflatsiooniootused mdnel juhul suurendada euroala haavatavust,
kui modnes riigis pdhjustavad liiga madalad eeldatavad reaalintressimdarad vdlgade
Ulemaarast kuhjumist. Valjaspool euroala kaasnevad valuuta nérgenemisega muud riskid,
naiteks seoses valislaenamise ja vbla teenindamise kuludega.

Praegust olukorda, kus inflatsioonierinevused suurenevad, ei saa samastada
tilemaailmsele finantskriisile vahetult eelnenud olukorraga, kuid see voib siiski kaasa
tuua makromajandusliku tasakaalustamatuse ohu. Finantskriisi eel tingis korge
inflatsioon mones euroala riigis tsukli, kus madalad reaalintressimaarad pd&hjustasid
Ulemaarase ndudluse ja vblgade kuhjumise, mis soodustas reaalse vahetuskursi kallinemist.
Seekord on aga majandust tabanud Sokk peamiselt kuludest ajendatud ja majanduse
kokkutdmbumiseni viinud energiaSokk, mitte majanduse laienemisest tingitud Sokk. Kuigi
praegu Vvdib korge inflatsioon kdige enam mojutatud riikides aidata hoida
reaalintressimaarad madalana ja lahiajal leevendada suurematest energiaarvetest tingitud
negatiivsemat moju ndudlusele, vbib hindade véi palkade pusiv tdus raskendada inflatsiooni
vahendamise pingutusi ja tuua kaasa konkurentsivbime vahenemise, mis vdib parssida
majanduskasvu.

Diagramm 2.2.1. To6jou tihikukulu

T66jou thikukulu

a) T6ojou Uhikukulu koosseis, 2021-2022 b) T66jou Ghikukulu muutumine
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1) Riigid on esitatud kasvavas jarjekorras vastavalt t66jou Uhikukulu kasvule aastatel 2020—2021.
Allikas: AMECO andmebaas; 2022. ja 2023. aasta andmed parinevad Euroopa Komisjoni 2022. aasta
stigisesest majandusprognoosist. Andmed kajastavad tootajate ja toédle palgatud isikute arvu.

Ekspordi turuosa 2021. aasta muutused kajastavad COVID-19 kriisi m6jude osalist
tagasipooramist, kuid téendoliselt lahitulevikus see peatub, arvestades suuremaid
energiakulusid ja kaubanduse aeglustumist. Pandeemia mdjul vahenes suure
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rahvusvahelise turismi sektoriga riikide ekspordi turuosa — mitmel sellisel riigil on
negatiivsem valispositsioon —, ning suurenes mitme netovdlausaldajariigi ekspordi turuosa
vlrreldes kriisieelse tasemega. Prognooside kohaselt vdheneb 2023. aastal enamikus ELi
riikides ekspordi osakaal, mida mdjutab negatiivselt eriti suur energiakulude kasv Euroopas,
kusjuures oma osa mangivad ka moéned tarneahela haired. Teatavate markimisvaarse
tootmissektoriga netovdlausaldajariikide puhul prognoositakse tugevamat moju.

Konkurentsivoime muutused on taas ildiselt soodustanud vilispositsioonide
summeetrilisemat tasakaalustamist euroala piires. (Diagramm 2.2.3 f). Td4jou
Uhikukulude suundumused on netovdlgnikest riikides modnevorra tagasihoidlikumad kui
netovolausaldajariikides. Inflatsiooni ja eelkdige alusinflatsiooni suundumus on siiski olnud
kas Uldjoontes sarnane vdi monikord piiratum netovdlausaldajariikides, mis vdib
tasakaalustamist edaspidi pidurdada, valja arvatud juhul, kui palkade areng on t66turu 16tku
tottu jatkuvalt ebauhtlane. Kuigi netovblausaldajatest riigid saavad euro odavnemisest
uldiselt rohkem kasu, arvestades nende suuremat osakaalu euroalavalises kaubanduses,
viitab ekspordi turuosade dinaamika kaesoleval juhul valisele tasakaalustamisele, kuna
netovdlgnikest riigid saavad tagasi osa kaotatud eksporditurust, samas kui
netovolausaldajate turuosad peaksid edaspidi vdhenema.

Riigid, kus t66j6u nominaalne tihikukulu kasv (kolme aasta muutus %) liletas 9% (euroala) vi 12% (euroala viline) 2021. aastal, on margitud sinisega
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Riigid, kus RTVK, THHI deflaator (kolme aasta muutus % ) iiletas +/- 5% (euroala) ja +/- 11 (euroala viline) 2021. aastal, on mirgitud sinisega
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Riigid, kus ekspordi turuosa, % maailma ekspordist (viie aasta muutus % ) oli alla -6% 2021. aastal, on margitud sinisega
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Riikide tasandil tuleks esile tosta jargmisi konkurentsivoime arengusuundi:

e TO0jou uhikukulu kasv kolme aasta jooksul kuni 2021. aastani Uletas tulemustabeli
kinnisvaartust 15 liikmesriigis: Austria, Bulgaaria, TSehhi, Eesti, Ungari, Lati, Leedu,
Luksemburg, Malta, Madalmaad, Portugal, Rumeenia, Sloveenia, Slovakkia ja Hispaania.
THHI-pbhise reaalse tegeliku vahetuskursi puhul olid kolme aasta muutused piiratumad ja
Ukski liikmesriik ei Uletanud tulemustabeli kunnisvaartusi. 2021. aastal jaid ekspordi
turuosa viieaastased muutused Prantsusmaal, Itaalias ja Hispaanias tulemustabeli
kinnisvaartusest allapoole. Kui Prantsusmaal oli langus tingitud peamiselt kaupade
ekspordi osakaalu vahenemisest, siis Hispaanias ja Itaalias pdhjustas languse teenuste
ekspordi osakaalu vdhenemine. Kadigis kolmes riigis oli eespool nimetatud langus kdige
margatavam 2020. aasta pandeemia ajal.

o Kulusurve on mitme aasta jooksul olnud mdnes riigis tuntav ja see kasvab vdi ei vahene
piisavalt, sealhulgas Bulgaarias, TSehhis, Eestis, Ungaris, Latis, Leedus, Luksemburgis,
Rumeenias ja Slovakkias. See oli tavaliselt omajagu suur juba enne COVID-19 kriisi ning
enamikul juhtudel jatkus see ka 2021. aastal ja 2022. aasta esimesel poolel suhteliselt
pingelise t66turu tingimustes. Prognooside kohaselt on t66jéu Uhikukulu kasv enamikus
neis riikides kiire vdi kiireneb jargmisel aastal veelgi. Mitmed neist seisavad silmitsi
konkurentsivdimele avalduvate lisariskidega, mis on tingitud inflatsiooni kiirenemisest ja
sellest, et inflatsioon on palju suurem kui Ulejaanud ELis ja teistes euroala riikides. Kuigi
enamiku nende riikide puhul prognoositakse, et reaalne tegelik vahetuskurss 2023. aastal
odavneb, on Slovakkia puhul oodata kerget kallinemist.
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e Maltal ja Sloveenias on olnud sarnane mdju nagu eespool nimetatud riikides COVID-19-
eelsel perioodil, kuid konkurentsivbime véimalik vahenemine ei tekitanud 2021. aastal
suuri probleeme, kui Uldse, ja eeldatavasti on see nii ka sel aastal. Belgias ja Poolas
peaksid t66jou Uhikukulud sel ja jargmisel aastal oluliselt suurenema. Seevastu ltaalias
on t66jéu Uhikukulu kasv olnud ja on prognooside kohaselt ka edaspidi tagasihoidlikum,
mis osutab konkurentsivbime vaikesele suhtelisele kasvule.

e Mure kulupbhise konkurentsivbime parast on vahenenud teatavates suurtest
netovolgnikest riikides, sealhulgas Kiprosel, Kreekas, Portugalis ja Hispaanias. Eelkdige
on seal t66jou Uhikukulu kasvanud veidi vahem kui kaubanduspartnerite ja llejaanud
euroala puhul.

Tekstikast 2.2.1: Inflatsiooni ja konkurentsivbime vahenemise voimalik
plusimajaamine

Korge ja riigiti erinev inflatsioon, mida on kogu ELis tiheldatud alates 2021. aasta
Iopust, voivad kahjustada konkurentsivoimet, eriti kui need jaavadki pusima. Kui
palkade kogutdus kompenseerib taielikult voi osaliselt tdodtajate ostujdu vahenemise,
kajastub selline palgatdus kérgemates t66jou Uhikukuludes, valja arvatud juhul, kui seda
tasakaalustab tootlikkuse kasv. Selline t66jdu Uhikukulu tbus voib seejarel kaasa tuua
jarelmdju ja ohu, et tulevikus on inflatsioon kdrgem. ('°) V&ib tekkida ebaihtlus euroala
likmesriikide konkurentsivoimes, kui inflatsiooniSokk on riigiti vaga erinev vdi Kkui
inflatsiooniSoki jarelmdju on vaga ebauhtlane. Kui palgatdusu ootustes voetakse arvesse, et
inflatsioon téenaoliselt aeglustub, on palga- ja hinnaspiraali risk endiselt piiratud. Komisjoni
2023. aasta euroala aruandes kasitletakse inflatsiooniootuse rolli palgatéusus. (?°) Jarsult
kerkivad energiahinnad moodustavad suure osa hinnataseme tdusust enamikus
likmesriikides. Kui aga inflatsioon mdjutab lisaks energiahindadele suuresti ka muid kaupu
ja teenuseid, langeb elatustase, valja arvatud juhul, kui sissetulekute kasv inflatsiooniga
sammu peab, isegi kui energiahinnad langevad. Uldiste hinnaindeksite energia- ja
toidukomponendid vdivad olla Gsna volatiilsed ning rahapoliitika otsused neid eriti ei mdjuta,
sest tavaliselt mdjutavad neid tugevalt rahvusvahelised turud, vahemalt pikemas
perspektiivis, st kui puudub regulatiivne voi fiskaalpoliitiline sekkumine. Seeparast kasutavad
keskpangad alusinflatsiooni naitajaid, et paremini kajastada alusinflatsiooniga seotud
suundumusi. (?')

Toojou uhikukulud kasvasid aasta jooksul kuni 2022. aasta teise kvartalini mitmes ELi
riigis, sealhulgas Eestis, Latis, Leedus ja Luksemburgis, ning kahes euroalavilises
liikkmesriigis: Bulgaarias ja Poolas (diagramm 2.2.2 a). Huppeline téus oli tingitud t66taja
kohta makstava hulvitise jarsust kasvust, mis uletas 10 % piiri voi joudis sellele vaga
lahedale. Sellest hoolimata suurenes té6taja kohta makstav hivitis hindadest rohkem ainult
neljas liikmesriigis, kusjuures erinevus oli eriti suur Bulgaarias. Tootlikkuse muutus ei olnud

(*9) IMFi hiljutine analuUs naitab, et palga- ja hinnaspiraali risk on suhteliselt hasti kontrolli all. Jareldus pdhineb praeguse
inflatsiooni, palkade ja to6tuse suundumuste vordlusel arenenud majandusega riikides varem esinenud sarnaste
perioodidega, kusjuures need juhud ei pea taielikult kajastama praegusi sindmusi, eriti arvestades COVID-19 Soki
eripdra. Lisaks ei voeta analuUsis arvesse arengut, mis on toimunud 2022. aastal, mille jooksul energiahinnasokk tabas
enamikku ELi riike taie jduga. Vt IMF (2022), ,Wage dynamics post-COVID-19 and wage-price spiral risks", World
Economic Outlook: Countering the cost-of-living crisis. 2. peatikk, oktoober 2022.

(2°) SWD(2022) 382. Komisjoni talituste to6dokument, 2023. aasta aruanne euroala kohta, mis on lisatud soovitusele
euroala majanduspoliitikat kdsitleva ndukogu soovituse kohta.

(*) Vt M. Ehrmann, et al. (2018), ,Measures of underlying inflation for the euro area", EKP majandusilevaade,
valjaanne 4/2018.
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piisav, et leevendada t66jéu Uhikukulu kasvu, vaid ménel juhul ta isegi tugevdas seda.
Bulgaarias ja Luksemburgis suurenesid t66jou Uhikukulud rohkem kui hinnad, samas kui
Eestis, Latis, Leedus ja Poolas Uletas nende kasv alusinflatsiooni. Kuigi vimane kehtib ka
Belgia, Prantsusmaa, Itaalia ja Rumeenia kohta, on nende t66jou Uhikukulude kasv olnud
monevorra tagasihoidlikum. Selline hindade tdusust suurem t66jou Uhikukulu kasv tekitab
riski, et kasumimarginaalide sailitamiseks tostavad ettevotted hindu veelgi rohkem.

Erinevatel alusinflatsiooni ja t66jou Uhikukulu suundumustel vodivad olla
markimisvaarsed ja plisivamad tagajarjed mone riigi konkurentsivéimele, mis on eriti
oluline euroala riikide jaoks. Alusinflatsioonil pdhineva reaalse tegeliku vahetuskursi
muutus (diagramm 2.2.2 b) viitab Eesti, Leedu ja Slovakkia konkurentsivéime
markimisvaarsele vahenemisele, mis on tingitud palju kérgemast alusinflatsioonist Kkui
Ulejdanud euroalas. Leedu ja Slovakkia puhul kompenseerivad seda reaalse tegeliku
vahetuskursi muutused euroalavéliste riikide suhtes. Seevastu Saksamaa ning vahemal
maaral ka Soome, Prantsusmaa ja lItaalia konkurentsivbimele tuleb kasuks Ulejaanud
euroalast vaiksem alusinflatsioon. Euroalavaliste riikide reaalse tegeliku vahetuskursi
odavnemine, mida on dldiselt taheldatud, aitab veelgi suurendada nende riikide
konkurentsivoimet.

Mones euroalavilises riigis méjutasid nominaalse vahetuskursi kéikumised oluliselt
reaalset tegelikku vahetuskurssi. Kdige silmatorkavam on Ungari, kus tugev nominaalne
odavnemine t6i kaasa konkurentsivbime suurenemise, hoolimata suhteliselt kdrgest
alusinflatsioonist. Sarnast moju voib taheldada ka Poolas ja Rootsis. Seevastu TSehhis
tdusis nominaalne (tegelik) vahetuskurss, mis koos suhteliselt kérge alusinflatsioonimaaraga
on toonud kaasa tugeva reaalse tdusu. Tuleb markida, et kuigi valuuta devalveerimine vdib
leevendada kulusurvet, voib sellega kaasneda ka muid riske, naiteks valisvaluutas
nomineeritud sise- ja valisvbla suuremad teeninduskulud. See voib piirata voimalust
kasutada nominaalset devalveerimist vahendina, mille abil leevendada suurenenud kuludest
tulenevat moju konkurentsivdoimele.

Diagramm 2.2.2. Too6jou lihikukulu, (alus)inflatsioon ja konkurentsivéime
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Riigid on esitatud t66jou Uhikukulu muutuse kasvavas jarjekorras, st alusinflatsioonil pdhineva reaalse tegeliku
vahetuskursi kahanevas jarjekorras. Alusinflatsiooni naitaja ei hdlma energiat, toitu, alkoholi ega tubakat.
Alusinflatsioonil péhinev reaalne tegelik vahetuskurss on arvutatud anallutilisel eesmargil ning seejuures
asendati kaubanduspartnerite Hiina ja Jaapani alusinflatsioonimaarad nende uldise THI kasvuga, kuna
pdhinaitaja ei olnud kattesaadav.

Allikas: Eurostat ja komisjoni talituste arvutused.




2.2. Konkurentsivoime

Diagramm 2.2.3.

Konkurentsivoime: valitud diagrammid
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Allikas: Euroopa Komisjoni talitused
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Finantssektorivaliste ettevotete vola suhe SKPsse jai 2021. aastal paljudes riikides
usna suureks, kuigi see vahenes jatkuvalt. Parast finantsvdimenduse olulist vihendamist,
mis toimus viimasel kimnendil paljudes liikmesriikides, jai finantssektorivaliste ettevotete
vola suhe SKPsse 2021. aastal enamikus ELi riikides allapoole nende pandeemiaeelset
tipptaset. Sellest hoolimata Uletas vdla suhe 2021. aastal peaaegu pooltes ELi riikides nii
majanduse pdhinaitajate vordlusalust kui ka usaldatavuskinniseid ning paljudes riikides
uletas see enne COVID-19 pandeemia algust 2019. aastal registreeritud taset (diagrammid
2.3.1 a ja b).(??) 2021. aastal vahenes enamikus riikides ettevitete vdla suhe SKPsse,
eelkdige SKP kasvu margatava taastumise tottu (diagramm 2.3.3 a). Netokrediit
finantssektorivalistele ettevotetele oli kogu ELis positivne ja hakkas sedamoéodda, kuidas
investeerimine kasvas, 2021. aastal enamikus ELi riikides suurenema, sealhulgas mitmel
juhul ka riikides, kus finantssektorivaliste ettevotete vélakoormus oli suur (diagramm 2.3.3 c).

2021. aastal taaskaivitatud finantsvoimenduse vdhendamise protsess jatkus ka
2022. aastal, kuid edaspidi takistab seda toendoliselt keeruline makromajanduslik
olukord. Ettevotete vbla suhe SKPsse jatkas 2022. aasta esimesel poolel peaaegu koigis
likmesriikides langust, hoolimata krediidi suurenemisest, mis vdib kajastada ka suurenevat
likviidsusvajadust. SKP reaalkasv ja inflatsiooni jarsk kasv enam kui tasakaalustasid uute
netolaenude moju ettevotete vola suhtele SKPsse (diagramm 2.3.3 b). Eeldatakse, et
passiivhe vdlakoormuse vahendamine jatkub, mis on tingitud pigem kasvavast inflatsioonist
kui SKP reaalkasvust, kuid on markimisvaarne oht, et vola suhte vahenemine voib
aeglustuda voi muutuda vastupidiseks. Inflatsiooni kasv vdib parssida kasumimarginaale, kui
suurenevaid kulusid ei saa tarbijatele Ule kanda, ja vahendada ndudlust Uldiselt. Ettevotete
kasumiosa hakkas 2022. aasta esimesel poolel vahenema, kuid on endiselt COVID-19-
eelsest tasemest kdrgem. Peaaegu koigis euroala riikides tahendab ettevdtetele IUhikeste
tagasimaksetahtaegadega antavate uute laenude suur osakaal seda, et laenutingimuste
karmistumine ja intressimaarade tous voivad ettevotteid Gsna kiiresti mdjutada. () Mitmes
euroalavalises liikkmesriigis suurenesid ettevdtetele antavate laenude intressimaarad
markimisvaarselt ning lisaks sellele pdhjustab ettevbtetele antavate valisvaluutas
nomineeritud laenude suur osakaal taiendavat haavatavust.

Kasvav mure daritthingute viivislaenude ja pankrottide parast suurendab COVID-19
sSoki jarel ettevotlus- ja finantssektori Uldist haavatavust. COVID-19 kriis on tugevalt
mojutanud mdnda téostusharu, naiteks majutust ja transporti. (>*) Viivislaenude suhtarv ja
ettevotete pankrotid on enamikus liikkmesriikides alates 2020. aastast vahenenud, iseqgi

(>?) Riigipdhised vola vordlusalused on valja to6tanud Euroopa Komisjon koostd6s majanduspoliitika komitee Lissaboni
metoodika to6rihmaga (Euroopa Komisjon, ,Benchmarks for the assessment of private debt", margukiri
majanduspoliitika komiteele, ARES (2017) 4970814, ja J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini ja S. Zeugner, ,Is Private
Debt Excessive?", Open Economies Review, 3, 471-512, 2020). Pohinditajatel pohinevate vordlusalustega hinnatakse
regressioonist tingitud erasektori volga, mis kajastab peamisi laenumahu kasvu tegureid ja milles voetakse arvesse
algset laenujadki. Usaldatavuskinnised kajastavad volataset, mille Gletamise korral on panganduskriisi tdendosus
suhteliselt suur, ja mis minimeerivad ootamatute kriiside ja valehairete tdendosust.

(?3) Euroopa Keskpank (2022), finantsstabiilsuse Ulevaade, mai 2022. Andmed 2021. aasta kohta.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46ea0.en.pdf

(>4) Vt L. Archanskaia, P. Nikolov ja W. Simons (2022), Estimates of corporate cleansing during COVID-19 — using firm-
level data to measure its productivity impact, Quarterly Report on the Euro Area (QREA), kdide 21, nr 2 (2022).
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parast seda, kui vdlgade tagasimaksmise moratooriumid on jark-jargult 16petatud. Mones
riigis, kus viivislaenude osakaal on suur, on haavatavaid ettevétteid parast COVID-19 eriti
palju (diagramm 2.3.3 f). Kuigi ettevotete Vviivislaenude suhtarv jatkas enamikus
likmesriikides 2022. aasta esimesel poolel vahenemist, hakkas see mdnes liikmesriigis
kasvama (diagramm 2.3.3 e). 2022. aasta esimesel poolel hakkasid mdnes liikmesriigis
sagenema ka ettevotete pankrotid. Lisaks sellele jatkub kull krediidimahu kiire kasv, kuid
krediiditingimusi on oluliselt karmistatud ja need on nuud kdige rangemad alates 2013.
aastast (diagrammid 2.3.3 c ja d). Kuigi likviidsuspuhvrid ja netosaastud on viimastel aastatel
suurenenud, vdib keeruline makromajanduslik olukord koos struktuursete muutuste ja
tarneahela hairetega tuua kaasa bilansside halvenemise, kasumimarginaalide vahenemise
ning mojutada vola teenindamist, ettevotete saaste ja investeeringuid (vt tekstikast 2.3.1).

Energiakriis mojutab hinnatdusude ja tarnehairete kaudu méningaid todstusharusid
eriti tugevalt ning sellel vo6ib olla pilisiv méju, mis toob kaasa struktuurimuutused. Eriti
ohustatud on energiamahukad tdédstusharud ja nende bilanss voib sattuda surve alla.
Energiakriis kiirendab struktuurimuutusi. Kuigi eeldatakse, et energiahinnad ja tarned
normaliseeruvad, voib toimuda pusiv struktuurimuutus, millel v8ib olla ulatuslikke tagajargi
tugevamini madjutatud riikide tootmisvdimsusele ja potentsiaalsele kasvule, sdltuvalt nende
energiamahukusest ja tootmise spetsialiseeritusest. Energiakriisi haripunkt vdib kaasa tuua
ettevotete sulgemise ja/voi ndudluse nihkumise toodangule, mis parineb teistest, kriisist
vahem mdjutatud asukohtadest, mille tulemuseks vdib olla tegevuse pusiv Uleviimine.
Hinnad ja palgad vdivad normaliseeruda kdérgemal tasemel, mis vdib suurendada
energiasusteemi Umberkujundamisega seotud kulusid, ning uldiselt voib see kaasa tuua
konkurentsivbime vahenemise, eriti mdénes energiamahukas tédstusharus, millel on riigiti
erinev moju.

Diagramm 2.3.1. Finantssektorivaliste ettevotete volg

300 a) Finantssektoriviliste ettevdtete véla suhe SKPsse 120 b) Ettevétete vlakoormus, EA19
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Riigid on esitatud kahanevas jarjekorras vastavalt finantssektorivaliste ettevotete vola ja SKP suhtele 2021.
aastal.

Allikas: Eurostati sektoripohised finantsbilansi kontod — laenud (F4) pluss vélavaartpaberid (F3), AMECO
andmebaas ja komisjoni talituste hinnangud.

Poliitikameetmetel on oluline roll riikide majanduse kaitsmisel ettevotete
majandusstressi eest, kuid puuduv koordineerimine voib tekitada probleeme euroala
ja siseturu seisukohast. Riiklikud politikameetmed jaotavad energiakriisist tuleneva
koormuse ettevotete, kodumajapidamiste ja avaliku sektori vahel diglasemalt. Need on eriti
olulised selleks, et kaitsta ohustatud toostusharusid ning valtida tegevuse vahenemist,
sulgemisi, tegevuse mujale viimist ja laenukohustuste taitmatajatmisi. lima selliste
meetmeteta vOiks ettevotete stress levida kogu riigi majanduses. Kuigi seni puuduvad
tdendid, vdivad finantstingimused ja olemasolev eelarvepoliitiline mandéverdamisruum
mangida 16ppkokkuvdttes rolli riiklike sekkumiste vdimalikus mahus ja ulatuses ning riikide
eri lahenemisviisid vdivad suurendada ettevotete likviidsus- voi maksevdimeriskide
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erinevusi, eriti juhul, kui kriis sliveneb vdi venib. See omakorda mojutaks hindu, sest
erinevused ettevdtete investeeringutes ja hinnakujunduses vdivad pdéhjustada lahknevusi
ndudluse kasvus ja rahapoliitika Ulekandumises, vottes arvesse olemasolevaid ja tekkivaid
inflatsiooni ja konkurentsivdime erinevusi euroalal. Edasised joupingutused integratsiooni
valdkonnas vdivad aidata lahendada seda probleemide hulka ja vahendada ettevotete
haavatavust ning ebavordsust majanduskasvus ja tootlikkuses. Riiklikul tasandil on sobiv
maksejouetuskord oluline selleks, et minimeerida igasuguse ettevotete maksejouetuse
pikaajalist majanduslikku moju.

Riikide tasandil tuleks esile tosta jargmisi arengusuundi.

e Finantssektorivaliste ettevbtete volg on vaga suur — lGle 100 % SKPst — ning Rootsis ja
Taanis Uletab see pohinaitajatel pohinevat vordlusalust ja usaldatavuskinnist, samuti
esineb tdiendavaid marke haavatavusest. Rootsis on ettevdtete vbla suhe SKPsse ikka
veel kdrgem kui COVID-19 kriisi eelne tipptase ja see suureneb. Taanis vahenesid
ettevotete hoiused juba niigi madalalt tasemelt veelgi.

o Belgias, Kiprosel, lirimaal, Luksemburgis ja Madalmaades on finantssektorivaliste
ettevotete vbla suhe SKPsse ule 100 % ning see Uletab pdhinaitajatel pdhinevat
vordlusalust ja usaldatavuskinnist. See on aga tingitud ka valismaiste
otseinvesteeringute laenude suurest osakaalust ja piirillesest ettevottesisesest
laenamisest, mis vOib osaliselt vahendada haavatavust.

¢ Finantssektorivaliste ettevdtete vola suhe SKPsse, mis lletab majanduse pdéhinaitajate
vordlusalust ja usaldatavuskinnist, on Prantsusmaal, Kreekas, Maltal ja Portugalis
vahenemas. Prantsusmaal ja Maltal on suurt vblakoormust osaliselt leevendanud
markimisvaarsed likviidsuspuhvrid. Austrias Uletab ettevbtete vdla suhe SKPsse
usaldatavuskunnist ja laenumahu kasv on olnud hoogne. COVID-19 kriis on paljusid
todstusharusid mdojutanud ebaproportsionaalselt tugevalt, jattes ettevdtiussektori
haavatavaks sellistes riikides nagu Kreeka ja Itaalia.

e Hispaanias Uletab ettevotete vdla suhe SKPsse pdéhinaitajatel pohinevat vordlusalust ja
usaldatavuskinnist. Bulgaarias on ettevotete vdla suhe SKPsse mdddukas, kuigi Gletab
pdhinaitajatel péhinevat vordlusalust ja on vorreldes teiste piirkondadega kérge.
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Tekstikast 2.3.1: Ettevotete sdastud ja investeeringute areng

Ettevotete saastud ja investeeringute areng voivad anda kasulikku teavet ettevotete
usaldusvaarsuse ja ettevotete volakoormusega seotud haavatavuse kohta. Ettevotete
vBlakoormuse suurenemine investeeringute rahastamiseks on majanduslikus méttes erinev
ootamatute kulude katmisega seotud laenude kasvust, kuna taiendav laenamine
investeeringute rahastamiseks tavaliselt suurendab tootlikkust ja tootmisvdimsust ning
seega ettevotete usaldusvaarsust. Samas saab ettevotete suure vblaga seotud haavatavust
osaliselt leevendada saastude voi hoiuste suurendamisega. Selles tekstikastis vaadeldakse
Uksikasjalikumalt ettevotete sdastude ja investeeringute arengu rolli ettevétete haavatavuse
leevendamisel COVID-19 pandeemiast taastumise ja hiljutise majanduskasvu aeglustumise
kontekstis.

Ettevotete saastud on alates COVID-19 pandeemiast paljudes liikmesriikides
suurenenud (diagramm 2.3.2 a). Paljud ettevotted kogusid COVID-19 pandeemia alguses
tagavarasaaste, et parandada oma likviidsuspositsiooni, mida osaliselt hdlbustasid
toetusmeetmed. Ettevdtete brutosaastud hakkasid 2021. aasta neljandas kvartalis
vahenema ja jatkasid 2022. aasta esimeses pooles jarsku langust vorreldes eelmise
aastaga, kuid paljudes riikides Uletavad need COVID-19-eelset taset. Ettevotete saastud
protsendina SKPst peaksid 2022. aastal enamikus liikkmesriikides siiski Uldiselt suurenema
(diagramm 2.3.2 a). Enamikus liikkmesriikides hakkasid hoiused 2022. aasta esimesel poolel
vahenema, sest paljud &ridhingud vajavad sisendikulude jarsu tdusuga toimetulekuks
markimisvaarset likviidsust, kuid need jaid 2019. aasta tasemest kd&rgemaks.
Finantssektorivaliste ettevotete kasumi osakaal ELis hakkas 2022. aasta esimesel poolel
vahenema, kuid lletab endiselt COVID-19-eelset taset.

Ettevotete investeeringud vahenesid COVID-19 kriisi ajal jarsult, kuid enamikus
riikides taastusid need 2021. aastal. Majanduse taastumine oli hoogne ning ettevotete
kapitali kogumahutus SKPsse uletas 2021. aastal oma 2019. aasta taseme 16 liikmesriigis
24st, mille kohta on andmed kattesaadavad: erandid on Austria, Klipros, Saksamaa, lirimaa,
Luksemburg, Madalmaad, Slovakkia ja Hispaania. 2021. aastal suurenesid investeeringud ja
netokrediidivood (mdlemad protsendina SKPst) paljudes liikmesriikides (diagramm 2.3.2 b).
See viitab sellele, et mdnes riigis kasutati investeeringute rahastamiseks taiendavaid laene.
EKP pankade laenutegevuse uuringu kohaselt on vajadus rahastada pusiinvesteeringuid
muutunud 2022. aasta jooksul laenundudluse seisukohast markimisvaarselt vahem oluliseks
teguriks. Kogu ELi investeeringute modningane kasv reaalvaartuses jatkus 2022. aasta
esimesel poolel, kuid palju aeglasemas tempos kui varem ega ole veel joudnud 2019. aasta
tasemele.




2.3. Finantssektorivalised ettevitted

Diagramm 2.3.2. Finantssektoriviliste ettevotete investeeringud, laenud ja saastud
a) Kogusadstu maar b) Muutus investeeringutes, laenudes (% SKPst),
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1) lirimaa eemaldati parempoolselt diagrammilt, sest investeeringud olid 2021. aastal vaga volatiilsed.
Allikas: Eurostat ja AMECO andmebaas.



2.3. Finantssektorivalised ettevotted

Diagramm 2.3.3.

Finantssektorivilised ettevotted: valitud diagrammid
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Haavatavate ettevdtete osakaal parast COVID-19

Netokrediidivood (vblatehingud) vastavad laenu- (F4) ja volavaartpaberi- (F3) tehingutele, mis on kajastatud
Eurostati sektoripdhistel finantstehingute kontodel.
Ettevotte keskmised krediidistandardid, laenupakkumine, kaalutud netoprotsent (karmistatud, arvestades maha

leevendamise voi tagasipédramise), mis péhinevad iga riigi osakaalul kogu piirkonna laenude jaagis. Haavatavas

olukorras ettevdtete maaratlus on esitatud joonealuses markuses 24.

Allikas: AMECO andmebaas, Eurostat, EKP.




2.4. ELUASEMETURUD JA

KODUMAJAPIDAMISTE VOLG

Eluasemehinnad kiirenesid 2021. aastal veelgi ja neid peetakse pooltes ELi riikides
rohkem kui 10 % ulehinnatuks. Alates COVID-19 pandeemia puhkemisest on
eluasemehindade kasv kiirenenud ja eluasemed olid 2021. aasta I6pus hinnanguliselt Ule
10 % ja paljudes likmesriikides Ule 20 % Ulehinnatud (diagramm 2.4.1 a). (%)
Eluasemehindade kiirenemine on nominaalvaartuses ilmsem, kuid isegi deflateeritud
eluasemehindade kasv kiirenes korge inflatsiooni perioodil enamikus riikides. Eluasemeturul
esineb endiselt pakkumise kitsaskohti, mis koos suurte ehituskuludega aitavad kaasa
eluasemehindade téusule ja suurele ndudlusele.

2022. aasta esimesel poolel naitasid eluasemehinnad rekordilist kasvutempot, samas
kui liihikeses ja keskpikas perspektiivis on oodata kasvu aeglustumist. Viimase kiimne
aasta jooksul seostati madalaid hipoteeklaenude maarasid ja sissetulekute kasvu nii krediidi
kasvu kui ka eluasemehindade tdusuga, kuigi pandeemia puhkemisest saadik on
kiirenemine liiga suur, et seda nende teguritega pohjendada. Intressimaarade tbus peaks
soodustama eluasemehindade tdusu mdningast aeglustumist ning hiljutised 2022. aasta
kestel saadud andmed naitavad, et see toimub paljudes, kuid mitte kdigis ELi riikides.
Hupoteeklaenude maarad on jaanud inflatsioonist markimisvaarselt madalamaks, mis on
toonud kaasa rekordilised negatiivsed reaalintressimaarad ja ergutanud kinnisvara ostmist,
kuid uute hupoteeklaenude eeldatav hinnatdus peaks vahendama eluasemendudlust ja
peatama eluasemehindade tbusu. Samuti peaks korgemast inflatsioonist tingitud ostujou
langus ning ebakindlus majanduse tugevuse ja kodumajapidamiste sissetulekute suhtes
vahendama ndudlust eluasemete jarele ning aitama sel viisil kaasa eluasemehindade kasvu
aeglustumisele. Mones riigis on hupoteeklaenude intressimaarad juba markimisvaarselt
tdusnud, samas kui reaaltulud enamikus ELi riikides vahenevad voi pusivad (diagramm 2.4.1
b).

(?5) Eluaseme vaartuse I6hed arvutatakse vordlusaluste pohjal, et vGtta arvesse riigiomast moju. Sunteetilised
vaartuslohed pohinevad vahedel, mis tulenevad erinevatest vordlusalustest: i) hinna ja sissetuleku suhtarvu
korvalekalle pikaajalisest keskmisest; i) hinna ja GUri suhtarvu korvalekalle pikaajalisest keskmisest; iii) korvalekalle
regressioonipohistest vordlusalustest, vottes arvesse noudluse ja pakkumise majanduslikke pohinditajaid (vt N.
Philiponnet ja A. Turrini (2017), ,Assessing House Price Developments in the EU", Euroopa Komisjoni aruteludokument
048, mai 2017).



2.4. Eluasemeturud ja kodumajapidamiste volg

Diagramm 2.4.1. Eluasemehindade areng ja pohinaitajad
a) Deflateeritud eluasemehindade muutus ja b) Sissetuleku muutus vs. hiipoteeklaenude
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1) Diagrammil a on riigid esitatud kahanevas jarjekorras vastavalt eluasemehindade deflateeritud kasvule 2021.
aastal. Uksikasjade ja metoodika kohta vt joonealune markus 25.

2) Diagrammil b on kodumajapidamiste uute hiipoteeklaenude pankade intressimaarad esitatud kdigi laenude
keskmisena, mille arvutamisel vorreldakse mahtusid euroala riikide (sinised rombid) libiseva keskmise
(maaratletud laenu kulukuse alusel) ja kuu keskmisega, arvestamata euroalavaliste riikide mahtusid (kollased
rombid). (*) Leibkonna kasutada oleva tegeliku kogutulu asemel voetakse arvesse todtajatele makstavaid
tegelikke hivitisi. Viimane Ungari kohta kattesaadav intressimaar on 2022. aasta august.

Allikas: Eurostat, AMECO andmebaas, EKP, Euroopa Komisjoni 2022. aasta sligisene majandusprognoos ja
komisjoni talituste prognoosid eluaseme vaartuse I6hede kohta 2021. aastal.

Parast kasvu 2020. aastal vihenes kodumajapidamiste vola suhe SKPsse 2021. aastal
enamikus ELi riikides, kuigi netokrediidivood suurenesid. Kodumajapidamiste vdla suhe
SKPsse vahenes 2021. aastal vorreldes 2020. aastaga SKP suurenemise tottu, kuid jai
mitmes riigis 2019. aastaga vorreldes suuremaks ega muutu 2022. aastal eeldatavasti
oluliselt (diagrammid 2.4.3 a ja b). Kodumajapidamistele suunatud netokrediidivood olid
siiski peaaegu koigis ELi riikides positiivsed ja on kasvuteel, isegi kui kodumajapidamiste
vblakoormus on juba niigi suur. Kodumajapidamiste volg tundub olevat suur peaaegu
pooltes ELi riikides, vdrreldes vdrdlusalustega, mis kajastavad riigipdhiseid majanduse
pohinaitajaid, ja usaldatavuskinnistega. (*°)

Pangalaenude areng on ELis 2022. aastal olnud ebaiihtlane ja laenumahu kasv
aeglustub eelkoige viljaspool euroala. Valjaspool euroala tdusid hupoteeklaenude
intressimaarad markimisvaarselt koos rahaturu intressimaaradega. See kehtib eelkdige
nende riikide puhul, kus nominaalne vahetuskurss langeb. Euroalal on areng ebauhtlasem,
kuid krediidikulukuse maar on viimasel ajal tdusnud (diagramm 2.4.1 b). Pankade
netokrediidivood aeglustusid vaid vaga vahestes euroala riikides, samas kui euroalavalistes
rikides on aeglustumine margatavam (diagramm 2.4.2 b).

Tuleviku seisukohalt on riske, mis on seotud kodumajapidamiste suutlikkusega
tasuda hupoteeklaenumakseid. Enamikus liikmesriikides on kuni viieks aastaks fikseeritud
intressimaaraga laenude osakaal korge: kaheksas ELi riigis Gle 80 % ja Uheksas riigis 40—
80 %, mis muudab nende riikide kodumajapidamised intressimaara tdusu suhtes
haavatavamaks. Kodumajapidamiste sissetulekud on surve all ning kasvavad energiaarved
vahendavad muudeks kuludeks kasutada olevat tulu. Need kaks mdju tekitavad hoolimata
vaga madalatest ja isegi negatiivsetest reaalintressimaaradest bilansistressi riski. Sigavam
vOi pikemaajaline majanduslangus, millel on negatiivne mdju téohdivele, vdib pdhjustada
taiendavaid laenude tagasimakse raskusi ja restruktureerimist makseraskuste t6ttu.

(%) Vt joonealune markus 22.



2.4. Eluasemeturud ja kodumajapidamiste volg

Eluasemehindade olulisest allapoole korrigeerimisest tulenevaid majandusriske
leevendavad monevorra sektori vaiksem osakaal majanduses ja makrotasandi
usaldatavusmeetmed, kuid neid riske ei saa siiski jatta tahelepanuta. 2021. aastal oli
ehitustegevus suurem riikides, kus eluasemed on kdige rohkem ulehinnatud, kuid siiski jai
see allapoole tipptaset. See vbib vahendada mis tahes allapoole korrigeerimise maoju
hindadele, sest lisandvaartust ja toohdivet mdjutaks see vahem kui enne uUlemaailmset
finantskriisi, kuigi kodumajapidamiste tarbimise kasvu vdiks vahendada jdukuse efekt. Lisaks
on igasugune eluasemehindade langus tdenaoliselt tagasihoidlikum, kuna pusivad
struktuursed tegurid, mis on pdhjustanud eluasemete pakkumise piiratuse. Olemasolevad
makrotasandi usaldatavusmeetmed on vahendanud ka eluasemeturuga seotud riske
uldisele finantsstabiilsusele (vt tekstikast 2.4.1). Nendest leevendavatest teguritest hoolimata
vdivad riskid kanduda Ule teistesse sektoritesse ja tekitada vastastikust séltuvust, tuues
kaasa slUsteemseid puudusi.

Eri riikides valitsev erinev eluasemeturu dilnaamika koos lihise rahapoliitikaga voivad
pohjustada euroalas lahknevaid suundumusi. Isegi kui eluasemehindade suure
korrigeerimise risk naib olevat tagasihoidlik, esineb hipoteeklaenude suure volakoormusega
seotud probleeme, eriti kui intressimdarad on fikseeritud lUhikeseks perioodiks,
hupoteeklaenude tagasimaksetahtajad on pikad ja eluasemete vaartus Uletab majanduse
pohinaitajate vordlusaluseid. Olukord on euroala liikmete I6ikes vaga erinev, mis voib Uhise
rahapoliitika kontekstis tekitada mdningaid probleeme. Praegune rahapoliitika ja
rahastamistingimuste karmistumine euroalal ei pruugi olla piisav selleks, et aeglustada
eluasemehindade tdusu riikides, kus eluasemete pakkumine on vaga piiratud. Seevastu
riikides, kus pakkumine on paindlikum, vdib finantstingimuste karmistamine langetada
eluasemehindu ja avaldada negatiivset moju ehitussektorile. See voib suurendada iga riigi
eriomase poliitika tahtsust, eelkdige eluasemete maksustamise ning kodumajapidamiste
vblakoormuse ja tagasimaksete alal, samuti makrotasandi usaldatavusmeetmete ja
pakkumise poole poliitikameetmete tahtsust.

Diagramm 2.4.2. Kodumajapidamiste volg ja pangalaenud kodumajapidamistele

a) Kodumajapidamiste v8la suhe SKPsse b) Pangalaenud kodumajapidamistele, 12 kuud
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1) Diagrammil a on riigid esitatud kahanevas jarjekorras vastavalt kodumajapidamiste vola suhtele SKPsse 2021.
aastal. Vélg hélmab laene (F4) ja vélavaartpabereid (F3). Uksikasjade ja metoodika kohta vt joonealune mérkus
25.

2) Diagrammil b on riigid esitatud kahanevas jarjekorras vastavalt pangalaenude suhtele SKPsse. Laenud on
korrigeeritud laenud (netovood), nagu EKP on need esitanud. Taani kohta andmed puuduvad.

Allikas: Eurostat, AMECO andmebaas, EKP, Euroopa Komisjoni 2022. aasta sligisene majandusprognoos ja
komisjoni prognoosid.

Riigid, kus eluasemehinna indeks, deflateeritud (lihe aasta muutus %), iiletas 6% 2021. aastal, on margitud sinisega
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2.4. Eluasemeturud ja kodumajapidamiste volg

Riikide tasandil tuleks esile tosta jargmisi eluasemeturu ja kodumajapidamiste
volakoormuse arengusuundi:

e 2021. aastal Uletas deflateeritud eluasemehindade kasv tulemustabeli 6 % kinnise
14 liikmesriigis: Austrias, TSehhis, Taanis, Eestis, Saksamaal, Kreekas, Ungaris, Latis,
Leedus, Luksemburgis, Madalmaades, Portugalis, Sloveenias ja Rootsis. 2022. aasta
teises kvartalis kiirenes eluasemehindade tdus endiselt ja need kasvasid
nominaalvaartuses rohkem kui 20 % vorreldes aastataguste hindadega TSehhis, Eestis,
Leedus ja Ungaris; ulejadnud 12 liikmesriigis — Austrias, Bulgaarias, Horvaatias,
Saksamaal, lirimaal, Latis, Luksemburgis, Madalmaades, Poolas, Portugalis, Slovakkias
ja Sloveenias — oli hinnatdus 10-20 %.

e Liikmesriigid, kus eluasemed voivad olla rohkem kui 20 % Ulehinnatud, on Austria, Belgia,
TS8ehhi, Taani, Saksamaa, Luksemburg, Madalmaad, Portugal ja Rootsi. Prantsusmaal ja
Rootsis Uletab kodumajapidamiste vdlakoormus usaldatavuskinniseid,
kodumajapidamistele antud laenud on suured ja kodumajapidamiste vdlakoormus on
2022. aasta I6pus hinnanguliselt suurem kui 2019. aastal. Kui Prantsusmaal on enamik
hipoteeklaene fikseeritud intressimaaraga, siis Rootsis on rohkem kui kahel kolmandikul
hipoteeklaenudest muutuv intressimaar, mis on fikseeritud ainult iheks aastaks, mist6ttu
on kodumajapidamised suuremas ohus, et kdrgemate intressimaarade téttu suurenevad
hipoteeklaenumaksed. Luksemburgis on eluasemehinnad ELis k&ige rohkem
Ulehinnatud ja kodumajapidamiste volakoormus vdrreldes kodumajapidamiste
sissetulekuga on vaga korge; lisaks sellele suureneb krediidimaht Kiiresti. Austrias,
TS8ehhis ja Saksamaal on kodumajapidamiste vdlakoormus usaldatavuskiinnisest allpool
vOi vastab sellele, kuid kodumajapidamistele suunatud krediidivood on suured. Austria ja
Saksamaa said hiljuti Euroopa Sisteemsete Riskide Noukogult soovitused oma
elamukinnisvaraturu  kohta. Belgias lletab kodumajapidamiste  vdlakoormus
usaldatavuskinniseid ning Portugalis Uletab see nii usaldatavuskinniseid kui ka
majanduse pdhinaditajate vordlusaluseid. Ka Portugalis on kahe kolmandiku
hipoteeklaenude intressimaarad fikseeritud ainult Uheks aastaks, Ulejaanud
hidpoteeklaenude intressimaarad on enamasti fikseeritud Gheks kuni viieks aastaks.

o Eestis, Prantsusmaal, Kreekas, Ungaris, Latis, Maltal, Slovakkias ja Hispaanias olid
eluasemed 2021. aastal samuti Ulehinnatud ja nende hinnad tdusid 2022. aasta esimesel
poolel kiiresti. Nendes riikides, valja arvatud Eestis ja Latis, Uletab ka kodumajapidamiste
vllakoormus usaldatavuskinnist véi on kasvuteel ja sellele kinnisele ldhenemas.
Slovakkias on kodumajapidamiste vdlakoormus aja jooksul suurenenud, see l(letab
majanduse pohinaitajate vordlusalust ja prognooside kohaselt Uletab see sel aastal
usaldatavuskunnise.

o Bulgaarias, Horvaatias, lirimaal, Leedus, Poolas ja Sloveenias tdusevad eluasemete
nominaalhinnad samuti kiiresti: vorreldes eelmise aastaga on need 2022. aasta esimesel
poolel tdusnud tle 10 %.

e Kiprosel ja Soomes ei tundu eluasemed olevat ulehinnatud, kuid probleeme on
kodumajapidamiste volakoormusega. Kuiprosel on kodumajapidamiste vdlakoormus
vahenemas ja jaab allapoole majanduse pohinaitajatel pdhinevat vérdlusalust, kuid
hinnangute kohaselt Uletab see usaldatavuskinnist. Soomes Uletab kodumajapidamiste
vblakoormus ka pdéhinaitajatel péhinevat vordlusalust ja usaldatavuskinniseid. Mélemas
riigis on ule 90 % hupoteeklaenudest muutuva intressimaaraga voi on fikseeritud ainult
Uheks aastaks.
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Tekstikast 2.4.1: Elamukinnisvara haavatavuse hindamine Euroopa Siisteemsete Riskide
Noukogu poolt

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRB) on alates 2016. aastast siistemaatiliselt
hinnanud Euroopa Majanduspiirkonna (EMP) riikide elamukinnisvara haavatavust
keskpikas perspektiivis (*’). Euroopa Silsteemsete Riskide Noukogu on aktiivselt hinnanud
elamukinnisvara haavatavust kogu EMPs ning péarast esimeste hoiatuste esitamist 2016. aastal
esitas ta 2019. aastal rea riigipOhiseid soovitusi koos taiendavate hoiatustega sektori
haavatavuse kohta keskpikas perspektiivis. Euroopa Sisteemsete Riskide Noukogu voib anda
hoiatusi, kui ta leiab, et on vaja osutada haavatavusele ja suundumusele, mis vdivad
finantsstabiilsust hairida, samas kui soovitusi antakse selleks, et mitte ainult teatada
finantsstabiilsuse riskidest, vaid tuua esile ka vajalikke parandusmeetmeid. Viimane hinnang
avaldati 2022. aasta veebruaris.

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu 2022. aasta veebruari hinnangus jouti jareldusele,
et eluasemehindade kiirest kasvust ja kodumajapidamiste volakoormuse suurenemisest
tulenevad elamukinnisvarariskid on mitmes riigis jatkuvalt suurenenud. Euroopa
Sisteemsete Riskide Néukogu hinnangus esile tostetud peamised nérgad kohad on keskpika
loomuga ning on olenevalt riigist seotud eluasemehindade kiire kasvu ja elamukinnisvara
vodimaliku Ulehindamisega (kuna eluasemehindade kasvu ja kodumajapidamiste kasutatava tulu
vahe suureneb), kodumajapidamiste vblakoormuse taseme ja dinaamikaga, eluasemelaenude
kasvuga ning markidega laenuandmise standardite 16dvenemisest. Konkreetsed nérgad kohad
on riigiti erinevad ning kdige probleemsemate juhtumite Uksikasjad on esitatud individuaalsetes
hoiatustes ja soovitustes. Lisaks makrotasandi usaldatavuspoliitika kaalutlustele saaks mitmes
riigis méningaid aluseks olevaid nérku kohti tdhusamalt leevendada eluaseme- ja maksupoliitika
reformide abil.

Tabel 2.4.1:

E N K BE A
o el O KO KD KO KE ke
I © O 10 10 KO ke
U KO KO KO KD KE KE
Rlitika agakoenejapisav, 2022 | B B B B Jeh B
. _ 2006 |H H H H H H
ﬁig"“ 2019 |S S S S H H s H s

2022 s s H H H H

1) NA — ei hinnatud.
Allikas: ESRB

Parast hindamist esitas Euroopa Sisteemsete Riskide Noukogu ELi riikidele neli riigipdhist
hoiatust ja kaks soovitust elamukinnisvara haavatavuse kohta keskpikas perspektiivis. Hoiatused
esitati neljale ELi riigile, kelle puhul haavatavus hiljuti kindlaks tehti: Bulgaariale, Horvaatiale,
Ungarile ja Slovakkiale. Soovitused esitati Austriale ja Saksamaale, kes olid juba saanud
Euroopa Susteemsete Riskide Noukogu hoiatusi vastavalt 2016. ja 2019. aastal ning kes ei
olnud haavatavuse korvaldamisega piisavalt tegelenud. Riikides, kes said Euroopa Susteemsete
Riskide Noukogu soovitused 2019. aastal, on elamukinnisvara haavatavus endiselt suur. Taanis,
Soomes, Luksemburgis, Madalmaades ja Rootsis on haavatavus pusinud, hoolimata hiljuti selle
korvaldamiseks voetud meetmetest. Enamikul neist juhtudest on eluasemehinnad jatkuvalt
tdusnud voi kasvanud isegi kiiremini kui varem, mille tulemusel on eluasemed endiselt samavord
vdi veelgi enam Ule hinnatud. Mitmes riigis on kodumajapidamiste vélakoormusega seotud riskid
samuti pusinud muutumatuna vai suurenenud. Ulejaanud EMP riikide puhul ei ole Euroopa
Siusteemsete Riskide Noukogu tuvastanud olulisi elamukinnisvaraga seotud haavatavust

(?7) ESRB (2016) ,Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors", november 2016, ESRB (2019) ,Vulnerabilities in
the residential real estate sectors of the EEA countries", september 2019 ja ESRB (2022) ,Vulnerabilities in the
residential real estate sectors of the EEA countries", veebruar 2022.
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pdhjustavaid probleeme vdi siis on selliseid probleeme kill tuvastanud, kuid on leidnud, et
rakendatav poliitika on nendega tegelemiseks piisav.
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Diagramm 2.4.3.
diagrammid

Kodumajapidamiste volakoormus ja eluasemehinnad: valitud
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Allikas: AMECO andmebaas, Eurostat, EKP, komisjoni talitused
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Valitsemissektori vola suhe SKPsse vahenes 2021. aastal enamikus liikmesriikides,
kuid on endiselt palju korgem pandeemiaeelsest tasemest. 2021. aastal vahenes
valitsemissektori vola suhe SKPsse peaaegu kdigis ELi riikides, kusjuures ELi koondnaitaja
vahenes ligikaudu kahe protsendipunkti vorra. See vdhenemine on tingitud nominaalse SKP
taastumisest parast 2020. aastat, samas kui soodsad rahastamistingimused jatkusid.
Seevastu eelarvepuudujadk, mis oli kull vaiksem kui 2020. aastal, on endiselt suur,
moodustades euroalal keskmiselt 5,1 % SKPst ja ELi puhul 4,6 % SKPst, kuna
eelarvepoliitika on jaanud ekspansiivseks. Eelkdige kajastas eelarvepuudujadk jatkuvalt
ulatuslike erakorraliste ajutiste meetmete maoju, mis voeti COVID-19 pandeemiast mojutatud
kodumajapidamiste ja ettevdtete toetamiseks ja moodustas ELi koondnditajates ligikaudu
3,25 % SKPst.

Valitsemissektori vola suhe SKPsse peaks 2022. aastal enamikus ELi riikides veelgi
vahenema. Enamikus liikmesriikides peaks valitsemissektori volg 2022. aastal vahenema
kokku 3,5 protsendipunkti, kuid jaama siiski 2019. aasta tasemest kdrgemaks, monel juhul
peaaegu 15 protsendipunkti. Paranemine tuleneb jatkuvast nominaalsest majanduskasvust,
mis on suurem kui kaudsed vdlakulud, ning asjaolust, et puudujaak on jatkuvalt vahenenud,
hoolimata kodumajapidamistele ja ettevbtetele mdeldud suurtest toetuspakettidest, mis on
seotud kdrgete energiahindadega, ning neile eelnenud kahe aasta pikkusest
markimisvaarsest eelarvelisest toetusest, mida anti COVID-19 pandeemia kontekstis. Vola
suhte vahenemine on olnud ulatuslikum kdige suurema vdlakoormusega riikides, sest
majanduskasvul on suurem finantsvéimenduse vahendamise mdoju, kui vdla suhe SKPsse
on suurem. Ménes riigis, kus valitsemissektori vbla suhe on vaike v6i mdddukas, peaks selle
kasv jatkuma.

2023. aasta viljavaated osutavad enamikus ELi riikides sellele, et valitsemissektori
vola suhe vaheneb tagasihoidlikumalt voi stabiliseerub. Prognoositakse, et 2023. aastal
toob majandustegevuse nérgenemine kaasa vdla suhte vaiksema vahenemise, samas kui
valitsemissektori eelarvepuudujadk peaks kokkuvottes suurenema, kusjuures riikide 16ikes
voib tdheldada mdningast erinevust. Prognooside kohaselt saavutavad valitsemissektori vola
suhtarvud 2023. aastaks COVID-19-eelse taseme ainult vahestes liikmesriikides (diagramm
2.5.1). Lahikuudel vodidakse vodtta taiendavaid sihiparaseid meetmeid haavatavate
leibkondade ja ettevbtete toetamiseks, mistdttu osa energiakriisi kuludest suunatakse
valitsemissektorisse ja suureneb valitsemissektori vblg. Lisaks vdivad rahastamistingimuste
edasine karmistamine v&i vahetuskursi muutused avaldada negatiivset mdju
eelarvetulemustele, eriti euroalavalistes riikides, kus valisvaluutas nomineeritud vola osakaal
on sageli markimisvaarne. Suurem inflatsioon voiks aidata vdlakoormust kahandada, kuivérd
see suurendab nominaalset SKPd, kuid kdrgemad riskipreemiad ja ndrgem
majandusaktiivsus vdivad suurendada valitsemissektori vbla suhet ja tekitada probleeme
mitte ainult riigi rahanduse jatkusuutlikkusele, vaid ka muudele majandusharudele
(vt tekstikast 2.5.1).

Vola teenindamise kulud véivad korgemate nominaalsete intressimdarade tottu
suureneda. Prognoositakse, et reaalvaartuses jadvad intressimaarad euroalal negatiivseks.
Riigivolakirjade tootlus on kogu euroalal 2022. aastal kasvanud, kusjuures hinnaerinevused
on riski turuhinna téttu mdnevdrra suurenenud. Hoolimata rahapoliitika karmistamisest
jdavad reaalintressimdarad prognooside kohaselt endiselt negatiivseks ning euroala
riigivolakirjade tootlus on jatkuvalt Uks madalamaid maailmas. Suure vodlakoormusega
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likmesriikide volakirjade tootluse kasv oli kolmandas kvartalis siiski ménevérra suurem, kuid
pikemad voélatdhtajad aitavad seda mdju leevendada. Ei saa valistada vdimalikku
intressimaarade tbusu ja negatiivset nominaalset SKPd, mis oleks praegusest prognoosist
ebasoodsam olukord. Sellisel juhul vdivad intressimaarad lletada SKP nominaalkasvu ja
suurendada survet eelarvepositsiooni parandamiseks mdnes suure vélakoormusega riigis.
Ulekandemehhanismi kaitse instrumendi kasutuselevétmine EKP poolt 2022. aasta juulis, et
tagada rahapolitika Ulekandemehhanismi korraparane toimimine kdigis euroala
likmesriikides, pakub teatavat kindlust rahastamistingimuste olulise halvenemise vastu seni,
kuni selle majanduspoliitilised tingimused on taidetud.

Riigivolakirjade tootluse vahe suurenemise ja valisvaluutas nomineeritud vola
riskipositsiooni tottu on euroalasse mittekuuluvatel liikmesriikidel suuremad voéla
teenindamise kulud. Rahastamistingimuste Uleilmsel karmistumisel on olnud suurem mdoju
valjaspool euroala. Riigivblakirjade tootlus on eriti kdrge Ungaris, Poolas ja Rumeenias.
Lisaks on euroalasse mittekuuluvatel riikidel markimisvaarne osa valitsemissektori volast
nomineeritud vélisvaluutas, eelkdige Bulgaarias (?®) (74 %) ja Rumeenias (52 %), kuid ka
Ungaris (22 %), Poolas (22 %) ja Rootsis (17 %).

Diagramm 2.5.1. Valitsemissektori vola ja eelarvepuudujaagi suhe SKPsse

a) Valitsemissektori véla suhe SKPsse (%) b) Valitsemissektori eelarvepuudujadk (% SKPst)
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1) Riigid on esitatud kahanevas jarjekorras vastavalt valitsemissektori vdla suhtele SKPsse ja eelarvepuudujaagi
suhtele SKPsse 2021. aastal.
Allikas: AMECO andmebaas ja Euroopa Komisjoni talitused

Riigid, kus valitsemissektori volg (% SKPst) liletas 60% 2021. aastal, on margitud sinisega
BG Cz DKE 333 L ES FR HR IT cy VAN LUMMT NL ATPTm Sl SK FI E

Riikide tasandil tuleks esile tosta jargmisi valitsemissektori arengusuundi:

e 2021. aasta I6pus oli valitsemissektori véla suhe SKPsse ule 60 % Austrias, Horvaatias,
Soomes, Saksamaal, Ungaris, Sloveenias ja Slovakkias ning tle 100 % Kreekas, Itaalias,
Portugalis, Hispaanias, Prantsusmaal, Belgias ja Kiprosel. Valitsemissektori vdla suhe
SKPsse vahenes 2021. aastal koigis neis liikkmesriikides, valja arvatud Saksamaal ja
Slovakkias, ning prognooside kohaselt peaks vahenemine enamikus neist jatkuma ka
2022. ja 2023. aastal.

(2®) Bulgaaria séilitab fikseeritud vahetuskursi euro suhtes valuutakomitee sisteemi kaudu ja Ghines
vahetuskursimehhanismiga Il (ERM Il) 2020. aasta juulis.
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e On kindlaks tehtud, et Kreekal on lihiajalises perspektiivis suured riigi rahanduse
jatkusuutlikkusega seotud riskid (vt tekstikast 2.5.1). Riigi valitsemissektori vdla suhe
SKPsse on ELi suurim ja see on tublisti Gle 100 % ning eelarvepuudujaak on endiselt
suur, kuid eeldatavasti vaheneb see markimisvaarselt. Brutorahastamisvajadus peaks
jargmistel aastatel vahenema.

o Keskpikas perspektiivis on Uiheksas liikmesriigis, nimelt Belgias, Prantsusmaal, Kreekas,
Itaalias, Portugalis, Rumeenias, Slovakkias, Sloveenias ja Hispaanias, suured riigi
rahanduse jatkusuutlikkusega seotud riskid. Suurima vbdlasuhtega riigid on
rahastamistingimuste muutumise suhtes eriti haavatavad. Kui majanduskasvu ja
intressimaara erinevus suureneb 1 protsendipunkti vérra, suureneks volg 2023. aastaks
Itaalias, Kreekas, Hispaanias ja Portugalis rohkem kui 10 protsendipunkti SKPst (vt
tekstikast 2.5.1).

¢ Rumeeniat ja Ungarit iseloomustab pusivalt suur eelarvepuudujaak ja volakirjade tootluse
suurenemine ning valisvaluutas nomineeritud volg on oluline mdlema riigi, eriti Rumeenia
puhul. Ungaris on valitsemissektori volg samuti Gle 60 % SKPst ja valitsemissektori
brutorahastamisvajadus on suur. Rumeenia valitsemissektori véla suhe SKPsse peaks
prognooside kohaselt veidi vahenema, véttes arvesse eeldatavaid paremaid
eelarvetulemusi.
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Tekstikast 2.5.1: Rahastamistingimuste muutus — ,,r-g“ pessimistlik stsenaarium

Komisjon hindab liikmesriikide liihiajalise, keskpika ja pikaajalise jatkusuutlikkusega
seotud riske. Ta on seisukohal, et Kreekas esineb lUhiajalist haavatavust, mis on tingitud nii
eelarve- kui ka makromajanduslikest muutujatest. (*°) Keskpikas perspektiivis on (heksas
likmesriigis, nimelt Belgias, Prantsusmaal, Kreekas, ltaalias, Portugalis, Rumeenias, Slovakkias,
Sloveenias ja Hispaanias, riigi rahanduse jatkusuutlikkusele tekkiv risk suur. Riskid tulenevad

jargmisest:

o valitsemissektori vola suhe SKPsse on suur ja kasvab, eelkdige on see seotud ndrga

eelarvepositsiooniga;

e suurem ebakindlus lahteprognooside suhtes;

o haavatavus ebasoodsate makromajanduslike stsenaariumide suhtes;

e eelarvekohanduse suurus, mis on vajalik selleks, et viia vbla suhe SKPsse keskpikas

perspektiivis 60 %ni, st naitaja S1.

Lisaks volaanaliitisile ja riskiklassifikatsioonile vodivad riigi
rahanduse jatkusuutlikkust modjutada ka muud tegurid. (*°)
Negatiivse poole pealt vobivad valitsemissektori vdlga ja
eelarvepuudujaaki markimisvaarselt mojutada tingimuslikud
kohustused, mis on suured kogu ELi puhul, kuid ka suured
riikidevahelised erinevused. See kehtib ka pangandussektorist
tulenevate tingimuslike kohustuste riski kohta. Positiivne on, et riigi
rahanduse jatkusuutlikkuse riske leevendab véla tahtaja pikendamine,
mida on taheldatud viimastel aastatel, vdi taaste- ja
vastupidavusrahastu reformide ja investeeringute méju SKP kasvule,
mida eeldatakse pigem keskpikas ja pikas perspektiivis.

Ebakindlus ja muutuv majanduskeskkond voivad mangida riigi
rahanduse jatkusuutlikkuses olulist rolli. Viimase kimne aasta
jooksul on rahastamistingimused olnud soodsad, sest vananev
Uhiskond, tootlikkuse aeglasem kasv ja keskpankade rahapoliitika on
toonud kaasa madalate intressimaaradega keskkonna. Negatiivne ,r-
g“, kus majanduskasv Uletab intressimaarasid, leevendab teataval
maaral eelarveprobleeme, kuid ei korvalda neid, sest tingimuste
muutudes on voimalik intresside ja kasvu erinevus Umber pddrata.
Just seetdttu on jatkusuutlikkusriskide hindamine eriti oluline praegu,
kui rahastamistingimuste muutumise ja Uldise majandusliku olukorra
halvenemise tottu intressimaarad (,r“) suurenevad ja majanduskasv
(»g“) v@heneb.

Kui poliitikameetmeid ei voeta, voivad kehvemad majanduskasvu
tulemused voi korgemad intressimaarad jargmisel kiimnendil
tuua kaasa korgema volasuhte. Eelarve jatkusuutlikkuse
lahtetaseme analliis on tehtud soodsate rahastamistingimuste
eeldusel. Lisaks on pessimistlik stsenaarium valja té6tatud nii, et see

kajastaks ,r-g“ suurenemist voi isegi tagasipddramist. Selle stsenaariumi kohaselt jaab ,r-g*
prognoos enamikus ELi riikides 2032. aastal negatiivseks, kuid oleks lahtestsenaariumis

(29) Riigi rahanduse jatkusuutlikkuse riski klassifikatsioon pdhineb komisjoni 2022. aasta kevadprognoosil (esitatud ka

kaesoleva hairemehhanismi aruande riike kasitlevas osas).

(3°) Euroopa Komisjon (2022): riigi rahanduse jatkusuutlikkuse aruanne, institutsiooni tdddokument 171.

Negatiivse 'r-g' stsenaariumi moju
prognoositavale volatasemele 2032.

aastal (pp)
Riik Mdju
IT 11,86
EL 10,92
FR 8,62
ES 8,42
BE 7,89
PT 7,48
HU 5,97
HR 5,61
AT 5,47
Sl 5,20
FI 5,00
DE 4,95
PL 4,65
(4 4,45
NL 4,33
SK 4,23
MT 4,21
RO 4,00
Ccz 3,62
LT 2,75
LV 2,72
BG 2,20
IE 1,98
DK 1,85
EE 1,84
LU 1,66
SE 1,38

Allikas: Euroopa Komisjoni talitused
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eeldatust suurem. Selle tulemusena oleks prognoositav vdlg ebasoodsa stsenaariumi korral

2032. aastaks suurem kui lahteolukorras.

Diagramm 2.5.2.

Valitsemissektor: valitud diagrammid
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Allikas: Euroopa Komisjoni talitused
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2.6. FINANTSSEKTOR

ELi pangandussektor naitas 2021. aastal lles vastupanuvoimet pandeemia méjule,
kuid endiselt on probleemiks struktuurselt vdike kasumlikkus. Esimese taseme
pdhiomavahendite suhtarv pisis viimasel aastal (2021. aasta Il kvartal — 2022. aasta Il
kvartal) korge ja stabiilne (diagramm 2.6.1 a) Omakapitali tulusus on taastunud
pandeemiaeelsest tasemest kdrgemal, kuna sel perioodil registreeriti suurem tegevustulu ja
vaiksemad eraldised, kuid kasumlikkus pusib kogu ELis struktuurse probleemina, mis on
tingitud Glevoimsusest ja vahesest kulutohususest. (3') Varasemast ajast parit viivislaenude
vbérandamine jatkus 2021. aastal ja 2022. aasta esimesel poolel, samas kui uute
viivislaenude arv ei suurenenud markimisvaarselt, kuigi parast COVID-19 pandeemia
puhangut kehtestatud laenu tagasimaksmise moratooriumid jark-jargult kaotati (diagramm
2.6.1 b). Laenuandmine finantssektorivalistele ettevotetele jatkus hoolimata sellest, et
COVID-19 puhangu ajal antud riigigarantiid jark-jargult I6ppesid ja moénes riigis karmistati
makrotasandi usaldatavusjarelevalvet. Kodumajapidamistele antud laenud suurenesid 2021.
aastal pidevalt, kuna eluasemehinnad tdusid kogu ELis (diagramm 2.6.2 a).
Laenutingimused hakkasid 2021. aasta teisel poolel karmistuma ja laenuintressimaarad
tousid koos rahapoliitika karmistamisega, eriti euroalavalistes riikides (diagrammid 2.6.2 b ja
C).

Edaspidi avaldavad halvenevad majandusvailjavaated toendaoliselt negatiivset moju
varade kvaliteedile ja panganduse kasumlikkusele. Kuigi Venemaa sissetungi moju
Ukrainasse on ELi finantssektorile seni olnud piiratud, sest otsesed finantsriskid on
vaikesed, on olemas jarelmdju oht. Halvenevad majandusvéljavaated ja toetusmeetmete
I6petamise hilisem mdju vdivad suurendada viivislaenude suhtarvu, mis 2022. aasta teise
kvartali 16pus oli ELi keskmises suurpangas 1,8 %. (*?) Seda toetab makseraskustest tingitud
restruktureerimiste suur osakaal ja selliste laenude suur osakaal, mis on liigitatud
nduetekohaselt teenindamata laenudeks (2. taseme laenud) (diagramm 2.6.2 d), mis oli
2022. aasta teises kvartalis euroalal 9,5 %. (*}) (**) See (letab tunduvalt pandeemiaeelset
taset ja selliste laenude sissevool nendesse sektoritesse, mis ei ole pandeemiast taielikult
taastunud, jatkub. (*®) Omavahendite suhtarvud on 2022. aasta alguses riskiga kaalutud
varade suurenemise tottu veidi vahenenud, kuid pusisid 2022. aasta teises kvartalis
stabiilsena, kusjuures suurte pankade esimese taseme pdhiomavahendite suhtarv jai 15 %
tasemele. (**) Omakapitali tulusus oli 2022. aasta teises kvartalis 7,9 %, mida toetas

(31) EKP, Finantsstabiilsuse Ulevaade, mai 2022.
(32) EBA peamised riskinditajad.

(33) IFRS g kohaselt peavad finantssektori ettevétjad niud finantsinstrumente maarama vastavalt tasemele:
~nouetekohaselt teenindatavad laenud" (1. tase), ,nduetekohaselt teenindamata laenud" (2. tase) ja ,viivislaenud" (3.
tase). 2. tase tdhendab laenusid, mille krediidirisk on alates esmasest kajastamisest markimisvaarselt suurenenud.

(34) EKP jarelevalveandmed.

(35) Euroopa Pangandusjarelevalve (EBA) algatas 2022. aasta septembris kogu ELi hlmava iga-aastase labipaistvustesti
ning loodab koos EBA riskihindamisaruandega avaldada detsembri alguses teabe pankade riskipositsioonide ja varade
kvaliteedi kohta.

(3%) EBA peamised riskinditajad. EBA avaldas 2022. aasta juulis 2023. aasta kogu ELi holmava stressitesti metoodika
eelndu, mida asjaomase sektoriga arutatakse. Metoodika hdImab koiki riskivaldkondi ja pShineb 2021. aasta kogu ELi
holmava stressitesti jaoks koostatud metoodikal mdningate metodoloogiliste parandustega ja suurema pankade
valimiga.
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netointressitulu. (*") Kdrgemad energiahinnad ja majanduse valjavaate halvenemine piiravad
paljusid laenuvdtjaid ning krediidiriskide eeldatav suurenemine kajastus juba 2022. aastal
finantssektori vaartuse hinnangutes, mis on uldjoontes kooskédlas Uldise turusuundumusega.
Euroala pankade laenutegevuse uuringud naitavad, et pangad karmistasid 2022. aastal nii
kodumajapidamiste kui ka ettevotete puhul laenuandmise standardeid ning 2022. aasta
kolmandas kvartalis olid need veelgi rangemad. (*) 2022. aasta septembris avaldas
Euroopa Susteemsete Riskide Noukogu haldusndukogu hoiatuse ELi finantssusteemi
norkade kohtade kohta, réhutades, et riskid ELi finantsstabiilsusele ja aarmusliku riski
stsenaariumide realiseerumise tdendosus on suurenenud. Kindlakstehtud riskid on seotud
jargmisega: i) makromajandusliku valjavaate halvenemine, ii) varade hinna vdimalikust
jarsust korrigeerimisest tulenevad riskid finantsstabiilsusele ja iii) sellise arengu mdju varade
kvaliteedile. (*)

Intressimaarade tostmine tahendab Euroopa finantssektori jaoks nii voimalust kui ka
valjakutset, millega kaasneb riskide suurenemine. Jatkuvalt madalad intressimaarad
panid ELi finantssektori viimase kimne aasta jooksul proovile ja olid selle madala
kasumlikkuse (ks pdéhjusi. Kuigi kérgemad intressimddrad suurendavad pankade
intressitulu, vdivad need edaspidi suurendada ka pankade rahastamiskulusid. Lisaks vdivad
kérgemad intressimaarad avaldada negatiivset mdju pankade varade ja tagatiste, sealhulgas
kinnisvara ja vaartpaberite hindamisele. Pankadele ja institutsionaalsetele investoritele,
eelkdige kindlustusandjatele voiksid valjakutseks olla ka stabiilsed vdi Umberpodratud
tulukdverad olukorras, kus valitseb majanduslanguse risk. Rahastamiskulude suurenemine
koos korge inflatsiooni ja aeglase majanduskasvuga voib avaldada survet haavatavatele
laenuvaétjatele. (*°) Valitsemissektori rahastamiskulude jatkuv voi suurem killustatus euroalal
vOib avaldada negatiivset méju pangandussektoritele, mis on keskendunud riigisisesele
laenuandmisele. Kuigi kdrgemad intressimaarad on positiivne suundumus kindlustusandijate
jaoks, kelle varaportfellid on peamiselt investeeritud madala riskiga varadesse, voib
investeerimis- ja pensionifonde mdjutada fikseeritud tulumaaraga portfellide vaartuse langus.
Tousvad intressimaarad koos varade imberhindamisega mdjutavad ka arikinnisvara, millega
pangad Uha enam kokku puutuvad. (*') Siiski raskendab riskihindamist &rikinnisvaraturu
keerukus, mis tuleneb pangandusvalistest ja rahvusvahelistest osalejatest, ning
markimisvaarsete andmeliinkade olemasolu. (*?)

(37) EBA riskindidik, 2022. aasta Il kvartal ja EKP pangandusjarelevalve statistika, 2022. aasta Il kvartal.
(38%) EKP euroala pankade laenutegevuse uuring, 2022. aasta Ill kvartal.

(39) ESRB/2022/7

(4°) EKP, Finantsstabiilsuse Ulevaade, mai 2022.

(4) Arikinnisvara moodustab ile 9 % euroala pankade riskipositsioonist. Euroalal kulus 2019. aasta IV kvartali ja 2022.
aasta Il kvartali vahel finantssektorivéliste ettevGtete laenude 12,6 % kasvust peaaegu pool (5,6 protsendipunkti)
kinnisvara- ja kutsealastele teenustele.

(4?) ,Commercial real estate and financial stability — new insights from the euro area credit register", ECB Macroprudential
Bulletin, 19. véljaanne, oktoober 2022.
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Diagramm 2.6.1. Pangad: kasumlikkus, omavahendite suhtarvud ja viivislaenud
10 a) Kasumlikkus ja omavahendite suhtarvud b) Viivislaenud
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Esimese taseme pdhiomavahendite suhtarv hélmab lihtaktsiaid ja jaotamata kasumit. Esimese taseme
pdhiomavahendite suhtarv ja omakapitali tulusus on viimase aasta kvartaliandmete keskmine (2021. aasta Il
kvartal — 2022. aasta Il kvartal). Esitatud ELi keskmised vaartused ei ole kaalutud majanduse suurusega.
Vasakpoolse diagrammil ei ole arvesse voetud Kreekat, mille omakapitali tulusus on vaga madal (-6 %). Andmed
.korgeima taseme* kohta tdhendavad viivises vdlainstrumentide brutosumma ja kdigi volainstrumentide
brutosumma suhet. Viivislaenude suhtarvud esitatakse 2021. aasta Il kvartali ja 2022. aasta Il kvartali kohta.
Riigikoodide all olevad arvud naitavad aastat, mil viivislaenude osakaal saavutas kdrgeima taseme.

Allikas: EKP konsolideeritud pangandusandmed, Euroopa Komisjoni talitused

Ulemaailmsed finantsstabiilsuse riskid on viimase aasta jooksul markimisvaarselt
suurenenud. Korge inflatsiooni, finantstingimuste karmistumise ja turu suure volatiilsuse
tottu on finantsstabiilsuse riskid 2022. aastal suurenenud kogu maailmas. (**) Riski
umberhindamine maailma eri osades voib end finantsturgude kaudu taas tunda anda ja vdib
pdhjustada ebastabiilsust ning suurendada riikide ja eraisikute laenukulusid, mdnikord isegi
idiosUnkraatilisel viisil. See kujutab endast finantssektori eri osade jaoks erisuguseid
probleeme ning ulemaailmse finantssisteemi omavahelise seotuse parast on raske
prognoosida, kus haavatavus voib avalduda.

Finantssusteemi ohustavad uued siisteemsed riskid, millel voib olla erinev méju nii
ELis kui ka euroalal. Teatavate negatiivsete susteemsete riskide, eelkdige turuhairete ja
likviidsuse vahenemise riskide tdendosus on kogu ELis suurenenud ning see vdib mdjutada
nii pangandusasutusi kui ka pangandusvéliseid finantseerimisasutusi. (**) Nende
susteemsete riskide realiseerumisel vdib ELi eri osades olla erinev mdju. Kuigi euroala
erinevate suundumuste aluseks vdivad olla liikmesriikide erisugused poliitikameetmed, on
euroalasse mittekuuluvatel liikmesriikidel taiendavad riskid, mis on seotud likviidsuse
vahenemise ja vahetuskursituru toimimisega. Operatsiooniriskid jadvad eeldatavasti
suureks, mis on seotud suurema kuberrinnete riskiga, arvestades suurenevat
digitaliseerimist. (*°) Kliimariskid ja kriiptovaradega seotud riskipositsiooni suurenemine on
modne pangandusvalise finantseerimisasutuse jaoks eriline probleem.

Riigid, kus erasektori krediidivoog, konsolideeritud (% SKPst) liletas 14% 2021. aastal, on margitud sinisega

BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LTHU MT NL AT PL PT RO SI SK FI

(43) IMF (2022): Global Financial Stability Report: Navigating the High-Inflation Environment, oktoober 2022.

(44) Euroopa Susteemsete Riskide NGukogu hoiatus ELi finantssisteemi haavatavuse kohta (ESRB/2022/7), oktoober
2022.

(45) EBA riskinaidik, 2022. aasta Il kvartal.
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Riigid, kus finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (iihe aasta muutus %) oli alla 16,5% 2021. aastal, on margitud sinisega

BE BG CZ DK DEMEL ES FR_HR IT_CY LVLU HU MT_NL_ AT PL_PT_ RO SInFI SE

Riikide tasandil tuleks esile tosta jargmisi finantssektori arengusuundi:

e Mobned riigid, sealhulgas Kupros, Kreeka ja lItaalia, kannatavad finantssektori norga
kasumlikkuse, haavatava ettevdtlussektori ja suure valitsemissektori vola koosmdoju tottu,
mis suurendab negatiivse vastasmdju ohtu. Kdigis kolmes riigis on viivislaenude suhtarv
oluliselt paranenud, kuid see on siiski Ule ELi keskmise (ltaalia puhul ainult vahesel
maaral), samas kui 2. taseme laenude ja makseraskuste t6ttu restruktureeritud laenude
osakaal on suur. Kreekas on pankade viivislaenude suhtarv markimisvaarselt vdhenenud
viivislaenude muugi téttu, mis kdrvaldas kull pankade riski, kuid see kandus osaliselt Ule
monele pangandussektorivalisele finantsasutusele. Lisaprobleemid tulenevad pankade
negatiivsest kasumlikkusest ja negatiivsetest krediidivoogudest 2021. aastal, samas Kui
omavahendite suhtarv oli endiselt Uiks madalamaid ELis. Kliprose pankade kasumlikkus
oli 2021. aastal samuti vaga vaike, kuid omavahendite suhtarv on olnud ELi keskmise
lahedal. Itaalia pankadel on keskmisest madalam omavahendite suhtarv ja suur
riskipositsioon valitsemissektori volakoormuse suhtes.

e Pankade varade kvaliteet on probleem Bulgaarias, kus viivislaenud on kérged, isegi kui
need restruktureeritud vélgade suure osakaalu tingimustes kahanevad. Euroalal on 2.
taseme laenud eriti suured Austrias. Ungaris suurenes makseraskuste tottu
restruktureeritud vdla suhe markimisvaarselt 2021. aastal.

e Saksamaa, Malta ja lirimaa pangandussektorit iseloomustab jatkuvalt vaga vaike
kasumlikkus ning halvenevad majandusvaljavaated vdivad seda veelgi parssida.

¢ Finantssektori kohustised Uletasid 2021. aastal makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse tulemustabeli kiinnisvaartust (16,5 %) Eestis, lirimaal, Leedus ja Slovakkias.
Erasektori krediidivoog uletas makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
tulemustabeli kiinnisvaartuse (14 %) Luksemburgis ja Rootsis.
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Diagramm 2.6.2. Finantssektor: valitud diagrammid
a) Pangalaenud (tehingud) kodumajapidamistele ja b) Laenuintressimaar (%) finantssektorivélistele
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Allikas: EKP




3. RIIKE KASITLEV OSA

3.1. BELGIA

Belgias on erasektori ja valitsemissektori vbla suhe SKPsse koérge, kuigi sellega seotud
riskid néivad olevat piiratud. Tekkimas on kulupbhise konkurentsivbime probleemid, sest
nominaalne t66j6u Ghikukulu kasvab prognooside kohaselt kiiresti. Belgia valitsemissektori
vblg on hoolimata selle hiljutisest kahanemisest endiselt suur.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku analiilisi ega tuvastanud Belgias makromajanduslikku tasakaalustamatust. Sel
aastal ei pea komisjon vajalikuks teha Belgia kohta tdiendavat péhjalikku analliiisi.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 2,8 % ja 2023. aastal 0,2 %. Inflatsioon on
korge. Aastases vordluses kasvas see oktoobris 13,1 %ni, kusjuures alusinflatsioon oli
hinnanguliselt 4,8 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Belgia tulemustabelist nahtub, et 2021. aastal Uletasid soovituslikku kunnisvaartust kolm
naitajat: erasektori vdlg, valitsemissektori volg ja noorte tootuse muutus. Tulemustabeli
majandusanallisis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Tekkimas on kulupdhise konkurentsivoime probleemid. Nominaalne t66jéu Uhikukulu,
mis olid 2020. aastal pandeemia tdttu jarsult kasvanud, 2021. aastal veidi kahanes, kuid
prognooside kohaselt kasvab see 2022. ja 2023. aastal nominaalpalga suhteliselt suure
tousu tottu markimisvaarselt. See kasv on vahetult pandeemiaeelse perioodiga vorreldes
kiirem ja on tuntavam kui enamikus euroala riikides. Uhtlustatud tarbijahinnaindeksil
pdhinev reaalne tegelik vahetuskurss (THHI-pdhine reaalne tegelik vahetuskurss) 2021.
aastal kallines pisut. Aastases vordluses see aga 2022. aasta augustiks odavnes.

¢ Mittefinantsettevotete vola suhe SKPsse on endiselt (ks kérgemaid ELis, kuid see
langeb. See langes mdddukalt, jdudes 2021. aastal 106,9 %ni, kuna tugev majanduskasv
tasakaalustas krediidivoogude taastumist. 2022. aasta esimesel poolel langes see naitaja
jatkuvalt, kuid makromajandusliku keskkonnaga on seotud riskitegurid. Volg on praegu 11
protsendipunkti vaiksem kui 2019. aastal, kuid Uletab endiselt nii usaldatavuskinnist kui
ka pobhinaitajatel pdhinevaid vdrdlusaluseid. Riske vahendab asjaolu, et suur osa
ettevotete volast tuleneb piiritilesest kontsernisisesest laenamisest.

¢ Kodumajapidamiste vola suhe SKPsse langeb, kuid on endiselt kérge. Parast suurt
tdusu 2020. aastal see 2021. aastal langes ning netokrediidivood peaksid jaédma
mdddukaks. Kodumajapidamiste vbla suhe langes veidi ka 2022. aasta esimesel poolel
ning joudis pandeemiaeelse taseme ldhedale. Vottes arvesse inflatsioonimaara, toetab
nominaalne majanduskasv téenaoliselt ka 2022. aastal finantsvdimenduse vahenemist.
Kodumajapidamiste vblg Uletab pdhilist vordlusalust, kuid jaab allapoole
usaldatavuskunnist. Kodumajapidamiste viivisvdlg on endiselt vaike. Pikaajalise
fikseeritud intressiga hlpoteeklaenude suur osakaal ja prognoositav palga reaalkasv
vahendavad luhikeses perspektiivis kodumajapidamiste vblaga seotud riske.

o Eluasemehindade kasvuga seotud probleemid suurenevad. Eluasemehindade
nominaalkasv kiirenes 2021. aastal 7,1 %ni. Aastases vordluses oli eluasemehindade
nominaalkasv 2022. aasta teises kvartalis 5,9 %. Eluasemed olid 2021. aastal
hinnanguliselt 23,4 % Ulehinnatud.
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¢ Belgia valitsemissektori suure volaga on seotud riskid. Valitsemissektori vdlg vahenes
2021. aastal 109,2 %ni SKPst, kuna kiire majanduskasv mdjutas nimetajat. Siiski on see
naitaja endiselt ligikaudu 12 protsendipunkti kdrgem kui 2019. aastal. Valitsemissektori
vllg peaks 2022. aastal taas vahenema, kuid prognooside kohaselt see 2023. ja 2024.
aastal veidi suureneb. Valitsemissektori eelarve puudujadk on endiselt suur, kuigi see
vahenes 2021. aastal 5,6 %ni ja peaks ka 2022. aastal veidi vahenema, enne kui taas
kasvama hakkab. Vdlasuundumuste pikaajaliste prognooside ja vananemisega seotud
kulude suurenemise téttu on riigi rahanduse jatkusuutlikkusega seotud riskid nii keskpikas
kui ka pikas perspektiivis suured.

Diagramm 3.1.1. Valitud diagrammid: Belgia

a) Ettevotete vola suhe SKPsse b) To66j6u Ghikukulu
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Allikas: Ameco, Eurostat ja Euroopa Komisjoni talitused



Tabel 3.1.1. Belgia: peamised majandus- ja finantsnaitajad

prognocs
Kinnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023
Valispositsioon
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%/6% 0,0 0,1 05 -0,4 -17
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKRst) 08(1) 22(2) 01 1.1 04 27 29
Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -815(3) 11,1 (4) 40,9 47,0 59,9 51,7 457
NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumertideta (% SKPS) (5) 361 %6 373
Konkurentsivéime
Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-viline) 48 71p 54p 96 150
Nominaalse té6j6u thikukulu indeks (% muutus aastavorduses) 14 41p -01p 54 92
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 27 25 06 -1,9 -5,0
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnesit, THH deflaator (1 a mutus, %) 12 13 05 36 20
Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% -23 10,1 24 22 24
Bkspord turuosa — % maailma ekspordist (1 @ mutus, %) 05 47 05 01 13
Erasektori volg
Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 1783 1809p 1690p 1599 1541
Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% 47 -33p 38p 59 76
Kodurmgjapidaniste konsolideeritud vilg (% SKPSt) 488 (6) 68(7) 604 656 621 607 603
= o etele \6lg (% SKPst) 723(6) 719(7) 1179 1153 1069 92 B8
Eluasemeturg
Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 25 33 45 =21 -14
Huasemehinna indeks, narminaal (1 a muutus, %) 234 (8) 40 42 71 35 1.1
Valitsemissektori volg
Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60% 97,6 112,0 1092 1062 1079
Valitsemissektori eglarvepositsioon (% S<Fst) -19 -90 -56 -52 -58
Pangandussektor
Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,50% 58 8,8 75 6,1
Qrekapitali tuusus (%) 86 59 99
1. taseme pahiomavahendte suhtarv 106(9) 155 17,41 176
Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummest) 21e 21e 16p 14
Tooturg
Tootuse maar (3 a keskmine) 10% 62b 58 59 6,0 6,2
TGttuse méar (aasta tase) 64 (10) 55 58 63 58 64
Tooj6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0,2 pp 14 04b 11 1,9 23
Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp -16 -1,0 0,0
Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -58 -35 22

Mérkused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).




3.2. BULGAARIA

Bulgaarias on  probleeme  kulupbhise  konkurentsivbime ja  ettevotlussektori
laenukoormusega, kuigi seonduvad riskid né&ivad olevat piiratud. Nominaalne t66jéu
Uhikukulu on viimastel aastatel oluliselt kasvanud ja eeldatavasti kasvab jatkuvalt,
arvestades vdga koérget alusinflatsiooni mé&édra ja nominaalpalga suurt kasvu.
Finantssektorivéliste ettevétete volg véheneb, kuid plisib suhteliselt kbrgel tasemel.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku anallilisi ega tuvastanud Bulgaarias makromajanduslikku tasakaalustamatust. Sel
aastal ei pea komisjon vajalikuks teha Bulgaaria kohta tdiendavat pohjalikku anallidisi.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 3,1 % ja 2023. aastal 1,1 %. Inflatsioon on
korge, sealhulgas vorreldes paljude Bulgaaria euroala kaubanduspartneritega. Aastases
vordluses tousis see septembris 15,6 %ni, kusjuures alusinflatsiooni maar oli hinnanguliselt
9,4 %. Palgad kasvavad prognooside kohaselt kiiresti ja kooskdlas hindadega.

Bulgaaria tulemustabelist nahtub, et 2021. aastal Uletas soovituslikku kunnisvaartust uks
naitaja — t66jéu Uhikukulu nominaalkasv. Tulemustabeli majandusanallisis tuuakse esile
jargmised arengusuunad:

o Vailispositsiooni jatkusuutlikkusega seotud probleemid ei ole teravalt esile kerkinud.
Jooksevkonto oli 2021. aastal 0,5 % puudujaagis ja prognooside kohaselt puudujaak
edaspidi kasvab. Negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mis koosneb
suures osas valismaistest otseinvesteeringutest, paranes 2021. aastal ja peaks 2024.
aastaks jdudma peaaegu tasakaalu. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ilma
makseviivituse riskita instrumentideta on positiivne ja suur.

e Pusib kulupohise konkurentsivéime surve, mis eksisteeris juba enne COVID-19
pandeemiat. Nominaalne t66jou Uhikukulu on viimastel aastatel oluliselt kasvanud ja
eeldatavasti kasvab jatkuvalt, arvestades vaga korget alusinflatsiooni maara,
to66joupuudust ja nominaalpalga kiiret kasvu. THHI-pdhine reaalne tegelik vahetuskurss
2021. aastal kallines pisut. ja 2022. aasta augustiks tugevnes veelgi.

¢ Finantssektorivaliste ettevotete volg on vorreldes teiste piirkonna riikidega endiselt
suur ja dletab pdhinaitajaid, kuid vaheneb. Parast moningast kasvu 2020. aastal COVID-
19 kriisi ajal hakkas Finantssektorivaliste ettevotete vola suhe SKPsse 2021. aastal uuesti
langema, jdudes 59,5 %ni. 2022. aasta esimesel poolel langes see suhtarv veelgi, kuid
makromajandusliku keskkonnaga on seotud riskid. Nagu paljudes teistes euroalavalistes
liikmesriikides, on ettevotete valisvaluutas nomineeritud laenude osakaal suur. Ettevotete
vblakoormust tasakaalustavad suured likviidsuspuhvrid, mis maandavad riske, kuid
esineb viivislaene. Kodumajapidamiste vbla suhe SKPsse jaab allapoole
usaldatavuskinnist ja pohinaditajatel pohinevaid vordlusaluseid, kuid valdavalt ujuva
intressiga eluasemelaenud seavad vdlgades leibkonnad k&rgemate intressimaarade
korral ohtu.

o Eluasemehindade kasv tekitab probleeme. Eluasemehindade nominaalkasv kiirenes
2021. aastal 4,6 %-lt 8,7 %ni. Aastases vodrdluses kiirenes eluasemehindade
nominaalkasv 2022. aasta teises kvartalis 14,6 %ni. Siiski ei osuta vaartusldhe naitajad
Ulehinnatusele.

¢ Pangandussektoris on endiselt probleeme peamiselt varade kvaliteediga. Viivislaenude
osakaal kahanes 2021. aastal veelgi (4,8 %ni), kuid on endiselt tunduvalt Ule ELi
keskmise. Endiselt on kdrge ka halbade laenude (2. tase) ja makseraskuste tottu
restruktureeritud laenude suhtarv, mis parast pandeemiat tdusis. Erasektori laenude
moratoorium I6ppes alles 2021. aasta detsembris. Kuigi esimese taseme omavahendite
suhtarv Uletab tublisti ELi keskmist, on omakapitali tulusus madal.



3.2. BULGAARIA

Diagramm 3.2.1.

Valitud diagrammid: Bulgaaria

a) T6ojou Uhikukulu kasvu jagunemine

b) V&la jagunemine institutsion. sektorite kaupa,
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Tabel 3.2.1. Bulgaaria: peamised majandus- ja finantsnaitajad
Kinnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 2022 2023
Valispositsioon
Jooksevkont o saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%16% 2,0 09 05 -0,6 -16
Jooksevkonto saldo, maksebilarss (% SKP) -08(1) 402 19 00 05 12 -30
Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -372(3) -209(4) -302 -26,1 -184 -137  -133
NEND - RNIPilma meksevivitusriskita instrumentideta (% SKt) (5) 402 479 498
Konkurentsivdime
Nominaalse t66j6u iihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-véline) 204 19,9 16,4 26,9 255
Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (% muutus aastavirduses) 31 90 36 123 78
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) 211 % (EA-véline) 46 71 38 46 -16
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THH deflaator (1 a mutus, %) 00 29 08 10 -35
Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% 15,1 15,7 12,2 10,6 9,2
Ekspord turuosa — % meailma ekspordist (1 a muutus, %) 27 -07 50 31 -11
Erasektori volg
Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 90,7 925 844 80,0 75,2
Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% 56 3,6 4.4 71 6,0
Kodumejapidarriste konsolideeritud valg (% SKPst) 786 (6) 285(7) 230 244 249 24,1 255
Fir vl & deeritud volg (% SKPSt) 10536)  520(7) 677 681 595 559 497
Eluasemeturg
Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 39 52 25p 09 05
Huasemehinna indeks, nominaal (1 a muutus, %) -05(8) 60 46 87 93 53
Valitsemissektori vélg
Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60% 20,0 245 239 225 23,6
Valitserrissektori eslarvepositsioon (% SKFst) 21 38 39 34 28
Pangandussektor
Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,50% 52 10,6 95 26
Qrekapitali tuusus (%) 12 49 88
1. taseme pahiomavahenite suhtary 106(9) 184 220 220
Kohdlike ja valismeiste i vivislaenude (%laenude ) 65¢ 5% 48 43
Tooturg
To6t use maar (3 a keskmine) 10% 6,2 58 55 55 52
ToGtuse méér (aasta tase) 49 (10) 52 61 53 52 52
Toojous osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0,2 pp 45 09 0,6 0.6 17
Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp =21 -1.2 -1,0
Noorte té6tuse méar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -83 1,3 -0,1

Maérkused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).




3.3. TSEHHI

Tsehhis plsivad kulupbhise konkurentsivéimega ja eluasemehindade téusuga seotud
probleemid, mis eksisteerisid juba enne COVID-19 pandeemiat. Nominaalsed t66j6u
Uhikukulud kasvavad ilmselt veelgi, kusjuures reaalne tegelik vahetuskurss on téusuteel ja
alusinflatsiooni mééar on teiste euroala riikidega vérreldes vdga kérge. Eluasemehindade
nominaalkasv on olnud (ks ELi kiiremaid ja eluasemed on (ilehinnatud.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku analiiiisi ega tuvastanud TS8ehhis makromajanduslikku tasakaalustamatust.
Komisjon leiab, et kdesoleval aastal on Tsehhi puhul péhjalikus anallilisis otstarbekas uurida
uusi tekkivaid nérkusi ja nende méju.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 2,5 % ja 2023. aastal 0,1 %. Vorreldes
TSehhi euroala kaubanduspartneritega on inflatsioon praegu vaga korge, seda koos piirava
rahapoliitikaga. Eelmise aastaga vorreldes tdusis see septembris 17,8 %ni, samal ajal kui
peamine rahapoliitika intressimaar tdusis 7 %ni. Alusinflatsiooni maar oli septembris 13,7 %.
Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

TSehhi tulemustabelist nahtub, et 2021. aastal Uletasid soovituslikku kinnisvaartust kaks
naitajat: t66jdu Uhikukulu nominaalkasv ja eluasemehindade reaalkasv. Tulemustabeli
majandusanalllsis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Vilispositsiooni jatkusuutlikkusega seotud probleemid on jatkuvalt piiratud. Parast
seitset aastat Ulejaaki tekkis 2021. aastal jooksevkonto puudujaak 0,8 % SKPst, mis oli
tingitud kaupadega seotud Ulejaagi vahenemisest kasvava impordi tottu ja suurematest
energiakuludest. Prognoositakse puudujaagi suurenemist, kusjuures aastasisesed
andmed osutavad kaupade bilansi edasisele vahenemisele. Veidi negatiivhe
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon paranes siiski veelgi, kuid peaks edaspidi
veidi halvenema. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ilma makseviivituse riskita
instrumentideta on positiivne ja suur.

o Kulupohise konkurentsivoime probleemid, mis esinesid juba enne COVID-19
pandeemiat, pusivad. Nominaalne t66jou Uhikukulu on viimastel aastatel pingelise t66turu
tingimustes oluliselt kasvanud. Parast ajutist aeglustumist 2021. aastal peaks t66jou
Uhikukulu kasv olema 2022. ja 2023. aastal taas kiire. THHI-pdhine reaalne tegelik
vahetuskurss kallines 2021. aastal ja kallineb ka 2022. aastal. Sellele kasvule aitasid
kaasa nii inflatsioonierinevused kui ka nominaalse tegeliku vahetuskursi kallinemine
euroala suhtes.

o Eluasemehindade vaga kire kasv on jatkuvalt murettekitav. Eluasemehindade
nominaalkasv kiirenes 2020. aasta 8,5 %-It 2021. aastal 19,7 %ni, mis on ELi Uks
suuremaid naitajaid. Aastases vordluses kiirenes eluasemehindade nominaalkasv 2022.
aasta teises kvartalis 23,1 %ni. Eluasemed olid 2021. aastal hinnanguliselt 25 %
Ulehinnatud. 2021. aastal suurenes markimisvaarselt ka hlpoteeklaenude maht,
sealhulgas rahapoliitika karmistamise ootuses voéetud uued laenud. See suundumus
muutus 2020. aastal parast rangete makrotasandi usaldatavusmeetmete kehtestamist ja
hipoteeklaenude intressimaarade markimisvaarset tdusu. Kodumajapidamiste vola suhe
SKPsse jai Uldjoontes samaks, allapoole vordlusaluseid.

o Valitsemissektori volaga seotud riskid on endiselt suhteliselt vaikesed. Valitsemissektori
vOla suhe SKPsse on jatkuvalt suhteliselt madal, kuigi tdusis 2021. aastal 42 %ni ja peaks
prognooside kohaselt veel veidi tdbusma. Valitsemissektori eelarvepuudujaak vahenes
2021. aastal 5,1 %ni ja prognooside kohaselt vaheneb see ka edaspidi. Riigi rahanduse
jatkusuutlikkusega seotud pikaajalised riskid on elanikkonna vananemise téttu suured.



¢ Pangandussektor on stabiilne ja vastupidav. Pangad on hasti kapitaliseeritud ja vaga
kasumlikud. Viivislaenude osakaal on endiselt vaike. Laenuintresside markimisvaarne
tous vbib vdhendada suhteliselt suurt laenumahtu ja aidata kaasa eluasemehindade

moningasele korrigeerimisele.

Diagramm 3.3.1.

Valitud diagrammid: TSehhi
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3.3. TSEHHI

Tabel 3.3.1. TSehhi: peamised majandus- ja finantsnaitajad

prognocs
Kimnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023

Valispositsioon

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%/6% 08 09 05 -1,0 -35

Jodksevionto saldo, maksebilanss (% SKRst) 08(1) 29(2) 03 20 08 41 54

Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -64,0(3) 65 (4) -19,8 -16,3 -15,6 -171 -15,8

NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumertideta (% SKPS) (5) 302 373 364
Konkurentsivéime

Nominaalse t66j6u hikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-véline) 14,5 18,7 139 15,2 15,0

Nominaalse ikukulu indeks (% muutus aastavérduses) 43 73 18 55 71

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 87 56 5,0 87 75

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnesit, THH deflaator (1 a mutus, %) 03 07 39 39 03

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% 48 8,1 -11 -16 -24

Bkspord turuosa — % maailma ekspordist (1 @ mutus, %) 410 24 45 07 01
Erasektori volg

Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 78,6 81,7 78,8 749 69,4

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% 1.4 06 29 59 56

Kodumejapidanmiste konsolideeritud valg (% SKPst) 6238 (6) 463(7) 315 39 344 41 B7

Fr vl fete ke valg (% SKPst) 835 (6) 631(7) 471 478 44 408 357
Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 6.2 54 16,4 38 -4.4

Huasemehinna indeks, nominaal (1 a muutus, %) 253(8) 92 85 197 151 28
Valitsemissektori volg

Valitsemissektori koguvolg (% SKPst) 60% 30,0 377 42,0 429 442

Valitsemissektori eglarvepositsioon (% SKFst) 03 -58 -51 -43 -4
Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,50% 46 4.8 79 0,2

Qrekapital tuusus (%) 139 67 106

1. taseme péhiomavahendite suhtarv 106 (9) 182 203 198

Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummest) 17e 19 17p 14
To6turg

To6tuse maar (3 a keskmine) 10% 24 23 25 27 29

Tostuse miér (aasta tase) 27 (10) 20 26 28 27 33

To66jous osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0,2 pp 1,7 05 0,0 -1,7 -09

Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp -1.1 -04 0,1

Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -4.9 0,1 15

Mérkused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).




3.4. TAANI

Taanis on eluasemehindade kasv kiire ja erasektori vélakoormus suur, kuid seonduvad
riskid néivad olevat piiratud. Jooksevkonto llejdédk on mérkimisvadéarne. Eluasemehindade
nominaalkasv on olnud (ks ELi kiiremaid ja eluasemed on mdddukalt dlehinnatud.
Kodumajapidamiste ja Finantssektorivéliste ettevotete vbla suhe SKPsse on kérge ja lletab
nii usaldatavuskiinnist kui ka pohinéitajatel péhinevaid vérdlusaluseid, kuid langeb.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku analiiiisi ega tuvastanud Taani makromajanduslikku tasakaalustamatust. Sel
aastal ei pea komisjon vajalikuks teha Taani kohta taiendavat pohjalikku anallidisi.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 3,0 % ja 2023. aastal 0 %. Inflatsioon on
kdérge ning rahapoliitikat on markimisvaarselt karmistatud. Aastases vordluses tousis
inflatsioon septembris 11,1 %ni, kusjuures alusinflatsioon oli hinnanguliselt 5,2 %.
Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Taani tulemustabelist nahtub, et 2021. aastal Uletasid soovituslikku kinnisvaartust kolm
naitajat: jooksevkonto saldo, eluasemehindade reaalkasv ja erasektori volg. Tulemustabeli
majandusanallusis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Vailissektori probleemid on seotud vaga suure jooksevkonto Ulejddgiga, mis kasvas
2021. aastal 9 %ni SKPst. Prognoositakse, et 2022. aastal Ulejaak vaheneb, kuid dletab
selgelt makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse ulemist kinnist, kuna teenuste
puhul Ulejaak suureneb. Akumuleerunud ulejaak on toonud kaasa suure rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni, mis joudis 2021. aastal 77 %ni SKPst, kuid prognooside
kohaselt see edaspidi vaheneb. Suure positiivse rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni téttu on tekkinud positivne esmane netotulu, mis kasvatab
jooksevkonto ulejaaki.

o Kulupdhise konkurentsivoimega seotud probleemid on jatkuvalt piiratud. Nominaalne
t66jou Uhikukulu kasvas 2021. aastal ning kasvab prognooside kohaselt 2022. ja 2023.
aastal veelgi. THHI-pdhine reaalne tegelik vahetuskurss 2021. aastal odavnes pisut.
Aastases vordluses jatkus odavnemine ka 2022. aasta augustis.

¢ Mittefinantsettevotete volg on suur ja kasvas 2021. aastal méddukalt, 110,4 %ni SKPst.
See Uletab endiselt nii usaldatavuskunnist kui ka péhinaitajatel pdhinevaid vordlusaluseid.
Mittefinantsettevotete krediidivood protsendina SKPst on suured, kuid vahenesid 2022.
aasta teises kvartalis.

o Kodumajapidamiste voéla suhe SKPsse on endiselt ELi suurim, Uletades nii
usaldatavuskunnist kui ka poéhinaitajatel pdhinevaid voérdlusaluseid. See suhtarv aga
langes 2021. aastal ja jatkas langust ka 2022. aasta esimesel poolel, kuna
netokrediidivood on endiselt méddukad. Nominaalne SKP peaks 2022. aastal jatkuvalt
toetama finantsvdimenduse vahendamist. Kodumajapidamiste viivisvblg on endiselt
vaike. Umbes pooled hupoteeklaenud on ujuva voi kuni viieks aastaks fikseeritud
intressimaaraga.

e Eluasemehindade vaga kire kasv on jatkuvalt murettekitav. Eluasemehindade
nominaalkasv kiirenes 2021. aastal 5,1 %-It 11,7 %ni, mis on ELi Uks suuremaid naitajaid.
Aastases vordluses aeglustus eluasemehindade nominaalkasv 2022. aasta teises
kvartalis 2,8 %ni. Eluasemed olid 2021. aastal hinnanguliselt 20 % Ulehinnatud.



Diagramm 3.4.1.

Valitud diagrammid: Taani

a) Toojou uhikukulu kasvu jagunemine

b) Véla jagunemine institutsion. sektorite kaupa,
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Tabel 3.4.1. Taani: peamised majandus- ja finantsnaitajad
prognoos
Kinnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023
Valispositsioon
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%16% 79 79 8,5 79 7.7
Jooksevkonto saldo, meksebilanss (% SKPSt) 11(1) 27Q) 85 79 90 67 74
Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -91,7 (3) 19,9 (4) 77,7 70,0 770 71,7 80,6
NEND - RNIPilma meksevivitusriskita instrumentideta (% SKP%t) (5) 290 326 321
Konkurentsivéime
Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-valine) 34 6,7 6,1 89 8,6
Nominaalse té6j6u hikukulu indeks (% muutus aastavorduses) 19 35 06 46 32
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) -0,2 09 -11 -4.9 -8,7
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartrerit, THH deflaator (1 a mutus, %) 18 15 09 55 25
Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% 1.7 10,6 6,5 8,7 93
Ekspord turuosa — % maailma ekspordist (1 @ mutus, %) 23 66 -23 15 10
Erasektori vélg
Erasektori konsolideeritud vélg (% SKPst) 133% 2212 2213 2147 2122  206,9
Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% 10,5 50 12,3 104 13,6
Kodumgjapidaniste konsolideeritud vilg (% SKRSt) 697 (6) ®B7@7) 1106 119 1043 1005 978
i ivaliste ettevitete konsalideeritud vilg (% SKPS) %2 (6) 06@7) 1106 1004 1104 1117 1091
Eluasemeturg
Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 1.4 47 9,5 -6,3 -16
Huasemehinna indeks, nominaal (1 a muutus, %) 200 (8) 24 51 17 11 -07
Valitsemissektori volg
Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60% 33,7 422 36,6 33,7 32,8
Valitsemissektori eglarvepositsioon (% SKFst) 41 02 36 18 05
Pangandussektor
Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,50% 134 56 17 03
Qrekapitali tuusus (%) 87 45 82
1. taseme pdhiomavahendite suhtarv 106 (9) 180 191 187
Kohalike ja vélismeiste Uk jivislaenude (%laenude ) 1% 1% 18p 15
To6turg
Tootuse maar (3 a keskmine) 10% 53b 52 52 51 5,0
Tottuse méar (aasta tase) 47 (10) 50 56 51 45 55
Tooj6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0,2 pp 16 b 11b 14 3,0 26
Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp -04 -03 0,0
Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp =21 -0.8 03

Maérkused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

suigisprognoos).

3.4. TAANI



3.5. SAKSAMAA

Negatiivsest vélissokist tingitud kaubandustingimuste halvenemise téttu on Saksamaa suur
Jjooksevkonto lilejaék on viimasel ajal méarkimisvéérselt vdhenenud. Kuni 2022. aasta
alguseni oli eluasemehindade nominaalkasv (ks ELi kbérgemaid ja eluasemed on
tlehinnatud. Saksamaa alusinflatsioon ja palgatbus vbivad hdélbustada euroala
tasakaalustamist.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus tegi komisjon pohjaliku
anallsi ja joudis jéreldusele, et Saksamaal esineb makromajanduslik tasakaalustamatus.
Komisjon leiab, et kdesoleval aastal on Saksamaa puhul pbhjalikus anallilisis otstarbekas
uurida tasakaalustamatuse pusimist voi selle korrigeerimist.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 1,6 % ja 2023. aastal -0,6 %. Inflatsioon ol
oktoobris eelmise aastaga vorreldes 11,6 % ja kiirenes, kuid siiski vaiksem kui enamikus
euroala riikides, kusjuures alusinflatsioon oli hinnanguliselt 5,1 %. Eeldatavasti tdusevad
hinnad kiiremini kui palgad.

Saksamaa tulemustabelist nahtub, et 2021. aastal Uletasid soovituslikku kiinnisvaartust kolm
naitajat: jooksevkonto saldo, eluasemehindade reaalkasv ja valitsemissektori vdlg.
Tulemustabeli majandusanallitsis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Jooksevkonto iilejaak suurenes veidi, ulatudes 2021. aastal 7,4 %ni SKPst. See oli
seotud soodsatest rahastamistingimustest hoolimata tagasihoidlike era- ja avaliku sektori
investeeringutega. 2022. aastal vaheneb jooksevkonto Ulejadk esimest korda parast
2010. aastat tunduvalt alla 6 % SKPst. See vahenemine tuleneb energiahindade tdusust
ja sellega seotud kaubandustingimuste halvenemisest, suhteliselt vastupidavast
sisendudlusest ja varude kasvust. Prognooside kohaselt peaks ulejaak 2023. aastal taas
kasvama, jaades siiski kindlalt alla 6 % SKPst.

o Kulupdhise konkurentsivoime areng vdib hdlbustada euroala tasakaalustamist. T66j6u
Uhikukulu nominaalkasv on pingelisest t66turust hoolimata jaanud tagasihoidlikuks, kuid
peaks prognooside kohaselt 2022. ja 2023. aastal kiirenema. THHI-pd&hine reaalne tegelik
vahetuskurss 2022. aastal odavnes.

o Eluasemehindade kasv on jatkuvalt murettekitav. Eluasemehindade nominaalkasv
kiirenes 2021. aastal 7,8 %-It 11,5 %ni, mis on ELi Uks suuremaid naitajaid. 2022. aasta
teises kvartalis kiirenes eluasemehindade nominaalkasv veelgi ja joudis aastases
vordluses 10,2 %ni, kusjuures hinna ja sissetuleku suhe jai Uldjoontes samaks.
Eluasemed olid 2021. aastal hinnanguliselt 21 % ulehinnatud.

o Valitsemissektori volaga seotud riskid on endiselt piiratud. Valitsemissektori vdla suhe
SKPsse Uletas soovituslikku tulemustabeli kiinnisvaartust (60 % SKPst) ja tdusis 2021.
aastal 68,6 %ni. Prognooside kohaselt see edaspidi langeb, kusjuures riigi rahanduse
jatkusuutlikkusega seotud riske peetakse pikas perspektiivis  keskmiseks.
Eelarvepuudujaak vahenes 2021. aastal 3,7 %ni SKPst, mis on euroala keskmisest
vaiksem naitaja. Prognooside kohaselt vaheneb puudujddk 2022. aastal veelgi, kuid
suureneb 2023. aastal.



3.5. SAKSAMAA

Diagramm 3.5.1.

Valitud diagrammid. Saksamaa

a) Inflatsioon aastavérdluses

b) Jooksevkonto, 12 kuu libisev keskmine
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Jooksevkonto
Allikas: Eurostat ja Euroopa Komisjoni talitused.
Tabel 3.5.1. Saksamaa: peamised majandus- ja finantsnaitajad
prognoos
Kinnised Iverdusaus Il vordusalus 2019 2020 2021 202 2023
Vélispositsioon
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%16% 78 75 73 6.0 52
Jooksevkonto saldo, meksebilanss (% SKFSt) 19(1) 29(2) 76 70 74 37 46
Rahvusvah. netoinvesteerimispositsioon (% SKPst) -35% -83.3(3) 25.1(4) 58.5 64.1 707 76.8 76.4
NEND - RNIPilma meksevivitusriskita instrumentideta (% S<st) (5) 510 549 546
Konkurentsivoime
Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-valine) 8.1p 10.3 p 74p 8.3 11.0
Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (% muutus aastavirduses) 33p 34p 06p 41 60
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 20 24 05 -23 -55
Reaalre tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THH deflaator (1 a mutus, %) -15 14 08 -43 -20
Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% -1.2 0.9 -59 -7.0 -73
Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (1 a mutus, %) -19 21 -36 -24 -17
Erasektori vélg
Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 1127p 1212p 1204p 1202 1113
Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% 64p 6.4p 57p 77 52
Kodumejapidaiste konsolideeritud volg (% SKPSt) 528(6)  659(7) 534 570 567 56,1 552
Fir ivaliste ettevitete Valg (% SKPst) 769 (6) 806 (7) 593 642 637 64,1 56,1
Eluasemeturg
Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 4.4 71 82p 46 -09
Huasemehinna indeks, nominaal (1 a mutus, %) 205 (8) 58 78 15p 82 22
Valitsemissektori volg
Valitsemissektori koguvolg (% SKPst) 60% 58.9 68.0 68.6 67.4 66.3
Valitserrissektori eelarvepositsioon (% SKPst) 15 -43 -37 23 -31
Pangandussektor
Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16.5% 73 114 72 9.7
Qrekapitali tuusus (%) 21 22 40
1. taseme pdhiomavahendite suhtarv 106 (9) 155 160 157
Kohelike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude (% laenude brutosummast) 12e 12e 11p 10
To6turg
Tootuse maar (3 a keskmine) 10% 33 33b 34b 35 34
Tottuse miér (aasta tase) 33(10) 30 37b 36 31 35
T66j6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0.2 pp 13 03b 1.2 15 19
Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0.5 pp -0.5 -04b -0.2
Noorte t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -13 08b 03

Markused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).




3.6. EESTI

Eestis tekitab (ha enam muret kulupbhine konkurentsivéime. T&6j6u Uhikukulu
nominaalkasv téend&oliselt kiireneb ja alusinflatsiooni méaér on teiste euroala riikidega
vorreldes kérge. Eluasemehindade nominaalkasv on (ks ELi kiiremaid ja eluasemed on
moébdukalt tlehinnatud.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku anallitisi ega tuvastanud Eestis makromajanduslikku tasakaalustamatust.
Komisjon leiab, et kdesoleval aastal on Eesti puhul pohjalikus anallilisis otstarbekas uurida
uusi tekkivaid nérkusi ja nende maoju.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal -0,1 % ja 2023. aastal 0,7 %. Inflatsioon on
korge, seda isegi Eesti euroala kaubanduspartneritega vorreldes. Aastases vordluses oli
inflatsioon oktoobris 22,4 %, kusjuures alusinflatsiooni maar oli septembris hinnanguliselt
12,5 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Eesti tulemustabelist nahtub, et 2021. aastal Uletasid soovituslikku kinnisvaartust viis
naitajat: t66jéu Uhikukulude nominaalkasv, eluasemehindade reaalkasv, finantssektori
kohustiste kasv, t066jous osalemise maara muutus ja noorte t66tuse muutus. Tulemustabeli
majandusanallisis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Vailispositsiooni jatkusuutlikkusega seotud probleemid on jatkuvalt kontrolli all. Kuigi
2021. aastal oli jooksevkonto puudujaak 1,8 % SKPst, peaks see naitaja 2022. aastal
jdudma vaikese Ulejaagini ja edaspidi veelgi paranema. Valitsemissektori
eelarvepuudujaak vahenes 2021. aastal 2,4 %ni SKPst ja jadb prognooside kohaselt
2022. aastal Uldjoontes samaks, kuid hakkab 2023. aastal kasvama. Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon on negatiivne, kuid paranes 2021 aastal. Parast ajutist
halvenemist 2022. aastal peaks see 2023. aastal jalle paranema. Kuna suurema osa
kohustistest moodustavad kogunenud vélismaised otseinvesteeringud, on rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon ilma makseviivituse riskita instrumentideta positiivne ja suur.

o Kulupdhine konkurentsivéime tekitab Uha enam muret. Nominaalne t66j6u Uhikukulu
2021. aastal kasvas ning prognooside kohaselt kasvab see 2022. ja 2023. aastal
markimisvaarselt, véttes arvesse Eesti kiiret nominaalpalga kasvu, mis uletab tootlikkuse
kasvu. THHI-pbdhine reaalne tegelik vahetuskurss 2021. aastal kallines ja kallineb 2022.
aastal veel rohkem.

o Eluasemehindade kiire kasv on jatkuvalt murettekitav. Eluasemehindade nominaalkasv
kirenes 2020. aasta 6 %-It 2021. aastal 15,1 %ni, mis on ELi viimaste kvartalite Uks
suuremaid naitajaid, ning jdudis 2022. aasta teises kvartalis 27,4 %ni. Uks suuremaid
hinna ja sissetuleku suhteid ELis tekitab muret taskukohasuse asjus. Eluasemed olid
2021. aastal hinnanguliselt 7 % ulehinnatud.

o Kodumajapidamiste vola suhe SKPsse on ligildhedane pdhinaitajatel pohinevale
vordlusalusele ja jaab allapoole usaldatavuskunnist. Netokrediidivood
kodumajapidamistele on kuni 2021. aastani olnud méddukad ja moodustavad ligikaudu
2 % SKPst. Kuigi netokrediidivood kasvasid 2022. aastal peaaegu 4 %ni SKPst, jatkas
vdla suhe SKPsse 2022. aasta esimesel poolel langust.

o Tootuse maar langes 2021. aastal 6,2 %ni ja peaks ka 2022. aastal veidi langema, kuid
2023. aastal tdusma. T66jous osalemise maar 2021. aastal langes. Seda mdjutasid veel
pandeemiapiirangud. Edaspidi peaks see taas tdusma. Noorte t66tus on vahenenud, kuid
on endiselt suur.



Diagramm 3.6.1. Valitud diagrammid: Eesti
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Allikas: Eurostat, EKP (BSI) ja Euroopa Komisjoni talitused
Tabel 3.6.1. Eesti: peamised majandus- ja finantsnditajad
Kinnised Iverdusaus Il vordusalus 2019 2020 2021 202 2023
Valispositsioon
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%16% 1.8 0.8 -0.1 -0.8 -0.2
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKP) -06(1) 262 24 10 18 04 07
Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -61.6 (3) -143(4) -226 -21.9 -13.0 -184  -142
NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumentideta (% SKR%t) (5) 310 a5 399
Konkurentsivdime
Nominaalse t66j6u Ghikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-valine) 15.8 157 10.7 19.5 252
Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (% muutus aastavirduses) 47 39 18 129 88
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-valine) 6.1 53 1.9 0.0 -35
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THH deflaator (1 a mutus, %) 00 07 12 2.1 -29
Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% 17 16.4 17.8 19.4 16.0
Ekspordi turuosa — % meailma ekspordist (1 a muutus, %) 26 48 78 12 -11
Erasektori volg
Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 98.9 101.4 953 913 815
Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% 34 3.0 6.5 78 39
Kodumejapidarmiste konsolideeritud velg (% SKPSt) 878(6)  382(7) 386 407 378 373 375
Fir vl o deeritud volg (% SKPSt) 1186)  610(7) 603 607 575 540 440
Eluasemeturg
Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 4.4 70 104 13 -0.6
Huasemehinna indeks, nominaal (1 a mutus, %) 69(8) 70 60 15,1 208 70
Valitsemissektori vélg
Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60% 85 18.5 176 18.7 19.3
Valitsenmissektori estarvepositsioon (% SKRSt) 01 55 24 23 37
Pangandussektor
Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16.5% 11.6 17.9 17.5 15
Qrekapitali tuusus (%) 83 74 95
1. taseme pahiomavahenite suhtarv 106 (9) 257 270 233
Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude (%laenude ) 16e 16e 11p 10
Tooturg
Too6t use maar (3 a keskmine) 10% 52 56 59 6.4 6.3
ToGtuse méér (aasta tase) 62(10) 45 69 62 6.1 66
Tooj6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0.2 pp 1.3 04 -0.2 4.8 20
Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0.5 pp -1.3 -0.8 03
Noorte té6tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -24 6.2 47

Markused: vt 1. lisa.
Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta
sligisprognoos).

3.6. EESTI



3.7. IRIMAA

liimaal on vélisvéla, kodumajapidamiste ja mittefinantsettevétete vbla ning valitsemissektori
vOla suhe SKPsse kérge, kuid langeb jatkuvalt mérkimisvéérselt. Seetbttu tundub, et sellega
seotud probleemid on endiselt piiratud. lirimaa vélasuhet mojutab hargmaiste ettevétete
kohalolek. Eluasemehindade nominaalkasv kiireneb ja eluasemete taskukohasus on
probleem.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus tegi komisjon pohjaliku
analttsi ja joéudis jéreldusele, et lirimaal ei esine enam makromajanduslikku
tasakaalustamatust. Sel aastal ei pea komisjon vajalikuks teha lirimaa kohta tdiendavat
pbhjalikku analliiisi.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 7,9 % ja 2023. aastal 3,2 %. Inflatsioon on
korge. Aastases vordluses tdusis inflatsioon oktoobris 9,6 %ni, kusjuures alusinflatsiooni
maar oli septembris hinnanguliselt 5,1 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

lirimaa tulemustabelist nahtub, et 2021. aastal Uletasid soovituslikku kinnisvaartust neli
naitajat: jooksevkonto saldo, rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, erasektori volg ja
finantssektori kohustiste kasv. Tulemustabeli majandusanallilsis tuuakse esile jargmised
arengusuunad:

o Vailispositsiooni jatkusuutlikkusega seotud probleemid on viimastel aastatel oluliselt
vahenenud. Hargmaiste ettevotete tegevus suurendab valissektorit tuntavalt. 2021. aastal
oli jooksevkonto Ulejaék 14,2 % SKPst ja prognooside kohaselt Ulejadk 2022. aastal
kasvab. Jooksevkonto Ulejddk hargmaiste ettevotete mojuga korrigeerituna pusis 2021.
aastal samuti suur. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon paranes 2021. aastal -
145,5 %ni  SKPst. Jargmiseks kaheks aastaks prognoositakse rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni jatkuvat paranemist.

¢ Finantssektorivaliste ettevotete volg on suur, kuid vaheneb. 2021. aastal vahenes see
moddukalt, 138 %ni SKPst ehk 252 %ni muudetud kogurahvatulust. Finantssektorivaliste
ettevotete vdla suhe vahenes 2022. aasta esimesel poolel, kuid selles on teatavaid
riskitegureid, mis on seotud makromajandusliku keskkonnaga. Suhtarv Uletab jatkuvalt nii
pohinaitajaid kui ka usaldatavuskinnist, kuigi piiritileste kontsernisiseste laenude suur
osakaal ettevotete volakoormuses vahendab riske. Ettevotete valisvaluutas nomineeritud
laenude osakaal (12 %) on euroala riikide seas Uks suuremaid, kuid on seotud
hargmaiste ettevotete kohalolekuga. Kodumajapidamiste véla suhe SKPsse on
suhteliselt vaike ja vaheneb. See jaab allapoole vordlusalust, kuid hargmaiste ettevotete
tegevus suurendab kunstlikult lirimaa SKPd. Kodumajapidamiste vdla suhe
kodumajapidamiste kogusissetulekusse vahenes markimisvaarselt, kuid jaab 100 %
l&hedale. Ujuva intressimaaraga hupoteeklaenude osakaal on suhteliselt vaike — 2021.
aastal 20 %.

o Eluasemehindade kasvuga seotud probleemid suurenevad. Eluasemehindade
nominaalkasv kiirenes 2021. aastal 0,3 %-lt 8,3 %ni. Aastases vordluses oli
eluasemehindade nominaalkasv 2022. aasta teises kvartalis 14,4 %. Uks suuremaid
hinna ja sissetuleku suhteid ELis tekitab muret taskukohasuse asjus. Komisjoni talituste
vaartuslohe naitajad ei osuta voimalikule Ulehinnatusele.

e Pangandussektor on uldiselt stabiilne. Pangad on hasti kapitaliseeritud ja kasumlikkus
2021. aastal kasvas, kuigi oli vdrreldes teiste Euroopa pankadega endiselt vaike.
Viivislaenude vahenemine jatkus, ehkki halbade laenude (2. tase) riskipositsioonid on
endiselt suhteliselt suured, eelkdige finantssektorivaliste ettevdtete suhtes. lirimaa
pangandusvaline finantssektor on vaga suur, kuid ainult vahesel maaral seotud
siseriikliku majandusega.
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o Valitsemissektori vola ja SKP suhtega seotud riskid on lsna vaikesed. See suhtarv
langes 2021. aastal 55,4 %ni ja peaks ka 2022. aastal tugevalt langema. Seevastu
valitsemissektori vbla ja kogurahvatulu suhe on endiselt kérge, ligikaudu 100 %.
Prognooside kohaselt tekib valitsemissektori eelarvepositsioonis 2022. aastal vaike
Ulejadk ja positsioon peaks jatkuvalt paranema. Riigi rahanduse jatkusuutlikkusega
seotud pikaajalised riskid on keskmised.

Diagramm 3.7.1. Valitud diagrammid: lirimaa
a) Eluasemehindade ja hiipoteeklaenude kasv b) Véla jagunemine sektoriti, konsolideeritud
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Allikas: Eurostat, EKP (BSI) ja Euroopa Komisjoni talitused
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Tabel 3.7.1. lirimaa: peamised majandus- ja finantsnaitajad

prognocs
Kinnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023
Valispositsioon
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%/6% -47 -72 -4.2 8.5 16.9
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKRst) 43(1) 49@2)  -198 68 142 182 183
Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -159.0 (3) 17.0 (4) -1934 -177.0 -1455 -1214 -93.7
NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumertideta (% SKPS) (5) 2826 2944 3351
Konkurentsivéime
Nominaalse t66j6u Ghikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-valine) -39 -6.3 -79 -10.0 -17
Nominaalse té6j6u thikukulu indeks (% muutus aastavorduses) 13 -5.1 -42 -10 36
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) -1.4 -1.2 -26 -6.1 -7.2
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnesit, THH deflaator (1 a mutus, %) 27 03 01 63 09
Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% 731 515 39.9 473 413
Bkspord turuosa — % maailma ekspordist (1 @ mutus, %) 97 232 40 68 19
Erasektori volg
Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 2093p 1873p 168.1p 1494 1440
Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% -96 p -36p 26p 72 132
Kodurmgjapidaniste konsolideeritud vilg (% SKPSt) 746 (6) 49(7)  386p 344p 207p 246 29
Fir ivali Gtete konsdlideeritud valg (% SKRst) 1128 () 420(7) 1707 1529 1384 1248 1211
Eluasemeturg
Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 05 -0.5 42 55 04
Huasemehinna indeks, narminaal (1 a muutus, %) -115®) 23 03 83 125 127
Valitsemissektori volg
Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60% 57.0 58.4 554 447 412
Valitsemissektori eglarvepositsioon (% S<Fst) 05 -50 -17 02 08
Pangandussektor
Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16.5% 154 p 74p 18.8 p 21
Qrekapitali tuusus (%) 37 22 45
1. taseme péhiomavahendite suhtarv 106 (9) 223 23 222
Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummest) 34e 34e 24p 20
Tooturg
To6tuse maar (3 a keskmine) 10% 5.8 56 57 55 5.1
Tostuse miér (aasta tase) 51(10) 50 59 62 44 48
Tooj6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0.2 pp 0.6 -1.8 1.8 16 35
Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0.5 pp -26 -16 -0.3
Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -4.3 14 0.7

Maérkused: vt 1. lisa.
Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta
sligisprognoos).




3.8. KREEKA

Kreeka valitsemissektori vola ja vélisvbla suhe SKPsse on endiselt murettekitav, kuigi parast
COVID-19 kriisi hakkasid need néitajad jélle langema. Jooksevkonto puudujaék on jatkanud
kasvu ja jaab prognooside kohaselt suureks. Endiselt tekitab muret pangandussektor, mida
koormab suur, kuigi méarkimisvéérselt véhenenud viivislaenude hulk. T66turu nérkused
plsivad, vaatamata olukorra méarkimisvééarsele paranemisele.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus tegi komisjon pohjaliku
analiiiisi ja jéudis jdreldusele, et Kreekas esineb (leméddrane makromajanduslik
tasakaalustamatus. Komisjon leiab, et k&esoleval aastal on Kreeka puhul péhjalikus
analiilisis otstarbekas uurida (leméérase tasakaalustamatuse plisimist voi selle
korrigeerimist.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 6 % ja 2023. aastal 1 %. Inflatsioon on
kérge. Aastases vordluses langes see oktoobris 9,8 %ni, kusjuures alusinflatsiooni maar ol
hinnanguliselt 6,9 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Kreeka tulemustabelist nahtub, et 2021. aastal Uletasid soovituslikku kinnisvaartust kuus
naitajat: jooksevkonto saldo, rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, eluasemehindade
reaalkasv, valitsemissektori volg, t66tuse maara muutus ja to6jdus osalemise maara
muutus. Tulemustabeli majandusanallitsis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Vilispositsiooni jatkusuutlikkus tekitab endiselt muret. Jooksevkonto puudujaak
kasvas 2021. aastal 6,8 %ni SKPst. Tugev turismihooaeg eeldatavasti parandab teenuste
bilanssi, kuid ilmselt ei korva see taielikult kaubavahetuse, sealhulgas
energiakaubanduse halvenevat bilanssi. Prognooside kohaselt peaks jooksevkonto
puudujadk 2022. aastal kasvama ja jaama pandeemiaeelsest tasemest oluliselt
suuremaks. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on endiselt vaga negatiivne —
2021. aastal -171,9 % SKPst. Seda on siiski veidi vdhem kui 2020. aastal ning
prognooside kohaselt paraneb positsioon ka edaspidi. Suure osa rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni kohustistest moodustavad valitsemissektori laenud, mis on
saadud soodustingimustel ja pika tagasimaksetahtajaga.

¢ Kodumajapidamiste ja Finantssektoriviliste ettevotete vola suhe SKPsse on endiselt
murettekitav. Mdlemad uletavad nii usaldatavuskunnist kui ka péhinaitajatel péhinevaid
vlrdlusaluseid, kuid langevad. Kodumajapidamiste ja Finantssektorivaliste ettevdtete vola
suhe 2022. aasta esimesel poolel langes. Enam kui pooled hipoteeklaenudest on vdetud
ujuva intressiga.

¢ Valitsemissektori volg on vaga suur. Valitsemissektori véla suhe SKPsse on uks ELi
kérgemaid, kuigi see vahenes 2021. aastal 12 protsendipunkti vorra, judes 194,5 %ni
SKPst, ning peaks prognooside kohaselt véhenema ka 2022. aastal — allapoole 2019.
aasta taset — ning 2023. aastal. Valitsemissektori eelarvepuudujddk on endiselt suur,
kuigi vahenes 2021. aastal 7,5 %ni ja prognooside kohaselt kahaneb jatkuvalt. Kuna
Kreeka volg kuulub peamiselt ametlikele laenuandjatele, tagavad nende laenude soodsad
intressimaarad luhikeses ja keskpikas perspektiivis piiratud intressikulu. Lisaks on
Kreekal jatkuvalt markimisvaarne rahapuhver, mis vdimaldab téhusat likviidsuse juhtimist
ja vahendab krediidipikendusriske. Riigivolakirjade tootluse vahe on suurenenud, kuid on
nuaud euroala keskmisest kdrgemal tasemel stabiliseerunud. Riigi rahanduse
jatkusuutlikkusega seotud riskid on lihikeses ja keskpikas perspektiivis suured, kuid pikas
perspektiivis keskmised.

o Pangandussektori kohal on endiselt murepilved. Sektorit koormab jatkuvalt viivislaenude
suur hulk, mis on kill markimisvaarselt vahenenud. Majanduses esinevad sellega seotud
riskid, kuna osa varasematest erasektori viivislaenudest on pangandussektorivaliste
finantsasutuste bilansis. Viimase aasta jooksul on uute viivislaenude netokasv olnud



endiselt piiratud, kuid halbade laenude (2. tase) ja makseraskuste tottu restruktureeritud
laenude osakaal Uletab euroala keskmist. Kasumlikkus muutus 2021. aastal vaga
negatiivseks ja esimese taseme pohiomavahendite suhtarv on endiselt Uks madalamaid
ELis. Eluasemehindade kasv on endiselt kiire, kuid 2022. aasta alguses méddukas.

e Vaatamata markimisvaarsetele edusammudele tekitab jatkuvalt muret té6turu noérkus.
Tootuse maar langes margatavalt, kuid oli 2021. aastal 14,7 %, mis on endiselt Uks ELi
kdrgemaid naitajaid. See peaks 2022. aastal jatkuvalt langema, kuid jadma 2023. aastal
Uldjoontes samaks. T60jous osalemise maar on suhteliselt madal, kuigi 2021. aastal see
tousis. Noorte ja pikaajalise t66tuse maarad langesid, kuid on endiselt ELi kdrgeimad.

Diagramm 3.8.1.

Valitud diagrammid: Kreeka
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Tabel 3.8.1. Kreeka: peamised majandus- ja finantsnaitajad

prognocs
Kimnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023

Valispositsioon

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%/6% =21 -37 -5.0 -6.9 =741

Jodksevionto saldo, maksebilanss (% SKRst) A1(1) 26(2) 15 -66 68 73 74

Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -45.7 (3) -476(4) -1541 -173.8 -171.9 -1473 -1438

NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumertideta (% SKPS) (5) 1385 1551 -1502
Konkurentsivéime

Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-viline) 11 62p 40p 53 14

Nomingalse ikuiiu indeks (% mutus aastavirduses) 00 72p 31p 13 33

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 0.5 04 -3.1 -5.0 -9.9

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnesit, THH deflaator (1 a mutus, %) 24 04 14 -39 50

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% 32 -10.7 9.6 133 6.7

Bkspord turuosa — % maailma ekspordist (1 @ mutus, %) 07 -197 201 85 12
Erasektori volg

Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 1103 1249p 1207p 1076 1020

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% -1.0 51p -0.1p 3.1 4.0

Kodumejapidanmiste konsolideeritud valg (% SKPst) 338(6) 216(7) 559 595 552 473 439

Fr vl /Btete konsdlideeritud vilg (% SKPst) 627 6) 470(7) 544 654 655 603 581
Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 72e 57e 64e -0.9 -15

Huasemehinna indeks, norminaal (1 @ muutus, %) 50(8) 72 45 75 60 21
Valitsemissektori volg

Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60% 180.6 206.3 1945 1711 161.9

Valitsemissektori eglarvepositsioon (% SKFst) 11 -99 -75 -4 -18
Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16.5% 116 275 143 1.9

Qrekapital tuusus (%) 07 79 20,1

1. taseme péhiomavahendite suhtarv 106 (9) 162 150 136

Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummest) 355e 265e 86p 68
To6turg

Tootuse maar (3 a keskmine) 10% 19.8 184 16.7 15.0 133

ToGtuse méar (aasta tase) 88(10) 179 176 147 126 126

To66jous osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0.2 pp 0.3 -29 -0.8 -0.7 1.3

Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0.5 pp -4.1 -3.8 -33

Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -10.7 -6.5 -57

Markused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).
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3.9. HISPAANIA

Hispaanias tekitab endiselt muret kodumajapidamiste ja mittefinantsettevotete vola,
valitsemissektori véla ja vélisvéla suhe SKPsse, kuigi pdrast COVID-19 kriisi hakkasid need
taas langema ning Vélis- ja erasektori vbla suhe langes SKP suure nominaalkasvu
tingimustes tuntavalt. Valitsemissektori vbéla suhe SKPsse on védga koérge ja
eelarvepuudujéék on véiksele vdhenemisele vaatamata mérkimisvéaérne. Té6tuse méaéar on
kiill endiselt kérge, kuid allpool kriisieelset taset ja peaks jdédma jdrgmisel aastal stabiilseks.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus tegi komisjon pohjaliku
analitsi ja jéudis jareldusele, et Hispaanias esineb makromajanduslik tasakaalustamatus.
Komisjon leiab, et kdesoleval aastal on Hispaania puhul péhjalikus analiilisis otstarbekas
uurida tasakaalustamatuse pusimist voi selle korrigeerimist.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 4,5 % ja 2023. aastal 1 %. Inflatsioon on
korge. Aastases vordluses oli inflatsioon oktoobris 7,3 %, kusjuures alusinflatsioon oli
septembris hinnanguliselt 4,8 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Hispaania tulemustabelist nahtub, et 2021. aastal lUletasid soovituslikku kinnisvaartust kuus
naitajat: rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, ekspordi turuosa, t66joéu Uhikukulu
nominaalkasv, erasektori volg, valitsemissektori volg ja to0tuse maara muutus.
Tulemustabeli majandusanallitisis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

¢ Mbdningasele paranemisele vaatamata tekitab valispositsiooni jatkusuutlikkus jatkuvalt
muret. Negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon paranes 2021. aastal
oluliselt, -71,5 %ni SKPst, peamiselt tdnu vaartuse hindamise tugevale positiivsele mdjule
ja suurele SKP nominaalkasvule. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon peaks
jatkuvalt paranema, ehkki aeglasemas tempos. Paranemine oli seotud peamiselt
rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooniga (v.a maksevdimetuse riskita
instrumendid), mis joudis -52,1 %-It -39,7 %ni SKPst. Jooksevkonto oli 2021. aastal
vaikeses Ulejaagis (1,2 % SKPst), kuid Ulejadk peaks prognooside kohaselt veidi
vahenema. Tugev turismihooaeg peaks 2022. aastal parandama teenuste bilanssi ja
osaliselt korvama kaubavahetuse, sealhulgas energiakaubanduse halvenevat bilanssi.

o Kulupdhise konkurentsivéimega seotud probleemid on endiselt piiratud. Nominaalne
t66jéu Uhikukulu 2021. aastal veidi kasvas ja prognooside kohaselt kasvab see veelgi
koos alusinflatsiooni maara tdusuga. THHI-pdhine reaalne tegelik vahetuskurss 2021.
aastal kallines pisut. Aastases vordluses see aga 2022. aasta augustiks odavnes.

¢ Finantssektorivaliste ettevotete vola suhe SKPsse on endiselt murettekitav, kuid
langeb. See langes mdddukalt, jbudes 2021. aastal 80 %ni, ja jatkas langust ka 2022.
aasta esimesel poolel, kuid makromajandusliku keskkonnaga on seotud riskitegurid. See
Uletab endiselt nii usaldatavuskinnist kui ka pohinaitajatel pdhinevaid vordlusaluseid ning
on 8 protsendipunkti kdrgem kui 2019. aastal. Kodumajapidamiste vola suhe SKPsse
Uletab endiselt nii usaldatavuskunnist kui ka pdhinaitajatel péhinevaid vordlusaluseid, kuid
vaheneb taas.

o Valitsemissektori volg on endiselt suur murekoht. 2021. aastal see suhtarv langes veidi,
joudes 118,3 %ni SKPst, ning peaks ka 2022. ja 2023. aastal langema. Valitsemissektori
eelarvepuudujaak oli endiselt suur, kuigi 2021. aastal langes see 6,9 %ni. Prognooside
kohaselt peaks see 2022. ja 2023. aastal veelgi langema. RIiigi rahanduse
jatkusuutlikkusega seotud riskid on keskpikas ja pikas perspektiivis suured, osalt ka
vananeva elanikkonnaga seotud kulude tdttu.

o Olukorra markimisvaarsest paranemisest hoolimata on té6turu ndrkus endiselt
murettekitav. To6tuse maar on viimase kimne aastaga oluliselt langenud, kuid on
endiselt Uks ELi kdrgemaid — 2021. aastal 14,8 % —, eelkdige noorte ja pikaajalise t66tuse
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maar. Prognooside kohaselt see 2022. aastal langeb, kuid jaab parast seda Uldjoontes
samaks. Hiljutisele kiirele langusele vaatamata on noorte ja pikaajalise t00tuse maar
endiselt Uks koérgemaid ELis. TOOturu vastupanuvdimet aitavad sailitada taaste- ja
vastupidavuskava raames ellu viidavad reformid, mis toetavad t66turgu halvenevate

majandusvaljavaadete kontekstis.

Diagramm 3.9.1.

Valitud diagrammid. Hispaania
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Tabel 3.9.1. Hispaania: peamised majandus- ja finantsnaitajad

prognocs
Kimnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023
Valispositsioon
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%/6% 23 15 12 0.8 09
Jodksevionto saldo, maksebilanss (% SKRst) 09(1) -16(2) 21 06 10 09 08
Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -58.0 (3) -188(4) -73.7 -85.7 -715 -60.2 -549
NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumertideta (% SKPS) (5) 461 524 397
Konkurentsivéime
Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-viline) 57 143p 123p 98 6.0
Nomingalse ikuiiu indeks (% mutus aastavirduses) 37 86p 03p 14 48
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 17 1.1 -05 -3.2 -6.4
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnesit, THH deflaator (1 a mutus, %) A7 07 05 43 27
Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% 23 -72 -10.5 0.9 21
Bkspord turuosa — % maailma ekspordist (1 @ mutus, %) 09 -105 20 128 00
Erasektori volg
Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 1293 1481p 139.1p 1318 1294
Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% 15 47p 25p 32 72
Kodumejapidanmiste konsolideeritud valg (% SKPst) 408 (6) 466(7) 568 627 584 565 552
Fr vl fete ke valg (% SKPst) 574 (6) 566 (7) 725 854 807 753 742
Eluasemeturg
Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 41 22 15 -23 =27
Huasemehinna indeks, norminaal (1 @ muutus, %) 115 (8) 52 22 37 60 08
Valitsemissektori volg
Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60% 98.2 1204 1183 1140 1125
Valitsemissektori eglarvepositsioon (% SKFst) -31 -10,1 -69 -46 -43
Pangandussektor
Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16.5% 1.6 9.8 6.6 25
Qrekapital tuusus (%) 67 35 102
1. taseme péhiomavahendite suhtarv 106 (9) 125 132 133
Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummest) 31e 28 29 27
To6turg
Tootuse maar (3 a keskmine) 10% 155 15.0 148 d 143 134
ToGtuse méar (aasta tase) 11.8(10) 141 155 148d 127 127
To66jous osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0.2 pp -0.4 -1.7 0.0d -0.5 1.8
Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0.5 pp -4.2 =27 -02d
Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -119 -03 05d

Markused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).
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Prantsusmaal tekitavad endiselt muret kulupéhine konkurentsivéime ja valitsemissektori véla
suhe SKPsse. Ka erasektori kbrge volatase nbuab hoolikat jalgimist. Alusinflatsiooni mééar
on madalam kui paljudes teistes euroala riikides. Sellest hoolimata néuavad vélispositsiooni
Jatkusuutlikkuse ja konkurentsivéimega seotud probleemid jatkuvalt hoolikat jalgimist.
Valitsemissektori vbla suhe SKPsse ja valitsemissektori eelarvepuudujdék kiill langevad,
kuid on endiselt kbérged. Finantssektorivéliste ettevétete vblg védheneb pérast
pandeemiaaegset suurt kasvu.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus tegi komisjon péhjaliku
anallsi ja joudis jéreldusele, et Prantsusmaal esineb makromajanduslik tasakaalustamatus.
Komisjon leiab, et kdesoleval aastal on Prantsusmaa puhul pohjalikus anallilisis otstarbekas
uurida tasakaalustamatuse pisimist véi selle korrigeerimist.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 2,6 % ja 2023. aastal 0,4 %. Inflatsioon on
kdrge, kuigi madalam kui enamikus euroala riikides. Aastases vordluses tdusis see oktoobris
7,1 %ni, kusjuures alusinflatsiooni maar oli hinnanguliselt 4,1 %. Eeldatavasti tdusevad
hinnad kiiremini kui palgad.

Prantsusmaa tulemustabelist ndhtub, et 2021. aastal Uletasid soovituslikku kiinnisvaartust
kolm naitajat: ekspordi turuosa muutus, erasektori vdlg ja valitsemissektori vdlg.
Tulemustabeli majandusanallusis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Vilispositsiooni jatkusuutlikkusega seotud probleemid nduavad hoolikat jalgimist.
2021. aastal tekkis vaike jooksevkonto Ulejadk (0,4 % SKPst) ja see joudis tagasi
pandeemiaeelsele tasemele. 2022. ja 2023. aastaks prognoositakse puudujaaki.
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon halvenes 2021. aastal jatkuvalt ja jéudis -
32,1 %ni SKPst, mis on tingitud negatiivsest jooksevkontost ja vaartuse hindamise
mdjust. Prognooside kohaselt peaks positsioon edaspidi paranema.

o Jatkuvalt on olulised kulupdhise konkurentsivéime probleemid, mis esinesid juba enne
COVID-19 pandeemiat. Nominaalne t66joéu Uhikukulu kasvas 2021. aastal ja kasvab
prognooside kohaselt edaspidi veelgi, kuna alusinflatsiooni maar on madalam kui
enamikus teistes euroala riikides. THHI-pdhine reaalne tegelik vahetuskurss 2021. aastal
odavnes pisut. Aastases vordluses jatkus odavnemine ka 2022. aasta augustis.

¢ Finantssektorivaliste ettevotete vola suhe SKPsse kill langes 2021. aastal 101 %ni,
kuid on endiselt kdrge. Finantssektorivaliste ettevbtete volg vahenes ka 2022. aasta
esimesel poolel. See Uletab endiselt nii usaldatavuskinnist kui ka pdhinaitajatel
pdhinevaid vérdlusaluseid ning on 10 protsendipunkti kdrgem kui 2019. aastal. Ettevotete
vBlakoormust tasakaalustavad suured ja kasvavad likviidsuspuhvrid, mis maandavad
riske.

o Eluasemehindade arenguga seotud mured kasvavad. Eluasemehindade nominaalkasv
kirenes 2021. aastal 5,2 %-It 6,3 %ni. Aastases vordluses kiirenes eluasemehindade
nominaalkasv 2022. aasta teises kvartalis 7,1 %ni. Eluasemed olid 2021. aastal
hinnanguliselt 20 % uUlehinnatud. Kodumajapidamiste vola suhe SKPsse Uletab nii
usaldatavuskunnist kui ka  pohinaitajatel  pdhinevaid  vordlusaluseid  ning
kodumajapidamistele suunatud krediidivood on suured. Riske maandavad siiski
fikseeritud intressiga laenude suur osakaal, usaldusvaarsed laenuandmise standardid ja
makrotasandi usaldatavusmeetmed.

o Valitsemissektori voélaga seotud probleemid on markimisvaarsed. Juba niigi kdorge
valitsemissektori vola suhe SKPsse, mis Ulletab tulemustabeli klinnisvaartust, 2021. aastal
veidi langes ja joudis 112,8 %ni SKPst. See jaab prognoosiperioodil Uldjoontes
stabiilseks, Uletades 2019. aasta taset. Valitsemissektori eelarvepuudujaak on endiselt
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suur, kuigi see langes 2021. aastal 6,5 %ni ja prognooside kohaselt langeb ka 2022.
aastal. Riigi rahanduse jatkusuutlikkusega seotud riskid on keskpikas ja pikas
perspektiivis endiselt suured.

Diagramm 3.10.1. Valitud diagrammid: Prantsusmaa
a) Vola jagunemine sektoriti, konsolideeritud b) Avaliku sektori v8laprognoos
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Ebasoodsa intressi- ja kasvumaara stsenaariumi puhul eeldatakse, et lumepalliefekt on ebasoodsam kui
baasstsenaariumi puhul (st turuintressimaarade ja SKP nominaalkasvu vahe on pusivalt tihe protsendipunkti
vOrra suurem). Stressiolukorra stsenaariumi korral on riigi turuintressimaarad 2023. aastal ajutiselt (Uiks aasta)
kdrgemad (st eeldatakse, et turuintressimaarad tdusevad 2023. aastal ajutiselt Ghe protsendipunkti vdrra).
Allikas: Eurostat ja Euroopa Komisjoni talitused.
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Tabel 3.10.1. Prantsusmaa: peamised majandus- ja finantsnaitajad

prognocs
Kimnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023
Valispositsioon
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%/6% -0.4 -0.7 -0.3 -0.9 -04
Jodksevionto saldo, maksebilanss (% SKRst) 03(1) 17Q) 05 18 04 14 01
Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -75.8 (3) 9.4 (4) -246 -30.7 -32.1 -276 -275
NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumertideta (% SKPS) (5) 352 413 372
Konkurentsivéime
Nominaalse t66j6u Gihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-véline) 09p 5.0p 46 p 8.5 76
Nomingalse ikuiiu indeks (% mutus aastavirduses) 07p 48p 05p 30 40
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 16 27 -04 -5.9 -9.2
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnesit, THH deflaator (1 a mutus, %) 14 15 05 68 22
Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% -0.7 -85 -11.4 -5.2 -5.1
Bkspord turuosa — % maailma ekspordist (1 @ mutus, %) -10 69 11 37 04
Erasektori volg
Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 1531p 1750p 1678p 1684 1582
Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% 84p 135 p 65p 9.2 73
Kodumgjapidaniste konsolideeritud vilg (% SKPS) 491(6) 586(7) 622 686 667p 674 670
Fr vl /Btete konsdlideeritud vilg (% SKPst) 542 (6) 725(7) 09 1064 1010 912
Eluasemeturg
Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 25 4.1 47 25 -05
Huasemehinna indeks, norminaal (1. a muutus, %) 196 (8) 33 52 63 52 12
Valitsemissektori volg
Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60% 97.4 115.0 1128 1117 1108
Valitsemissektori eglarvepositsioon (% SKFst) -31 -90 -65 -50 -53
Pangandussektor
Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16.5% 6.0b 113 73p 4.3
Qrekapital tuusus (%) 60 41 71
1. taseme péhiomavahendite suhtarv 106 (9) 152 160 162
Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummest) 25e 22e 19 18
To6turg
Tootuse maar (3 a keskmine) 10% 8.9 8.5 8.1d 79 79
Tostuse miér (aasta tase) 81(10) 84 80 79d 77 81
To66jous osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0.2 pp 0.3 -04 02d 13 24
Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0.5 pp -0.8 -1.0 -02d
Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -5.3 -2.0 -3.1d

Mérkused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).
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Horvaatias langeb jatkuvalt valitsemissektori, erasektori ja vélisvéla suhe SKPsse ning
seonduvad riskid néivad olevat piiratud. Valitsemissektori vbla suhe SKPsse on endiselt
kérge, kuid eelarvepuudujéék véheneb. Eluasemehindade nominaalkasv kiireneb, kuid
véértusléhe néitajad ei osuta eluasemete (lehinnatusele.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus tegi komisjon péhjaliku
analttsi ja jéudis jéreldusele, et Horvaatias ei esine enam makromajanduslikku
tasakaalustamatust. Sel aastal ei pea komisjon vajalikuks teha Horvaatia kohta taiendavat
pbhjalikku anallidisi.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 6 % ja 2023. aastal 1 %. Inflatsioon on kérge
ja peaks jaama 2022. ja 2023. aastal euroala keskmisest kdrgemaks. Aastases vordluses
pusis see septembris 12,6 %-I ning alusinflatsiooni maar oli 9,8 %. Eeldatavasti tdusevad
hinnad kiiremini kui palgad.

Horvaatia tulemustabelist ndhtub, et 2021. aastal Uletasid soovituslikku kiinnisvaartust kaks
naitajat: rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ja valitsemissektori volg. Tulemustabeli
majandusanallusis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Vailispositsiooni jatkusuutlikkusega seotud probleemid on oluliselt vahenenud. 2021.
aastal tekkis jooksevkonto Ulejadk 3,1 % SKPst. Mdodukalt negatiivne rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, mis oli 2021. aastal -35,1 % SKPst, peaks 2022. aastal
jatkuvalt paranema. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ilma makseviivituse
riskita instrumentideta muutus 2021. aastal positiivseks ja oli 12 % SKPst.

o Kulupdhise konkurentsivbimega seotud probleemid naivad olevat piiratud. Koérge
inflatsioon on risk, kuigi palkade indekseerimine ei ole levinud. Nominaalne t66jéu
Uhikukulu 2021. aastal vahenes, kuid 2022. ja 2023. aastal kasvab prognooside kohaselt
tuntavalt. THHI-pdhine reaalne tegelik vahetuskurss 2021. aastal kallines pisut. Aastases
vordluses taheldati 2022. aasta augustis kerget odavnemist.

o Kodumajapidamiste vola suhe SKPsse Uletab pdhinditajatel pohinevat vordlusalust,
kuid jaab tunduvalt alla usaldatavuskinnisele. Netokrediidivood kodumajapidamistele on
2021. ja 2022. aastal olnud mdddukad. Kodumajapidamiste vdla suhe SKPsse jatkas
2022. aasta esimesel poolel langust. Ujuva intressiga eluasemelaenude osakaal on
suhteliselt vaike.

¢ Eluasemehindade kasvuga seotud probleemid suurenevad. Eluaseme nominaalhindade
kasv aeglustus 2021. aastal 7,3 %ni, kuid kiirenes 2022. aasta teises kvartalis aastases
vordluses 13,6 %ni. Vaartusldhe naitajad ei osuta Ulehinnatusele. Kuigi
pangandussektor on hasti kapitaliseeritud ja selle kasumlikkus suur, iseloomustab seda
ka suhteliselt suur, kuigi vahenev viivislaenude osakaal. Halvad laenud (2. tase)
suurenesid parast pandeemia algust markimisvaarselt ega ole oluliselt vihenenud.

o Valitsemissektori vélaga seotud riskid on markimisvaarsed. Valitsemissektori véla suhe
SKPsse langes 2021. aastal 78,4 %ni, mis Uletab tulemustabeli 60 % kunnisvaartust.
Prognooside kohaselt langeb see veelgi, jaddes 2022. aastal allapoole 2019. aasta taset.
Riigivolakirjade tootluse vahed on vahenenud, kuid jaavad euroala keskmisest
suuremaks. Valitsemissektori vblaga seotud vahetuskursirisk kaob koos euro
kasutuselevdtuga alates 1. jaanuarist 2023. Valitsemissektori eelarvepuudujaak vahenes
2021. aastal 2,6 %ni SKPst ja peaks 2022. aastal veelgi vahenema. Riigi rahanduse
jatkusuutlikkusega seotud riskid on lUhikeses ja pikas perspektiivis keskmised.
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Diagramm 3.11.1.

Valitud diagrammid: Horvaatia

a) Eluasemehindade ja hlpoteeklaenude kasv
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Ebasoodsa intressi- ja kasvumaara stsenaariumi puhul eeldatakse, et lumepalliefekt on ebasoodsam kui

baasstsenaariumi puhul (st turuintressimaarade ja SKP nominaalkasvu vahe on pusivalt ihe protsendipunkti
vlrra suurem). Stressiolukorra stsenaariumi korral on riigi turuintressimaarad 2023. aastal ajutiselt (Uiks aasta)
kérgemad (st eeldatakse, et turuintressimaarad tdusevad 2023. aastal ajutiselt Gihe protsendipunkti vorra).

Allikas: Eurostat ja Euroopa Komisjoni talitused.

Tabel 3.11.1. Horvaatia: peamised majandus- ja finantsnaitajad

Kinmnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 202 2023

Valispositsioon

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%16% 26 13 18 0.9 0.9

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SFst) -02(1) -40(2) 28 -05 31 02 -06

Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -46.7 (3) -185(4) -470 -48.1 -35.1 -333  -26.0

NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumertideta (% SKPS) (5) 12 30 120
Konkurentsivdime

Nominaalse t&6j6u tihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-véline) 28  137p 64p 124 8.8

Nominaalse t66j6u tihikukuiu indeks (% muutus aastavirduses) 00 98p -31p 39 59

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 15 05 -15 -47 -75

Reaalre tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THH deflaator (1 a mutus, %) -15 -05 05 -46 -36

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% 220 -13 79 278 252

Ekspord turuosa — % meailma ekspordist (1 a muutus, %) 42 -16.1 191 212 -09
Erasektori volg

Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 88.3 98.0 p 885p 80.5 794

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% 1.1 13p 30p 28 4.4

Kodumejapidarmiste konsolideeritud valg (% SKPst) 546 (6) 183(7) 341 380 47 320 331

Fir vl Gtete ke valg (% Sst) 652 (6) 393(7) 542 600 538 485 463
Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 7.8 73 45 0.8 -05

Huasemehinna indeks, narminaal (1 @ mutus, %) -34(8) 90 77 73 98 42
Valitsemissektori volg

Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60% 710 87.0 784 70.0 67.2

Valitsemissektori eglarvepositsioon (% S<Fst) 02 73 -26 -16 -24
Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16.5% 6.8 73 1.7 07

Qmekapitali tuusus (%) 91 47 7

1. taseme pahiomavahenite suhtary 106(9) 217 27 238

Kohalike ja véliseiste ik jivislaenude (%laenude ) 52 53 42p 37
Tooturg

Tootuse maar (3 a keskmine) 10% 8.8 75 72 71 6.7

Todtuse méér (aasta tase) 74(10) 66 75 76 63 63

To60jdus osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0.2 pp 09 0.7 24 26 23

Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0.5 pp -42 -25 -0.6

Noorte to6tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -147 -6.3 -1.8

Maérkused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

suigisprognoos).
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ltaalias plsivad valitsemissektori vola ja SKP kbérge suhtarvuga seotud probleemid
muutumatuna. Tdéb6turu nérkused voivad taas suureneda. Hoolimata pangandussektori
olukorra paranemisest kasvab makromajandusliku konteksti tottu negatiivsest séltuvusest
tulenev oht, mis nbuab hoolikat jéalgimist.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus tegi komisjon péhjaliku
analiiiisi ja joudis jdreldusele, et Itaalias esineb (llemddrane makromajanduslik
tasakaalustamatus. Komisjon leiab, et kdesoleval aastal on Itaalia puhul pbhjalikus anallilisis
otstarbekas uurida llemé&érase tasakaalustamatuse plsimist voi selle korrigeerimist.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 3,8 % ja 2023. aastal 0,3 %. Inflatsioon on
korge. Aastases vordluses tdusis see oktoobris 12,8 %ni, kusjuures alusinflatsiooni maar oli
hinnanguliselt 4,5 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Itaalia tulemustabelist nahtub, et 2021. aastal Uletasid soovituslikku kinnisvaartust kolm
naitajat: ekspordi turuosa muutus, valitsemissektori volg ja t66jous osalemise maara muutus.
Tulemustabeli majandusanallusis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Kulupohise konkurentsivoime probleemid naivad olevat piiratud. Nominaalne t66jéu
Uhikukulu jai 2021. aastal samaks, kuid peaks edaspidi kasvama. THHI-pdhine reaalne
tegelik vahetuskurss 2021. aastal odavnes pisut. Aastases vdrdluses jatkas see
odavnemist ka 2022. aasta augustis. Seevastu tootlikkuse kasv on juba aastakimneid
jaanud maha teistest ELi liikmesriikidest.

o Kodumajapidamiste voéla suhe SKPsse on endiselt vordlusaluste lahedal ning
netokrediidivoog kodumajapidamistele jai 2021. ja 2022. aastal mdddukaks.
Kodumajapidamiste vdla suhe SKPsse jai 2022. aasta esimesel poolel Uldiselt stabiilseks.
Ujuva intressiga laenude osakaal on suhteliselt vaike.

o Valitsemissektori volg on endiselt suur, kuigi selle suhe SKPsse langes 2021. aastal
150,3 %ni. Ehkki vdla suhe SKPsse peaks prognooside kohaselt jatkuvalt vahenema,
peaks see jaama 2019. aasta tasemest tunduvalt kdrgemale. Valitsemissektori
eelarvepuudujadk on endiselt suur, kuigi vahenes 2021. aastal 7,2 %ni ja prognooside
kohaselt vaheneb jatkuvalt. Riigivilakirjade tootluse vahed erinesid markimisvaarselt
euroala keskmisest, mis suurendab rahastamiskulusid, kuigi vaid vahehaaval, vottes
arvesse tasumata vola pikemat keskmist tahtaega. Riigi rahanduse jatkusuutlikkusega
seotud riskid on keskpikas perspektiivis suured, samal ajal kui vananemisega seotud
kulude prognoositav vahenemine vahendab pikas perspektiivis riske.

o Pangandussektoril 1aheb viimastel aastatel oluliselt paremini. Viivislaenude osakaal
vahenes jatkuvalt ja jdudis 2021. aastal ligikaudu 3,5 %ni. Kuigi see naitaja on euroala
keskmisest vaid pisut kdrgem, on halbade laenude (2. tase) osakaal alates 2020. aastast
kasvanud. Pankade ja riigi markimisvaarne vastastikune soéltuvus ja seos mone
ettevotlussektori haavatavusega voivad suurendada negatiivse séltuvuse ohtu.

o To6turu ndrkus on jatkuvalt murettekitav. To0tuse maar tdusis 2021. aastal 9,5 %ni ja on
endiselt suhteliselt kdrge, kuigi jaab allapoole 10 % kinnist. Prognooside kohaselt peaks
see 2022. aastal langema, kuid 2023. aastal taas tdusma. T66jous osalemise maar on
vaga madal, eriti naiste puhul, kuigi see 2021. aastal tdusis. Noorte ja pikaajalise t66tuse
maarad on endiselt Ghed ELi kdrgeimad.



Diagramm 3.12.1.

Valitud diagrammid: Itaalia
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baasstsenaariumi puhul (st turuintressimaarade ja SKP nominaalkasvu vahe on pusivalt Gihe protsendipunkti

vlrra suurem). Stressiolukorra stsenaariumi korral on riigi turuintressimaarad 2023. aastal ajutiselt (Uks aasta)
kérgemad (st eeldatakse, et turuintressimaarad tdusevad 2023. aastal ajutiselt Gihe protsendipunkti vorra).
Allikas: Eurostat ja Euroopa Komisjoni talitused.

Tabel 3.12.1. Itaalia: peamised majandus- ja finantsnéitajad

__ pogos
Kinnised Iverdusaus Il vordusalus 2019 2020 2021 202 2023

Valispositsioon

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%/6% 29 33 34 26 12

Jooksevkonto saldo, maksebilarss (% SKPS) 16(1) 022) 33 39 31 08 02

Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -65.8 (3) 14.7 (4) -1.2 14 8.1 7.2 74

NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumentideta (% SKPst) (5) -01 12 64
Konkurentsivdime

Nominaalse t66j6u hikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-valine) 32 6.6 46 6.1 53

Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (% muutus aastavirduses) 13 32 00 28 24

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-valine) 0.2 06 -1.8 -57 -9.4

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THH deflaator (1 a mutus, %) -22 09 -05 -61 -32

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% -2.4 -29 -6.2 0.8 1.1

Bkspordi turuosa — % maailma ekspordist (1 a mutus, %) 14 28 08 67 04
Erasektori volg

Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 106.0 118.5 1135 1097 1064

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% 03 40 33 4.0 45

Kodumejapidariste konsolideeritud velg (% SKPSt) 4386)  390(7) 411 449 434 426 425

Fir ivali & deeritud volg (% SKPSt) 7776)  584(7) 649 736 701 671 639
Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% -0.7 1.8 0.9 -2.2 -35

Huasemehinna indeks, nominaal (1 a mutus, %) -84 (8) -01 19 26 49 16
Valitsemissektori volg

Valitsemissektori koguvolg (% SKPst) 60% 1341 154.9 1503 1446 143.6

Valitsenrissektori eslarvepositsioon (% SKPst) -15 95 72 -51 -36
Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16.5% 4.7 7.3 6.2 0.9

Qrekapitali tuusus (%) 49 10 57

1. tasame pdhiamavahendte suhtary 106(9) 139 155 151

Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude (%laenude ) 67e 45e 35p 30
Toéoéturg

Tootuse maar (3 a keskmine) 10% 10.6 9.9 9.6 9.0 8.8

Todtuse méér (aasta tase) 96(10) 99 93 95 83 87

Tooj6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0.2 pp 0.9 -1.8 -141 0.8 24

Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0.5 pp -1.2 -1.8 -1.1

Noorte t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -85 -4.8 -25

Markused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).
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3.13. KUPROS

Kiiprosel on endiselt probleeme kodumajapidamiste, mittefinantsettevétete, valitsemissektori
Ja vélisvbla suhtega SKPsse, kuigi pdrast COVID-19 kriisi jétkus nende langus. Hoolimata
olukorra paranemisest on mittefinantsettevotete ja kodumajapidamiste vbla suhe SKPsse
jatkuvalt (iks kérgemaid ELis. Suur jooksevkonto puudujadk véhenes, kuid halveneva
véliskeskkonna téttu peaks see prognooside kohaselt taas kasvama. Pangandussektor
osutus vastupidavaks, kuid riskid plisivad, sealhulgas viivislaenudega seotud riskid.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus tegi komisjon pohjaliku
analitsi ja jéudis jéreldusele, et Kiiprosel esineb lleméédrane makromajanduslik
tasakaalustamatus. Komisjon leiab, et kéesoleval aastal on Kiiprose puhul pbhjalikus
anallilisis otstarbekas uurida (leméérase tasakaalustamatuse plisimist voi selle
korrigeerimist.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 5,6 % ja 2023. aastal 1 %. Inflatsioon on
korge. Aastases vordluses langes see oktoobris 8,6 %ni, kusjuures alusinflatsiooni maar oli
hinnanguliselt 5,9 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Klprose tulemustabelist nahtub, et 2021. aastal Uletasid soovituslikku kinnisvaartust neli
naitajat: jooksevkonto saldo, rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, erasektori vdlg ja
valitsemissektori volg. Tulemustabeli majandusanaliitsis tuuakse esile jargmised
arengusuunad:

o Vailispositsiooni jatkusuutlikkus tekitab endiselt muret. Jooksevkonto puudujadk on
endiselt suur, kuigi see 2021. aastal ménevdrra vahenes — 6,8 %ni SKPst. Paranemine oli
tingitud reisimise osalisest taastumisest, mis enam kui korvas energiakaupadega
kauplemise bilansi halvenemise. Negatiivset mdju avaldas esmase tulu bilansi
halvenemine. Prognooside kohaselt jooksevkonto puudujddk 2022. aastal suureneb,
enne kui hakkab uuesti vahenema, jaades siiski suureks. See ei soodusta rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni hoidmist usaldusvaarsel tasemel. Kuigi rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon jai 2021. aastal vaga negatiivseks (-117,8 % SKPst),
kajastab see suures osas selliste eriotstarbeliste Uksuste tegevust, kellel on vaidetavalt
piiratud seos riigi majandusega. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon peaks
prognooside kohaselt jatkuvalt kahanema.

o Kulupohise konkurentsivoime probleemid on piiratud. Nominaalne t66jou Uhikukulu
2021. aastal veidi vahenes, kuid prognooside kohaselt see mdnevdrra kasvab, vottes
arvesse korget alusinflatsiooni maara. Palgad on osaliselt inflatsiooniga indekseeritud.
THHI-pbhine reaalne tegelik vahetuskurss 2021. aastal odavnes pisut. Aastases
vordluses jatkus odavnemine ka 2022. aasta augustis.

¢ Finantssektorivaliste ettevotete vola suhe SKPsse on endiselt Uks kérgemaid ELis,
kuid see langeb. 2022. aasta esimesel poolel langes see jatkuvalt, kuid Uletab endiselt nii
usaldatavuskinnist kui ka pdhinaitajatel pdhinevaid vdrdlusaluseid. Finantssektorivaliste
laevaomanikest eriotstarbeliste Uksuste valisvola suur osakaal ja suured likviidsuspuhvrid
maandavad riske. Arilihingute viivislaenud on pankades endiselt suured ning rilihingute
viivislaene on ka laene Ulesostvate ariuhingute portfellis. Kodumajapidamiste vdla suhe
SKPsse on samuti Uks kérgemaid ELis ja uletab hinnangulist usaldatavuskinnist. 2021.
aastal see suhtarv siiski langes ja 2022. aasta esimeses pooles samuti. Osa
kodumajapidamiste vdlast on pankade voi laene Ulesostvate arithingute portfellis olevad
viivislaenud. Sundtaitmise korduv peatamine kahjustab maksedistsipliini. Kérgemad
intressimaarad avaldavad tdenaoliselt survet mittefinantsettevotete ja kodumajapidamiste
vdla teenindamise suutlikkusele, kuna Ulekaalus on ujuva intressiga volg.

¢ Valitsemissektori vola suhe SKPsse valmistab endiselt muret. Valitsemissektori vola
suhe SKPsse langes 2021. aastal 101 %ni SKPst. See peaks prognooside kohaselt



veelgi langema ja jbudma 2022. aastal allapoole 2019. aasta taset. Riigivblakirjade
tootluse vahed kipuvad olema suuremad kui teistes euroala likmesriikides. Prognooside
kohaselt tekib 2022. aastal eelarvellejaak ja prognoositav esmane eelarvellejadk peaks
hoidma valitsemissektori brutorahastamisvajadused suhteliselt madalal tasemel. Lisaks
on Kduprosel suur rahapuhver. Riigi rahanduse jatkusuutlikkusega seotud riskid on nii
keskpikas kui ka pikas perspektiivis keskmised.

Pangandussektor osutus vastupidavaks, kuigi probleeme esineb. 2021. aastal vahenes
viivislaenude osakaal tadnu varade mudugile ligikaudu 5,6 %ni ning 2022. aastal jai see
stabiilseks. Pandeemia mdju valjendub suurenenud riskiga laenude osakaalu kasvus. 2.
taseme laenude ja makseraskuste tottu restruktureeritud laenude osakaal on tunduvalt
ule euroala keskmise. Sellest hoolimata on moratooriumide tuhistamisest tulenevad uued
makseviivitused seni olnud piiratud. Kuigi esimese taseme omavahendite suhtarv on ELi
keskmise ldhedal, on omakapitali tootlus Uks ELi madalamaid ja muutus 2021. aastal vaid
veidi positivseks. Kdérgemad intressimaarad suurendavad eeldatavasti pankade
netointressitulu, vdttes arvesse pankade rahas hoitavate summade suurust ja ujuva
intressiga laenude domineerimist. Varade kvaliteet vdib aga erasektori bilansi
kokkutdmbumise téttu halveneda.

Diagramm 3.13.1. Valitud diagrammid: Kiipros
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Allikas: Eurostat, Comext ja Euroopa Komisjoni talitused.
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3.13. KUPROS

Tabel 3.13.1. Kiipros: peamised majandus- ja finantsnaitajad

prognocs
Kinnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023

Valispositsioon

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%/6% -49 -6.5 -75 -8.8 -79

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKRst) 20(1) 132 56 101 68 97 73

Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -59.4 (3) -40.1(4) -1154 -134.5 -117.8 -104.8 -108.0

NEND - RNIPilma meksevivitusriskita instrumentideta (% S<st) (5) -1553 -1114 -764
Konkurentsivéime

Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-viline) 52 69 41p 22 59

Nomingalse té5jcu thikukulu indeks (% muuitus aastaverduses) 27 29 “14p 07 66

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 0.0 0.1 -24 -5.8 -8.8

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnesit, THH deflaator (1 a mutus, %) 22 05 08 58 29

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% 253 38.9 249 251 195

Bkspord turuosa — % maailma ekspordist (1 @ mutus, %) 53 136 27 39 12
Erasektori volg

Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 265.5 2698 2484p 2282 2130

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% -0.5 -1.2 43p 34 -04

Kodurmgjapidaniste konsolideeritud vilg (% SKPSt) 456 (6) ®BI@7) 862 894 830 774 745

F“ o Giete konsdlideeritud vilg (% SPY) 8126) 1372(@7) 1793 1804 1654 1508 1385
Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 34 07 -43 -5.5 -4.0

Huasemehinna indeks, narminaal (1 a muutus, %) -1378) 37 02 34 09 33
Valitsemissektori volg

Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60% 904 113.5 101.0 89.6 84.0

Valitsemissektori eglarvepositsioon (% S<Fst) 13 -58 -17 11 11
Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16.5% 75 =741 -0.8 -0.2

Qrekapitali tuusus (%) 35 33 06

1. taseme péhiomavahendite suhtarv 106 (9) 174 176 176

Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummest) 18.1e 110e 56p 56
Tooturg

To6tuse maar (3 a keskmine) 10% 8.9 7.7 74 74 7.3

Tostuse miér (aasta tase) 89(10) 74 76 75 72 72

Tooj6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0.2 pp 26 19 1.7 -0.9 0.1

Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0.5 pp -37 -24 -0.1

Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -125 -6.5 -3.1

Markused: vt 1. lisa.
Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta
sligisprognoos).




3.14. LATI

Létis esinesid kulupbhise konkurentsivéime ja eluasemehindade kasvuga seotud probleemid
Jjuba enne COVID-19 pandeemiat ning need stivenevad. Nominaalne t66j6u lhikukulu peaks
Jétkuvalt kasvama ja see on tingitud tootlikkuse kasvu aeglustumisest. Eluasemehindade
nominaalkasv on endiselt kiire ja viimasel ajal kiirenenud. See on toonud kaasa véikese
tlehinnatuse, kuigi kodumajapidamiste vélakoormus on véike. Energiahinna téus on
kandunud lle alusinflatsiooni mé&éra, mis on (ks ELi kérgemaid ja on aidanud kaasa
jooksevkonto nérgenemisele.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku analiiiisi ega tuvastanud Lé&ti makromajanduslikku tasakaalustamatust. Komisjon
leiab, et kdesoleval aastal on Léti puhul pbhjalikus anallilisis otstarbekas uurida uusi
tekkivaid nérkusi ja nende maju.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 1,9 % ja 2023. aastal -0,3 %. Inflatsioon on
euroala Uks kérgemaid. Aastases vdrdluses oli inflatsioonmaar oktoobris 21,8 %, kusjuures
alusinflatsiooni maar oli septembris hinnanguliselt 8,9 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad
kiiremini kui palgad.

Lati tulemustabelist nahtub, et 2021. aastal Uletasid soovituslikku kiinnisvaartust neli naitajat:
t66jou Uhikukulude nominaalkasv, eluasemehindade reaalkasv, t66jous osalemise maara
muutus ja noorte t66tuse maara muutus. Tulemustabeli majandusanallusis tuuakse esile
jargmised arengusuunad:

o Vilispositsiooni jatkusuutlikkusega seotud riskid on hoolimata valjavaadete
halvenemisest piiratud. Jooksevkonto muutus 2021. aastal negatiivseks (-4,2 %) ning
prognooside kohaselt halveneb olukord 2022. aastal veelgi, peamiselt energiaimpordi
kulude suurenemise tottu. Valitsemissektori eelarvepuudujadk kasvas COVID-19 kriisi
ajal markimisvaarselt, jdudes 2021. aastal 7 %ni, ning jaadb prognooside kohaselt 2022.
aastal umbes samale tasemele ja 2023. aastal vaheneb. Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon paranes siiski jatkuvalt ja ulatus 2021. aastal -27,4 %ni
SKPst. Kuna Lati kohustised koosnevad suures osas riigivilakirjadest ja valismaistest
otseinvesteeringutest, on rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon iima
maksevdimetuse riskita instrumentideta positiivne.

o Kulupohise konkurentsivoimega seotud probleemid esinesid juba enne COVID-19
pandeemiat ja on endiselt olemas. T66jou Uhikukulu nominaalkasv aeglustus 2021. aastal
4 %ni, kuid peaks 2022. aastal taas kirenema ja jddma 2023. aastal kiireks. Kdrge
inflatsioon  voib avaldada taiendavat survet palgakasvule ja halvenevad
majandusvaljavaated vahendavad eeldatavasti tootlikkuse kasvu. Kuigi inflatsioon on
olnud eriti korge, kallines THHI-pbhine reaalne tegelik vahetuskurss 2021. aastal vahesel
maaral ja aastases vordluses ka 2022. aasta augustis.

o Eluasemehindade kiire kasv on jatkuvalt murettekitav. Eluasemehindade nominaalkasv
oli 2021. aastal 10,9 % ja kirenes 2022. aasta esimesel poolel markimisvaarselt.
Eluasemehindade aastane nominaalkasv oli 2022. aasta teises kvartalis 16,5 %. Eelneva
kimne aasta jooksul olid eluasemehinnad kasvanud palkadega umbes samas tempos.
Eluasemed olid 2021. aastal hinnanguliselt 10 % Ulehinnatud. Hipoteeklaenudu maht on
mdddukas ning kodumajapidamiste volg vaike ja vahenev.

o Pangandussektor on usaldusvaarne ja hasti kapitaliseeritud. Kasumlikkus paranes
2021. aastal ule ELi keskmise ja viivislaenude osakaal vahenes rohkem kui kahe
protsendipunkti vorra 2,1 %ni. Laenude andmine on aeglustunud ja erasektori volg
jatkuvalt vahenenud.



o Olukord to6turul halvenes COVID-19 kriisi ajal ega ole taielikult taastunud. Té6tuse maar
langes 2021. aastal 7,6 %ni ja peaks prognooside kohaselt langema ka 2022. aastal,
enne kui see 2023. aastal taas tbuseb. Peaaegu kimme aastat tdusnud t66jous
osalemise maar langes 2021. aastal markimisvaarselt, kuid prognooside kohaselt hakkab
see 2022. aastal taas tdusma. Noorte t66tus ei ole parast 2020. aasta kasvu vahenenud.

Diagramm 3.14.1. Valitud diagrammid: Lati

a) Eluasemehindade ja hlipoteeklaenude kasv b) Reaalne tegelik vahetuskurss
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Allikas: Eurostat ja Euroopa Komisjoni talitused.
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Tabel 3.14.1. Lati: peamised majandus- ja finantsnaitajad

prognocs
Kimnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023

Valispositsioon

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%/6% 0.2 0.6 -0.7 -32 -6.9

Jodksevionto saldo, maksebilanss (% SKRst) -04(1) 38(2) -06 26 42 81 -84

Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -505(3) -133(4) -403 -34.1 -274 -24.4 -25.0

NEND - RNIPilma meksevivitusriskita instrumentideta (% S<st) (5) 58 141 189
Konkurentsivéime

Nominaalse t66j6u hikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-véline) 153 16.1 145 224 255

Nominaalse ikukulu indeks (% muutus aastavérduses) 50 48 40 123 74

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 3.8 5.9 23 -29 -75

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnesit, THH deflaator (1 a mutus, %) 00 20 03 52 28

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% 33 19.7 134 156 10.0

Bkspord turuosa — % maailma ekspordist (1 @ mutus, %) 13 18 18 37 21
Erasektori volg

Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 66.2 64.7 58.0 53.1 514

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% 1.1 -1.9 0.9 1.8 3.0

Kodumejapidanmiste konsolideeritud valg (% SKPst) 619(6) 182(7) 202 203 194 181 181

Fr vl /Btete konsdlideeritud vilg (% SKPst) 835 (6) 689(7) 460 44 386 350 33
Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 58 27 73 -25 -2.2

Huasemehinna indeks, norminaal (1 @ muutus, %) 103(8) 90 35 109 11 04
Valitsemissektori volg

Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60% 36.5 420 436 424 440

Valitsemissektori eglarvepositsioon (% SKFst) -06 -43 -70 71 -34
Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16.5% 4.6 10.8 13.2 1.8

Qrekapital tuusus (%) 96 52 45

1. taseme péhiomavahendite suhtarv 106 (9) 220 257 292

Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummest) 3% 4.6e 21p 18
To6turg

To6tuse maar (3 a keskmine) 10% 75 7.3 7.3 76 76

Tostuse miér (aasta tase) 74 (10) 63 81 76 74 81

To66jous osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0.2 pp 1.1 1.1 -1.8 2.0 25

Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0.5 pp -1.7 -1.2 -1.1

Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -4.8 =21 26

Markused: vt 1. lisa.
Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta
sligisprognoos).
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Leedus esinesid kulupbhise konkurentsivbimega seotud probleemid juba enne COVID-19
pandeemiat ja praegused arengud toovad need esiplaanile. T66jéu Uhikukulu nominaalkasv
on viimastel aastatel olnud kiire ja peaks jGdéma Kiireks. Alusinflatsiooni m&&r on olnud teiste
euroala riikidega vérreldes kérge. Eluasemehindade nominaalkasv on (iks ELi kiiremaid ja
laenukasv jétkub.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku analiitisi ega tuvastanud Leedu makromajanduslikku tasakaalustamatust.
Komisjon leiab, et kdesoleval aastal on Leedu puhul pbhjalikus anallilisis otstarbekas uurida
uusi tekkivaid nérkusi ja nende méju.

SKP reaalkasvuks prognoositakse 2022. aastal 2,5 % ja 2023. aastal 0,5 %. Inflatsioon on
kdrge, seda isegi Leedu euroala kaubanduspartneritega vérreldes. Aastases vdrdluses oli
inflatsioon 2022. aasta oktoobris 22 %, kusjuures alusinflatsioon oli septembris
hinnanguliselt 11,9 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Leedu tulemustabelist nahtub, et 2021. aastal Uletasid soovituslikku kiinnisvaartust viis
naitajat: t66jéu Uhikukulu nominaalkasv, eluasemehindade reaalkasv, finantssektori
kohustiste kasv, pikaajalise tootuse muutus ja noorte to6tuse muutus. Tulemustabeli
majandusanallisis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Valjavaadete halvenemisele vaatamata on valispositsiooni jatkusuutlikkusega seotud
probleemid endiselt piiratud. Pandeemia ajal ajutiselt kasvanud jooksevkonto Ulejaak
vahenes 2021. aastal 1,1 %ni, tingituna nii energia- kui ka muude kaupade
kaubandusbilansi halvenemisest. Prognooside kohaselt halveneb jooksevkonto saldo
2022. aastal markimisvaarse eelarvepuudujaagini. Parast olulist vahenemist 2021. aastal
peaks valitsemissektori eelarvepuudujaak 2022. aastal kasvama 1,9 %ni ja 2023. aastal
jatkuvalt suurenema. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on peaaegu
tasakaalus ja prognooside kohaselt paraneb see veelgi. Kuna Leedu kohustised
koosnevad suures osas valismaistest otseinvesteeringutest, on rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon ilma makseviivituse riskita instrumentideta positiivne.

e Kulupdhise konkurentsivbime probleemid, mis esinesid juba enne COVID-19
pandeemiat, on endiselt teravad. Nominaalne t66jéu Uhikukulu on viimastel aastatel
jarsult kasvanud ja prognooside kohaselt peaks selle kasv 2022. aastal kiirenema, vottes
arvesse Leedu suurt nominaalpalga kasvu. Ulejadnud prognoosiperioodiks ennustatakse
edasist kasvu, kuigi tagasihoidlikumat. THHI-pdhine reaalne tegelik vahetuskurss 2021.
aastal kallines. Aastases vordluses pusis see 2022. aasta augustis siiski uldjoontes
muutumatuna.

o Eluasemehindade kiire kasv on jatkuvalt murettekitav. Eluasemehindade nominaalkasv
kiirenes 2020. aasta 7,3 %-It 2021. aastal 16,1 %ni, mis on Uks ELi kiremaid. Aastases
vordluses kiirenes eluasemehindade nominaalkasv 2022. aasta teises kvartalis 22,1 %ni.
2021. aasta eluasemehindade naitajad ei viita Glehinnatusele. Kodumajapidamiste laenud
on viimastel kuudel kasvanud.

e Tootuse maar hakkas uuesti langema ja joudis 2021. aastal 7,1 %ni. See peaks
prognooside kohaselt langema ka 2022. aastal, kuid 2023. aastal taas tdusma. Tootuse
maar on endiselt kérgem kui paljudes teistes ELi riikides, samal ajal kui vabade
ametikohtade maar on tdusnud ajalooliselt kérgele tasemele. Pikaajalise t6otuse maar
2021. aastal veidi tdusis. Noorte td6tuse maar 2021. aastal langes.



Diagramm 3.15.1.

Valitud diagrammid: Leedu
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Allikas: Eurostat ja Euroopa Komisjoni talitused.

Tabel 3.15.1. Leedu: valitud majandus- ja finantsnaitajad

Kimised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 2022 2023

Valispositsioon

Jooksevkont o saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4%16% 15 3.7 4.0 15 -1.8

Jooksevkonto saldo, maksebilarss (% SKP) 07(1) 25@2) 35 73 14 39 28

Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -61.2(3) 15 (4) -235 -15.6 -74 -34 -42

NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumentideta (% SKRst) (5) 56 152 222
Konkurentsivdime

Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-valine) 16.6 174 19.2 26.0 242

Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (% muutus aastavirduses) 63 49 68 124 34

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 38 6.9 44 -0.7 -8.7

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THH deflaator (1 a mutus, %) -07 33 18 -55 -52

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6% 16.4 38.7 379 30.0 217

Ekspord turuosa — % meailma ekspordist (1 a muutus, %) 65 89 34 33 -17
Erasektori volg

Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133% 55.2 54.4 53.9 51.1 46.8

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14% 26 03 59 6.0 56

Kodumejapidaniste konsolideeritud vilg (% SKRst) 639 (6) 149@7) 230 242 236 226 27

Fir ival & deeritud volg (% SKPSt) 867(6)  488(7) 22 302 303 285 241
Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6% 45 6.1 11.0 -16 -2.8

Huasemehinna indeks, nominaal (1 a mutus, %) -70(8) 68 73 161 14,1 28
Valitsemissektori vélg

Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60% 358 46.3 437 38.0 41.0

Valitsenmissektori eslarvepositsioon (% SKRst) 05 -70 -10 -19 -44
Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16.5% 6.2 285 252 8.1

Qrekapitali tuusus (%) 145 100 104

1. taseme pahiomavahenite suhtary 106 (9) 195 215 232

Kohalike ja vélismeiste U viivislaenude (%laenude ) 17e 22e 12p 10
Tooturg

Tootuse maar (3 a keskmine) 10% 6.5 70 73 72 6.7

Todtuse méér (aasta tase) 64 (10) 63 85 71 60 71

Tooj6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0.2 pp 25 26 0.9 1.0 -1.2

Pikaajalise t66t use maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0.5 pp -11 -0.2 0.6

Noorte té6tuse méar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -26 6.3 3.2

Maérkused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).
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Luksemburgis on suurenenud mure eluasemehindade arengu ja kodumajapidamiste suure
vblakoormuse pérast. Eluasemehindade nominaalkasv on liks ELi suuremaid, mis tekitab
muret llehindamise ja kodumajapidamiste suure vblakoormuse pérast. Kodumajapidamiste
vblg protsendina leibkonna kasutada olevast kogutulust on kahanemas, kuid on endiselt
vdga suur. Pangandussektor on stabiilne, kuid seal esineb mdningaid riske. To66j6u
Uhikukulu jatkuva kasvu taustal voivad tekkida mbéned konkurentsivbimega seotud
probleemid.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku analiiiisi ega tuvastanud Luksemburgis makromajanduslikku tasakaalustamatust.
Sel aastal leiab komisjon, et Luksemburgi puhul on otstarbekas uurida pohjaliku analiidisi
kéigus uusi tekkivaid nérku kohti ja nende méju.

SKP reaalkasv on prognooside kohaselt 2022. aastal 1,5 % ja 2023. aastal 1 %. Inflatsioon
on kdrge. Aastases vordluses pusis see oktoobris 8,8 % juures, samas kui alusinflatsioon oli
septembris hinnanguliselt 4,9 %, mis on madalam kui paljudes teistes euroala riikides.
Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Luksemburgi tulemustabelist nahtub, et viis naitajat — t66jdu Ghikukulu nominaalkasv,
eluasemete reaalhindade kasv, erasektori krediidivoog, erasektori volg ja noorte tootuse
muutus — Uletasid 2021. aastal soovituslikku kunnisvaartust. Tulemustabeli
majandusanallusis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

e Probleemiks voib kujuneda kulupdhine konkurentsivoime. Nominaalne t66jou
Uhikukulu kasvas 2021. aastal 3,9 % ning prognooside kohaselt kasvab see 2022. ja
2023. aastal veelgi kiiremini. Inflatsiooni ohjeldamiseks vastu voetud ulatuslik
meetmepakett peaks nominaalpalga tdusu edaspidi vdahendama. THHI-pdhine reaalne
tegelik vahetuskurss 2021. aastal kallines pisut. Aastases vordluses odavnes see 2022.
aasta augustis.

¢ Finantssektorivaliste ettevotete vola suhe SKPsse on ELi suurim, kuigi see vahenes
moddukalt, joudes 2021. aastal 274 %ni SKPst. See dletab endiselt nii
usaldatavuskinnist kui ka pdéhinaitajatel pdhinevaid vordlusaluseid ning on endiselt 31
protsendipunkti kdrgem kui 2019. aastal. Neid riske vahendab asjaolu, et suur osa
ettevotete volast tuleneb piirililesest kontsernisisesest laenamisest. Ettevotetele antavate
valisvaluutas nomineeritud laenude osakaal on 11 %, mis on euroala riikide seas Uks
kérgemaid. Finantssektorivaliste ettevdtete vbla suhe vahenes 2022. aasta esimesel
poolel, kuid selles on teatavaid riskitegureid, mis on seotud makromajandusliku
keskkonnaga. Finantssektorivélistele ettevbtetele suunatud krediidivood vahenesid, kuid
on endiselt vaga suured, moodustades 16,7 % SKPst.

o Kodumajapidamiste voélg protsendina leibkonna kasutada olevast kogutulust on
kahanemas, kuigi see on endiselt Uks ELi suuremaid. Netokrediidivood
kodumajapidamistele vahenesid 2022.aasta teises kvartalis. Vdlatase on SKP
nominaalkasvu téttu vahenenud ja see vahenemine jatkus ka 2022. aasta esimeses
pooles. Kodumajapidamiste rahastamiskulud hakkasid suurenema, osalt muutuva
intressimaaraga hupoteeklaenude suure osakaalu t6ttu ja samas taktis euroalal toimunud
kasvuga ning hipoteeklaenude andmise norme on karmistatud.

o Eluasemehindade vaga kiire kasv on jatkuvalt murettekitav. Eluasemehindade
nominaalkasv pusis vaga kiire: 2021. aastal 13,9 %, vorreldes 14,5 %ga 2020. aastal,
ning on seega uks ELi kiremaid kasvutemposid. Aastases vordluses oli eluasemehindade
nominaalkasv 2022. aasta teises kvartalis 11,5 %. Uks suuremaid hinna ja sissetuleku
suhteid ELis tekitab muret taskukohasuse asjus. Komisjoni hindamismudeli kohaselt oli
eluasemete vaartus 2021. aastal 61 % ule hinnatud — see naitaja oli ELi liikmesriikide
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hulgas suurim. Eluasemehindade jarsu korrektsiooni risk on piiratud, kuna pakkumine on
piiratud, ent rangemate rahastamistingimuste ja aeglasema majanduskasvu tingimustes
on see risk kasvanud.

¢ Pangandussektor on stabiilne, kuid seal esineb mobningaid riske. Pankade
kapitaliseeritus ja likviidsus on hea. 2021. aastal kasumlikkus suurenes, kuid jai tublisti
alla ELi keskmise. Viivislaenude suhtarv on ELi madalaim. Hipoteeklaenude diinaamiline
kasv, hoolimata hiljutisest aeglustumisest, kujutab endast pangandussektori jaoks
peamist riski, kuna kodumajapidamiste volakoormus on juba niigi suur ja eluasemed on
Ulehinnatud.

Diagramm 3.16.1. Valitud diagrammid: Luksemburg

a) Eluasemehindade ja hlipoteeklaenude kasv b) Kodumajapidamiste vdlakoormus
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Allikas: Eurostat ja Euroopa Komisjoni talitused.
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Tabel 3.16.1. Luksemburg: valitud majandus- ja finantsnaitajad

__ pogwss
Kinnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 2022 2023

Valispositsioon

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) 4% /6% 4,0 39 4,2 4,0 34

Jooksevkonto saldo, meksebilanss (% SKPSt) 55(1) 30(2) 34 46 47 29 25

Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -171,4 (3) 53,7 (4) 67,8 55,7 30,6 339 353

NEND! - RNIPilma mekseiivitusriskita instrumentideta (% SKPst) (5) -41538  -41724 -47665
Konkurentsivoime

Nominaalse t66j6u Ghikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-véline) 14,7 13,0 1M12p 15,0 17,4

Nominaalse t¢ ikukulu indeks (% muutus aastavérduses) 31 38 39p 67 59

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 20 15 06 -1.9 -4,7

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 katbanduspartnerit, THH deflaator (1 @ mudtus, %) 06 04 08 30 25

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6 % 7,0 17,6 13,1 13,9 14,2

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (1 a muutus, %) 31 152 -14 -12 -13
Erasektori vélg

Erasektori konsolideeritud vélg (% SKPst) 133 % 3108 3203 3406 p 3297 3099

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14 % 249 429 539 p 12,2 8,0

Kodunrejapidamiste konsdlidesritud vaig (% SKPst) 9N176) 85(7) 672 685 660 672 676

Fir vl & Jideeritud vilg (% SKRst) 1046 (6) 897 (7) 2625 2423
Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6 % 8.3 131 124 3.9 22

Buasemehinna indeks, nominaal (1 a mutus, %) 609 (8) 10,1 145 139 100 31
Valitsemissektori volg

Valitsemissektori koguvolg (% SKPst) 60 % 224 245 245 243 26,0

Valitsemissektori eelarvepositsioon (% SKFst) 22 -34 08 -01 -17
Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,5 % 37 -2,6 114 0.2

Qrekagitali tuusus (%) 52 44 55

1. taseme pdhiomavahendite suhtarv 10609 188 195 183

Kohalike ja vélismaiste Uksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummast) 06e 07e 06p 07
Tooturg

Tootuse maar (3 a keskmine) 10 % 56 6,0 59 56 50

Tostuse médr (aasta tase) 57 (10) 56 68 53 47 51

To6jous osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0,2 pp 20 20 21 -1,2 -23

Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp -0.9 -04 04

Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -1.9 78 27

Markused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).




3.17. UNGARI

Ungaris suurenevad jatkuvalt probleemid, mis on seotud vélispositsiooni jatkusuutlikkuse,
kulupbhise konkurentsivbime, riigi rahanduse jétkusuutlikkuse ja eluasemehindade
arenguga. Jooksevkonto puudujdék suurenes 2021. aastal ja suureneb prognooside
kohaselt veelgi ning vahetuskurss on olnud langustrendis. T66j6u lhikukulude kasv on olnud
aastaid védga suur ja on seda jétkuvalt, kusjuures kulupbhist konkurentsivéimet on seni
hoitud vééringu nominaalse odavnemise abil. Eluasemehindade nominaalkasv on viimasel
ajal olnud (ks ELi kérgemaid, sest pakkumine on piiratud ja hinnanguliselt on eluasemed
tlehinnatud. Valitsemissektori eelarve puudujaék on endiselt suur.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku anallilisi ega tuvastanud Ungaris makromajanduslikku tasakaalustamatust. Sel
aastal leiab komisjon, et Ungari puhul on otstarbekas uurida pbhjaliku anallilisi kdigus uusi
tekkivaid nérku kohti ja nende méju.

SKP reaalkasv on prognooside kohaselt 2022. aastal 5,5 % ja 2023. aastal 0,1 %. Inflatsioon
on vaga korge, sealhulgas vdrreldes euroalas asuvate Ungari kaubanduspartneritega.
Aastases vordluses kasvas see septembris 20,7 %ni, kusjuures alusinflatsioon ol
hinnanguliselt 13,2 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Ungari tulemustabelist ndhtub, et viis naitajat — rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon,
t66jou Uhikukulu nominaalkasv, eluasemete reaalhindade kasv, valitsemissektori volg ja
noorte to6otuse muutus — uletasid 2021. aastal soovituslikku kinnisvaartust. Tulemustabeli
majandusanallisis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Vilispositsiooni jatkusuutlikkuse riskid on valisvoogude halvenemise tbttu
suurenenud. Jooksevkonto puudujaak suurenes 2021. aastal 4 %ni SKPst ning 2022.
aastal suureneb see ilmselt veelgi. Ungari suur energia netoimport muudab
vélistasakaalu rahvusvaheliste energiahindade arengu suhtes tundlikuks. Negatiivne
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (RNIP) jai 2021. aastal Uldjoontes samaks.
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mis ei hdélma makseviivituse riskita
instrumente, on peaaegu tasakaalus. Valisvaluutareservid katavad veidi Ule kolme kuu
impordi ja Uletavad lGhiajalist valisvélga.

o Kulupohise konkurentsivbime probleemid, mis esinesid juba enne COVID-19
pandeemiat, pulsivad. Forinti jatkuv nominaalne odavnemine on osaliselt korvanud
viimastel aastatel toimunud t66jou Uhikukulu suurt nominaalkasvu. T66jéu Uhikukulu
suurenes 2021. aastal pingelise tooturu tingimustes taas ning prognooside kohaselt
suureneb see ka 2022. ja 2023. aastal oluliselt. THHI-p&hine reaalne tegelik vahetuskurss
pusis 2021. aastal uldjoontes muutumatuna ja langes 2022. aasta augustiks tugevalt.

e Eluasemehindade vaga kire kasv on jatkuvalt murettekitav. Eluasemehindade
nominaalkasv kiirenes 2021. aastal 4,9 %-lt 16,5 %-le, mis on Uks ELi kiiremaid
kasvutemposid. Aastases vordluses kiirenes eluasemehindade nominaalkasv 2022. aasta
teises kvartalis 22,8 %ni. Eluasemed olid 2021. aastal hinnanguliselt 17 % Ulehinnatud.
Samal ajal jaid investeeringud eluasemesse 2021. aastal tunduvalt alla ELi keskmise
(3,9 % SKPst).

¢ Valitsemissektori volg vahenes 2021. aastal veidi, jbudes 76,8 %ni SKPst, mis tulenes
SKP markimisvaarsest nominaalkasvust, ning peaks prognooside kohaselt sellel tasemel
stabiliseeruma. Valitsemissektori eelarvepuudujadk vahenes 2021. aastal 7,1 %ni SKPst
ja prognooside kohaselt jatkub see vahenemine tanu valitsuse valjakuulutatud
meetmetele.  Valisvaluutas nomineeritud v&i  mitteresidentide  kdes olevate
valitsemissektori vdlakirjade osakaal on suur. Riigivdlakirjade tootlus on kdigi
lunastustédhtaegade puhul tdusnud, eriti alates eelmise aasta suvest. Samal ajal on
valitsemissektori brutorahastamisvajadused suured. Riigi rahanduse jatkusuutlikkuse
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riskid on keskpikas perspektiivis keskmised ja pikas perspektiivis suured, muu hulgas
elanikkonna vananemise tottu.

¢ Pangandussektor on endiselt Uldiselt usaldusvaarne, kuid sellel on ees valjakutseid.
Kasumlikkus on (ks ELi kdrgemaid, esimese taseme omavahendite suhtarv on ELi
keskmise lahedal ja viivislaenude suhtarv on endiselt madal, kuigi 2021. aastal suurenes
makseraskuste tottu restruktureeritud vdla osakaal. Asja 2022. ja 2023. aastaks
kehtestatud juhusliku kasumi maks ning paindlike hipoteeklaenude maara regulatiivne
Ulempiir kuni 2023. aasta keskpaigani vahendavad pankade kasumit téendoliselt
markimisvaarselt. Valitsemissektori volakirjad moodustavad peaaegu viiendiku pankade
varadest. Erasektori vbla suhe SKPsse on vaike, kuid kodumajapidamiste ja ettevotete
laenuvétmine on alates 2020. aastast oluliselt suurenenud ning valisvaluutas antud
laenud on olulised, eelkdige arikinnisvara puhul.

Diagramm 3.17.1. Valitud diagrammid: Ungari
a) Jooksevkonto b) Reaalne tegelik vahetuskurss
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Allikas: Eurostat, Comext ja Euroopa Komisjoni talitused.
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Tabel 3.17.1. Ungari: valitud majandus- ja finantsnaitajad

__ pogoes
Kinnised Iverdusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 022 2023

Valispositsioon

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) -4% 16 % 05 -0,5 -1.9 -42 -6,0

Jooksevkonto saldo, meksatilanss (% SKPst) 00(1) 1@ 08 11 -40 76 63

Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -52,0 (3) -144 (4) -49.8 -52,2 -53,1 -46,1 -447

NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumentideta (% SKPst) (5) -26 -24 -15
Konkurentsivéime

Nominaalse t66j6u thikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-véline) 115 13,7 12,4 p 206 27,8

Norrinaalse téjou ihikukdu indeks (% mutus aastavirduses) 31 67 21p 107 130

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) 11 % (EA-véline) 04 -4,9 -41 -131 -13,5

Reaalne tegelik vahetuskurss —42 kaubanduspertnerit, THH deflaator (1 a muutus, %) -08 -36 03 -100 -42

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6 % 50 74 0,0 20 33

Bkspord turuosa — % meailma ekspordist (1 a mutus, %) 11 26 -38 26 09
Erasektori volg

Erasektori konsolideeritud vdlg (% SKPst) 133 % 67,3 76,8 80,5p 759 655

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14 % 42 8,1 127 p 6,0 20

Koduejapidarmiste konslideeritud valg (% SKPst) 464 (6) 260 (7) 185 208 210 197 186

Finantssektorivaliste ettevtete korsdlidesritud valg (% SKRSt) 634 (6) 3B1(7) -446317 -447162 562 469
Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6 % 118 15 10,0 p 45 -15,3

Huasemehinna indeks, nomineal (1 a mutus, %) 168 (8) 170 49 165 171 35
Valitsemissektori volg

Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60 % 65,3 79,3 76,8 76,4 752

Valitsemissektori eelarvepositsioon (% SKPst) -20 -75 -71 -62 -44
Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,5 % 36,8 55,0 16,4 0,0

Qrekapitali tuusus (%) 143 76 127

1. taseme pdhiomavahendite suhtarv 106 (9) 158 159 177

Kohalike ja valismaiste tksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummest) 42e 36e 32p 34
Tooturg

Tootuse maar (3 a keskmine) 10 % 36 37 38 3.9 4,0

Todtuse méér (aasta tase) 33(10) 33 41 41 36 42

To6j6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0.2 pp 26 20 21 34 338

Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp -1.2 -0,5 -01

Noorte to6tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -15 2,0 3,6

Méarkused: vt 1. lisa.
Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta
sligisprognoos).
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Maltal on jooksevkonto puudujiédk endiselt lisna suur ja finantssektorivéliste ettevotete vola
tase kérge, kuigi sellega seotud riskid nédivad olevat piiratud. Finantssektorivéliste ettevotete
vbla suhe SKPsse on suur, kuid jéatkuvalt languses. Eluasemete nominaalvéértus on
hinnangute kohaselt méédukalt llehinnatud.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku anallilisi ega tuvastanud Maltal makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ka sel
aastal ei pea komisjon vajalikuks koostada Malta kohta tdiendavat pbohjalikku anallidisi.

SKP reaalkasv on prognooside kohaselt 2022. aastal 5,7 % ja 2023. aastal 2,8 %. Inflatsioon
on korge, kuigi madalam kui enamikus teistes ELi riikides. Aastases vordluses kasvas see
oktoobris 7,5 %ni, kusjuures alusinflatsioon oli hinnanguliselt 6,7 %. Eeldatavasti tdusevad
hinnad kiiremini kui palgad.

Malta tulemustabelist nahtub, et (ks naitaja, nimelt t66jou Uhikukulu nominaalkasv, Uletas
2021. aastal soovituslikku kinnisvaartust. Tulemustabeli majandusanaliilsis tuuakse esile
jargmised arengusuunad:

o Vilispositsiooni jatkusuutlikkuse valjavaated halvenevad. Jooksevkonto puudujaak
kasvas 2021. aastal 4,6 %ni ja peaks 2022. aastal veelgi kasvama. (*®) Reisibilansi
paranemist tasakaalustas energiatootekaubanduse bilansi halvenemine. Uldine langus
tulenes peamiselt muude kui energiatoodete kaubandusbilansi puudujaagist. Riigil on
suur positivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mis vastab tema rollile
rahvusvahelise finantskeskusena. Prognooside kohaselt jadb see samale tasemele,
hoolimata suurest jooksevkonto puudujaéagist.

o Kulupdhise konkurentsivoime probleemid naivad olevat piiratud. Nominaalne t66j6u
Uhikukulu vahenes 2021. aastal parast suurt kasvu 2020. aastal, kuid peaks prognooside
kohaselt 2022. aastal taas veidi suurenema. Td6jou Uhikukulu kasv jaab euroala
keskmisele alla. THHI-pdhine reaalne tegelik vahetuskurss 2021. aastal odavnes.
Aastases vordluses jatkus odavnemine ka 2022. aasta augustis.

e Haavatavus, mis tuleneb finantssektoriviliste ettevotete vola suhtest SKPsse, pusib,
kuigi see on vahenemas. See vadhenes mdddukalt, jdudes 2021. aastal 78,4 %ni.
Finantssektorivaliste ettevdtete vola suhe jatkas 2022. aasta esimesel poolel vahenemist,
kuid selles on teatavaid riskitegureid, mis on seotud makromajandusliku keskkonnaga.
See Uletab endiselt nii usaldatavuskinnist kui ka pdhinaitajatel péhinevaid vordlusaluseid
ning on 3 protsendipunkti kdrgem kui 2019. aastal. Finantssektorivalistele ettevotetele
suunatud krediidivood on protsendina SKPst endiselt suured.

o Eluasemehindade arenguga seotud mured pusivad. Eluasemehindade nominaalkasv
kirenes 2021. aastal 5,1 %ni. Aastases vordluses kiirenes eluasemehindade
nominaalkasv 2022. aasta teises kvartalis 7,7 %ni. Eluasemed olid 2021. aastal
hinnanguliselt 9 % Ulehinnatud. Pangandussektor on Uldiselt usaldusvaarne ja
kapitaliseerituse tase on korge, kuid kasumlikkus madal. Pankade riskipositsioon
kinnisvarasektori suhtes on endiselt vaga suur.

¢ Valitsemissektori vola suhe SKPsse tdusis 56,3 %ni ja kasvab prognooside kohaselt
veelgi, lahenedes kontrollvaartusele 60 % SKPst. Valitsemissektori eelarvepuudujaak
vahenes 2021. aastal 7,8 %-le SKPst ja prognooside kohaselt jatkub selle vdhenemine.

(46) Jooksevkonto maksebilansi ja rahvamajanduse arvepidamise andmete vahel on suur erinevus: viimane néitab 2021.
aastal markimisvaarset Ulejaaki, ehkki see Ulejadk on oluliselt vaiksem kui pandeemiaeelsetel aastatel.
Hairemehhanismi aruandes esitatud tulemustabel ja hinnangud pdhinevad maksebilansi andmetel.



Riigi rahanduse jatkusuutlikkuse riskid on keskpikas perspektiivis keskmised ja pikas
perspektiivis suured, muu hulgas elanikkonna vananemise ja eelarvepuudujaagi kdérge

lahtetaseme tottu.

Diagramm 3.18.1. Valitud diagrammid: Malta
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Allikas: Eurostat, Comext ja Euroopa Komisjoni talitused.
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Tabel 3.18.1. Malta: valitud majandus- ja finantsnaitajad

prognocs
Kinnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023

Valispositsioon

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) 4% 16 % 57 28 -0,8 -42 -48

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKRst) 24(1) 32(2) 50 29 46 51 48

Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -71,1(3) -158(4) 53,5 51,0 52,8 50,3 52,8

NEND - RNIPilma meksevivitusriskita instrumentideta (% S<st) (5) 2348 2546 2594
Konkurentsivéime

Nominaalse t66j6u Ghikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-valine) 7.2 19,6 12,9 97 0.6

Nominaalse té6j6u thikukulu indeks (% muutus aastavorduses) 36 114 22 07 21

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 1,8 21 -1,2 -4.8 -8,1

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnesit, THH deflaator (1 a mutus, %) 12 14 13 50 22

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6 % 20,0 12,5 -0,9 -14 22

Bkspord turuosa — % maailma ekspordist (1 @ mutus, %) 40 41 -89 32 04
Erasektori volg

Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133 % 1241 138,6 1318 1299 1209

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14 % 12,7 6.6 94 11,0 98

Kodurmgjapidaniste konsolideeritud vilg (% SKPSt) 564 (6) 548(7) 485 55.1 534 530 536

Fr ival /Btete konsdlideeritud vilg (% SKPst) 478(6) 526 (7) 769 673
Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6 % 42 22 38p 05 -15

Huasemehinna indeks, nominaal (1 a muutus, %) 86(8) 6,1 34 51 70 70
Valitsemissektori volg

Valitsemissektori koguvolg (% SKPst) 60 % 40,7 53,3 56,3 57,4 59,9

Valitsemissektori eglarvepositsioon (% S<Fst) 06 -94 78 -60 -57
Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,5 % 75 17 77 0,2

Qrekapitali tuusus (%) 60 03 35

1. taseme péhiomavahendite suhtarv 106 (9) 202 213 206

Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummest) 32 36e 30p 28
Tooturg

To6tuse maar (3 a keskmine) 10 % 3.8 39 38 37 32

TGttuse méar (aasta tase) 38(10) 36 44 34 32 31

Tooj6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0,2 pp 53 4,9 35 15 09

Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp -15 -09 -0,9

Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -1.4 03 03

Markused: vt 1. lisa.
Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta
sligisprognoos).
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Madalmaades on jooksevkonto lilejadk, kodumajapidamiste ja finantssektorivéliste
ettevétete vbla suhe SKPsse ning eluasemete (lehindamine endiselt mérkimisvéérsed.
Jooksevkonto llejéék ja kulupbhise konkurentsivéime hiljutine areng néuavad hoolikat
Jélgimist,  sealhulgas euroala tasakaalustamise seisukohast. = Eluasemehindade
nominaalkasv oli 2021. aastal (ks ELi kbérgemaid ning eluasemed hinnanguliselt
tilehinnatud.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus tegi komisjon pohjaliku
analiiiisi ja tuvastas, et Madalmaades esineb makromajanduslik tasakaalustamatus. Sel
aastal leiab komisjon, et Madalmaade puhul on otstarbekas uurida pohjaliku anallilisi kdigus
tasakaalustamatuse plisimist véi korrigeerimist.

SKP reaalkasv on prognooside kohaselt 2022. aastal 4,6 % ja 2023. aastal 0,6 %. Inflatsioon
on koérge. Aastases vordluses kahanes see oktoobris 16,8 %ni, kusjuures alusinflatsioon oli
hinnanguliselt 6,8 %. Inflatsioon peaks kasvama kiiremini kui palgad.

Madalmaade tulemustabelist nahtub, et neli naitajat — jooksevkonto saldo, t66jéu Uhikukulu
nominaalkasv, eluasemete reaalhindade kasv ja erasektori vlg — uUletasid 2021. aastal
soovituslikku kinnisvaartust. Tulemustabeli majandusanallisis tuuakse esile jargmised
arengusuunad:

o Vailissektori probleemid tulenevad jooksevkonto suurest ja pikaajalisest Ulejaagist, ehkki
seda on korrigeeritud allapoole. 2021. aastal kasvas see 7,2 %ni SKPst, seda peamiselt
tulukontode suurema saldo tottu. Prognooside kohaselt peaks see 2022. aastal
kaubandustingimuste halvenemise ja Shelli Uhendkuningriiki mberpaigutamise méju
tottu vahenema, kuid Uletab endiselt soovituslikke kunniseid. Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon protsendina SKPst oli 2021. aastal 93 % ehk endiselt ELi
suurim, hoolimata tugevast langusest, mis on peamiselt tingitud negatiivsete
vaartusemuutuste mdjust. 2022. aastal peaks naitaja vahenemist jatkama.

o Kulupohise konkurentsivbime areng voib takistada euroala tasakaalustamist.
Nominaalne t66jou Uhikukulu vahenes 2021. aastal veidi, hoolimata t66turu edasisest
pingestumisest, kuid peaks prognooside kohaselt suurenema, ehkki alla euroala
keskmise. THHI-pbhine reaalne tegelik vahetuskurss pusis uldjoontes muutumatuna nii
2021. aastal kui ka aastases vordluses 2022. aasta augustis.

¢ Finantssektorivaliste ettevotete vola suhe SKPsse on endiselt Uks ELi suuremaid,
ehkki see on vahenemas. 2021. aastal vahenes see mododukalt: 129 %ni.
Finantssektorivaliste ettevbtete vbla suhe jatkas 2022. aasta esimesel poolel vdhenemist,
kuid selles on teatavaid riskitegureid, mis on seotud makromajandusliku keskkonnaga.
See Uletab endiselt nii usaldatavuskunnist kui ka péhinaitajatel pdhinevaid vordlusaluseid.
Riske aitavad maandada piiriilese kontsernisisese laenuandmise suur osakaal ja
ettevotete suur likviidsuspuhver. 2021. aastal suurenesid finantssektorivalistele
ettevotetele suunatud krediidivood protsendina SKPst.

o Kodumajapidamiste vola suhe SKPsse on endiselt ELi suurim ja oli 2021. aastal 100 %
SKPst, mis Uletab nii usaldatavuskinnist kui ka pdhinaitajatel pohinevaid vordlusaluseid.
2021. aastal see suhtarv siiski vahenes, ehkki krediidivood mdjutasid seda kasvu poole,
ja vahenemine jatkus ka 2022. aasta esimeses pooles. Kodumajapidamiste viivisvdlg on
endiselt vaike.

¢ Eluasemehindade kiire kasv on jatkuvalt murettekitav. Eluasemehindade nominaalkasv
kirenes 2020. aasta 7,6 %-lt 2021. aastal 15 %ni, mis on (ks ELi kiiremaid
kasvutemposid. 2022. aasta teises kvartalis jdudis see aastases vordluses 18,2 %ni.
Eluasemed olid 2021. aastal hinnanguliselt 21 % ulehinnatud. Hinnakorrektsioonidega



seotud riskid nduavad jalgimist, ehkki pangandussektor

on stabiilne
kapitaliseeritud ning selle kasumlikkus 2021. aastal suurenes. Viivislaenude osakaal on
vaike. Hipoteeklaenude kasv on samuti vaike.

3.19. MADALMAAD

ja hasti

Diagramm 3.19.1.

Valitud diagrammid: Madalmaad

a) Netolaenuandmine/-vdtmine sektoriti

15 b) Eluasemehindade kasv aastavérdluses
25
10
20 NL
£° %
%) [
= E
0 5
%
7
& 10 EA19
_5 a
£
5
-10
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2122*23*24*
Kodumajapidamised ja KTKTI-d @@ Valitsemissektor 0
I Ettevotted e Ko gumajandus 18 19 20 2 2
Allikas: Eurostat, Ameco ja Euroopa Komisjoni talitused.
Tabel 3.19.1. Madalmaad: peamised majandus- ja finantsnaitajad
Kinnised Iverdusaus Il vordusalus 2019 2020 2021 202 2023
Valispositsioon
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) 4% /6% 84 71 6.4 6,0 6,1
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKFst) 23(1) 56(2) 69 51 72 57 53
Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -88,8(3) 350 (4) 89,6 113,0 93,0 827 85,2
NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumentideta (% SKP%t) (5) -03 129 260
Konkurentsivoime
Nominaalse t66j6u hikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-valine) 6,0 14,4 p 1.2 p 9,5 53
Nominaalse técj6u thikukulu indeks (% muutus aastaverduses) 32 85p -06p 16 43
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-valine) 24 38 2,2 -2,4 -5,6
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THH deflaator (1 a mutus, %) 04 18 00 -42 -15
Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6 % -0,3 6.8 11 0,7 =21
Bkspordi turuosa — % maailma ekspordist (1 a mutus, %) 13 50 50 07 12
Erasektori volg
Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133 % 2299 2331p 2293p 2187 2138
Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14 % -0,3 -0,7 p 11,7 p 6.9 13,4
Kodumejapidariste konsolideeritud velg (% SKPSt) 6356) 734(7) W7 1038  1004p %9 @27
Fir ivali & Vilg (% SKPst) %16 1135(7) 1228 1214
Eluasemeturg
Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6 % 46 6,2 112 p 84 -07
Huasemehinna indeks, nominaal (1 a mutus, %) 20,7 (8) 73 76 150 168 33
Valitsemissektori volg
Valitsemissektori koguvolg (% SKPst) 60 % 48,5 54,7 524 50,3 52,4
Valitserrissektori eelanvepositsioon (% SKRst) 18 -37 -26 -11 -40
Pangandussektor
Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,5 % 79 14 p -03 p 34
Qrekapitali tuusus (%) 77 31 83
1. taseme pGhiomavahendite suhtarv 106 (9) 169 179 178
Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude (%aenude brutosummest) 18 19 14p 13
Tooturg
Tootuse maar (3 a keskmine) 10 % 51 47 45 43 4.1
Todtuse méér (aasta tase) 47(10) 44 49 42 37 43
Tooj6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0,2 pp 1.2 1.2 1,0 1,9 25
Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp -1.4 -1,0 -04
Noorte t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -36 0.2 04

Markused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).




3.20. AUSTRIA

Austrias  kiirenes eluasemehindade kasv ning finantssektorivéliste ettevotete ja
valitsemissektori vola suhe SKPsse on endiselt kérged, kuigi sellega seotud riskid néivad
olevat piiratud. Eluasemehindade nominaalkasv on juba aastaid tempokalt kiirenenud ning
eluasemed on hinnanguliselt tuntavalt (lehinnatud. Ettevotete véla suhe SKPsse suurenes
Ja lletab jéatkuvalt nii usaldatavuskiinnist kui ka péhinéitajatel péhinevaid vérdlusaluseid.
Valitsemissektori vélg véheneb, kuigi on endiselt suurem kui 2019. aastal.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku analiitisi ega tuvastanud Austrias makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ka
sel aastal ei pea komisjon vajalikuks koostada Austria kohta tdiendavat pohjalikku anallilisi.

SKP reaalkasv on prognooside kohaselt 2022. aastal 4,6 % ja 2023. aastal 0,3 %. Inflatsioon
on korge. Aastases vordluses kasvas see oktoobris 11,5 %ni, kusjuures alusinflatsioon oli
septembris hinnanguliselt 5,7 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Austria tulemustabelist nahtub, et kolm naitajat — t66jdéu Uhikukulu nominaalkasv,
eluasemete reaalhindade kasv ja valitsemissektori volg — Uletasid 2021. aastal soovituslikku
kinnisvaartust. Tulemustabeli majandusanallisis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

¢ Mure finantssektorivaliste ettevotete vola parast on suurenenud. Ettevotete vola suhe
SKPsse kasvas 2021. aastal 78 %ni ja Uletab jatkuvalt nii usaldatavuskinnist kui ka
pohinaitajatel pohinevaid vordlusaluseid. See on endiselt 6 protsendipunkti kérgem kui
2019. aastal. Samal ajal kahanes finantssektorivaliste ettevotete vdla suhe 2022. aasta
esimesel poolel, ehkki krediidivood protsendina SKPst kasvasid. Kulupdhise
konkurentsivbime probleemid on piiratud. Td6jou Uhikukulu nominaalkasv aeglustus
2021. aastal markimisvaarselt, kuid peaks prognooside kohaselt eelseisvatel aastatel
kasvama veidi kiiremini kui teistes euroala riikides.

o Kodumajapidamiste vola suhe SKPsse on ligildhedane usaldatavuskiinnisele ja jaab
allapoole poéhinaitajatel pdhinevat vordlusalust. See vahenes 2021. aastal ja jai 2022.
aasta esimesel poolel Uldjoontes samaks. Kodumajapidamiste viivisvdlg on endiselt
vaike.

o Eluasemehindade vaga kire kasv on jatkuvalt murettekitav. Eluasemehindade
nominaalkasv kiirenes 2020. aasta 7,7 %-lt 2021. aastal 12,4 %ni, mis on uks ELi
kiiremaid kasvutemposid. Aastases vordluses vahenes eluasemehindade nominaalkasv
pisut, kuid jai endiselt vdga suureks: 2022. aasta teises kvartalis oli see 12,4 %.
Eluasemed olid hinnanguliselt 27 % Ulehinnatud. Makromajanduslikke riske piiravad siiski
madalad muutuva intressimaaraga riskipositsioonid, vaike kodumajapidamiste vdla suhe
SKPsse, vaike eluaseme omamise ja UUrimise suhe, elujduline finantssektor ja
viivislaenude vaike osakaal.

o Valitsemissektori volaga seotud probleemid on piiratud. Valitsemissektori volg vahenes
2021. aastal veidi, joudes 82,3 %ni SKPst, ja peaks prognooside kohaselt veelgi
vahenema, kuid on endiselt suurem kui 2019. aastal. Valitsemissektori eelarvepuudujaak
on endiselt suur, kuigi see vahenes 2021. aastal 5,9 %ni ja prognooside kohaselt
vaheneb jatkuvalt. Riigi rahanduse jatkusuutlikkuse riskid on nii keskpikas kui ka pikas
perspektiivis keskmised.

e Pangandussektor on uldiselt usaldusvaarne. Kuigi esimese taseme omavahendite
suhtarv on olnud alla ELi keskmise, on kasumlikkus olnud tle keskmise. Viivislaenude
suhtarv on samuti olnud vaga vaike, kuid selliste laenude osakaal, mida ei teenindata
nduetekohaselt (2. etapp), on vaga suur. Raiffeisen Bank Internationali (RBI)
riskipositsioon Venemaa suhtes kujutab endast méddukat riskiallikat.
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Diagramm 3.20.1.
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Allikas: Eurostat, EKP ja Euroopa Komisjoni talitused

Tabel 3.20.1. Austria: peamised majandus- ja finantsnaitajad

Kimised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 2022 2023

Vélispositsioon

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) 4% 16 % 16 21 1.9 1.2 01

Jooksevkonto saldo, meksebilanss (% SKFst) 15(1) 05(2) 24 30 04 02 01

Rahvusvah, netoinvesteerimispositsioon (% SKPst) -35% -82,1(3) 12,3 (4) 144 15 14,7 16,8 16,1

NEND - RNPilima mekseviivitusriskita instrumentideta (% SKR8) (5) 06 46 42
Konkurentsivéime

Nominaalse t66j6u Ghikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-valine) 56 12,0 9,9 9,6 9,5

Nori 66j6u Uhikukulu indeks (% muutus ord 23 71 03 21 69

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-valine) 21 3.2 1.2 -29 -6,7

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THH deflaator (1 a mutus, %) -10 21 01 -50 20

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6 % 1.2 54 =27 49 15

Ekspord turuosa — % maailma ekspordist (1 @ mutus, %) 01 05 38 64 12
Erasektori volg

Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133 % 1215 1304 1297 1251 115,6

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14 % 51 44 74 8,3 54

Kodurrejapidarmiste konsalidesritud valg (% SKP) 507(6)  774(7) 496 532 521 495 487

; s gt ideeritu vAlg (% SKRS) 699 (6) 765 (7) 756 669
Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6 % 4,0 6,1 9,9 21 1,3

Huasemetinna indeks, nomineal (1 a mutus, %) 267 ©8) 58 77 124 89 01
Valitsemissektori volg

Valitsemissektori koguvolg (% SKPst) 60 % 70,6 82,9 823 78,5 76,6

Valitsenmissektori edlarvepositsioon (% SKRSt) 06 80 59 34 28
Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,5 % 3.6 114 8,0 3.9

Qekapitali tuusus (%) 78 41 64

1. taseme pohiomavahendite suhtarv 106 (9) 156 161 160

Kohalike ja vélismaiste Uksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummest) 22 20e 18p 18
Tooturg

Tootuse maar (3 a keskmine) 10 % 53 53 57 57 55

Tedtuse méér (aasta tase) 54 (10) 48 60 62 50 52

T66j6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0,2 pp 0,7 -04 0,1 19 3,0

Pikaajalise to6tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp -1,0 -0,6 03

Noorte t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2pp -2,9 1.2 1,0

Markused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

suigisprognoos).
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3.21. POOLA

Poolas on t66jéu Uhikukulu ja eluasemehinnad kasvamas, kuigi nendega seotud riskid
néivad olevat piiratud. T66jéu (hikukulu nominaalkasv peaks védga suure alusinflatsiooni ja
t66jéupuuduse tingimustes suurenema. Eluasemehindade nominaalkasv on (iks ELi
kérgemaid ja hinnangute kohaselt on eluasemed piiratud ulatuses llehinnatud. Vahetuskursi
odavnemine avaldab inflatsioonile teatavat survet ja jooksevkonto on lihekordsete tegurite
tottu jéudnud puudujaaki.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku anallilisi ega tuvastanud Poolas makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ka sel
aastal ei pea komisjon vajalikuks koostada Poola kohta tdiendavat pohjalikku anallidisi.

SKP reaalkasv on prognooside kohaselt 2022. aastal 4 % ja 2023. aastal 0,7 %. Inflatsioon
on hetkel vaga kérge, sealhulgas vorreldes euroalas asuvate Poola kaubanduspartneritega,
kuid peaks prognooside jargi langema. Aastases vordluses kasvas see septembris 15,7 %ni,
kusjuures alusinflatsioon oli hinnanguliselt 11,5 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini
kui palgad.

Poola tulemustabelist nahtub, et uks naitaja, nimelt rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, lletas 2021. aastal soovituslikku kinnisvaartust. Tulemustabeli
majandusanalllsis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Vailispositsiooni jatkusuutlikkusega seotud probleeme ei ole veel teravalt esile
kerkinud. Suure ndudluse ja ebasoodsate kaubandustingimuste tottu oli 2021. aastal
jooksevkonto puudujadk 1,4 % SKPst ning prognooside kohaselt suureneb see 2022.
aastal veelgi. Sellegipoolest peaks rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
prognooside kohaselt veelgi paranema ja jaama alates 2022. aastast makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse soovitusliku kiinnise —35 % piiresse. Suuremat osa
rahvusvahelisest netoinvesteerimispositsioonist iseloomustavad otseinvesteeringud ning
see piirab koheseid valispositsiooniga seotud probleeme.

¢ Kui kérge inflatsioon ja tugev nominaalpalgakasv pusivad, vdib see tekitada probleeme
kulupdhise konkurentsivoimega. Nominaalne t66j6u Uhikukulu vahenes 2021. aastal,
kuid peaks edaspidi tuntavalt suurenema. Reaalne tegelik vahetuskurss Poola
kaubanduspartnerite suhtes on odavnenud.

¢ Eluasemete nominaalhinnad on viimastel aastatel kiiresti tdusnud, kuid on sissetulekute
suure kasvu tingimustes Uldjoontes pohinditajatega kooskdlas. 2021/22. aasta
rahapoliitika karmistamine pdéhjustas ELi kdige jarsema hupoteeklaenude intressimaara
tdusu ja kodumajapidamiste krediidivoogude jarsu vahenemise. Ujuva intressimaaraga
hipoteeklaenude levimus kannab sellised intressikulud téenaoliselt otse lle nii uutele kui
ka olemasolevatele hiupoteegiomanikele. Samas on Poola pangandussektor jatkuvalt
hasti kapitaliseeritud, kodumajapidamiste vélakoormus on madal ning laenusumma ja
kinnisvara vaartuse suhe suhteliselt vaike. Viivislaenude osakaal on endiselt vaike ja
vaheneb jatkuvalt.

¢ Toojoupuudus teravdab inflatsioonisurvet. Nominaalpalga kasv oli 2022. aasta augustis
aastases vordluses 12,4 %. To6tuse maar on endiselt Uks ELi madalaimaid — 2021.
aastal 3,4 % — ja prognooside kohaselt vaheneb see 2022. aastal ning pddrab 2023.
aastal tdusule. Td6jdus osalemise maar suurenes veelgi. Suurem t66jéu pakkumine, mille
on kaasa toonud pdgenike sissevool Ukrainast, peaks t66jéupuudust leevendama, nagu
modnes sektoris, naiteks teenuste sektoris, ongi juba iimnenud.
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Valitud diagrammid: Poola
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Allikas: Eurostat ja Euroopa Komisjoni talitused.
Tabel 3.21.1. Poola: peamised majandus- ja finantsnaitajad
Kinnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023
Valispositsioon
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) 4% /6% -11 0,1 03 -1,0 -3,0
Jooksevkortto saldo, maksebilanss (% SFst) 03(1) -44(2) -02 25 -14 -41 -35
Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -52,7(3) -4.1(4) -48,8 -439 -39,5 -294 -27,0
NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumertideta (% SKPS) (5) 107 45 08
Konkurentsivéime
Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-valine) 8,0 14,0 99b 14,4 16,9
Nominaalse t66j6u tihikukuiu indeks (% muutus aastavirduses) 39 75 -16b 81 98
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 28 1,1 -04 -0,7 -0,2
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartrerit, THH deflaator (1 a mutus, %) 09 1 06 12 15
Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6 % 22,0 33,6 249 19,1 15,2
Ekspord turuosa — % meailma ekspordist (1.2 muutus, %) 38 13 -07 03 01
Erasektori vélg
Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133 % 742 76,1 716 63,5 57,8
Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14 % 36 1.8 4,0 24 28
Kodurmgjapidaniste konsolideeritud vilg (% SKRS) 543 (6) 2207 344 346 23 268 243
Fir vl Gtete ke valg (% Sst) 824 (6) 345(7) 367 335
Eluasemeturg
Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6 % 6.4 6,7 37 -2,6 -58
Huasemehinna indeks, narminaal (1 @ mutus, %) -19@) 87 105 92 99 50
Valitsemissektori volg
Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60 % 457 57,2 53,8 513 52,9
Valitsemissektori eslarvepositsioon (% SKFst) -07 -69 -18 -48 -55
Pangandussektor
Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,5 % 43 11,6 13,6 0,1
Qmekapitali tuusus (%) 69 31 48
1. taseme pohiomavahendite suhtarv 106 (9) 159 175 161
Kohalike ja vélismeiste iksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosumest) 6le 60e 50p 47
Tooturg
Tootuse maar (3 a keskmine) 10 % 4.1 35 33 31 3,0
Todtuse mBér (aasta tase) 34 (10) 33 32 34 27 30
Tooj6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0,2 pp 21 14 34 1,7 1,2
Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp -15 -0.9 -0.1
Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -7.9 -4,0 0,1

Markused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

suigisprognoos).
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3.22. PORTUGAL

Portugali kodumajapidamiste, finantssektorivéliste ettevotete ja valitsemissektori véla ning
vélisvéla suhe SKPsse on endiselt murettekitav, kuigi pdrast COVID-19 kriisi hakkasid need
Jélle véhenema. Eluasemehindade nominaalkasv kiireneb ja on ilmnenud mérke eluasemete
tlehindamisest. Finantssektori ja avaliku sektori vastastikuse séltuvusega seotud riskid
Jjaévad piiratuks.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus tegi komisjon pohjaliku
analltsi ja joudis jéreldusele, et Portugalis esineb makromajanduslik tasakaalustamatus.
Sel aastal leiab komisjon, et Portugali puhul on otstarbekas uurida pohjaliku anallilisi kaigus
tasakaalustamatuse puisimist véi korrigeerimist.

SKP reaalkasv on prognooside kohaselt 2022. aastal 6,6 % ja 2023. aastal 0,7 %. Inflatsioon
on koérge ja peaks prognooside kohaselt liikuma Uldjoontes samas taktis euroala
keskmisega. Aastases vordluses kasvas see oktoobris 10,6 %ni, kusjuures alusinflatsioon oli
septembris hinnanguliselt 6,5 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Portugali tulemustabelist nahtub, et kuus naitajat - rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, t66jou Uhikukulu nominaalkasv, eluasemete reaalhindade kasv,
erasektori vdlg, valitsemissektori volg ja noorte toé6tuse muutus — Uletasid 2021. aastal
soovituslikku kinnisvaartust. Tulemustabeli majandusanallisis tuuakse esile jargmised
arengusuunad:

o Vilispositsiooni jatkusuutlikkus on endiselt kusimargi all. Kuigi rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon on tuntavalt paranenud ja joudnud 15 aasta kdrgeimale
tasemele, on see endiselt suur ja negatiivne, kuid kuni 2024. aastani prognoositakse
edasist paranemist. Jooksevkonto puudujaak suurenes 2021. aastal 1,2 %ni SKPst, kuna
energiakaupade kaubanduse halvenev bilanss enam kui tasakaalustas reisibilansi ja
kaubaekspordi paranemist. Prognooside kohaselt peaks puudujadk 2022. aastal hindade
moju tottu veidi suurenema. Tooj6u Uhikukulu nominaalkasv oli 2021. aastal méddukas ja
peaks 2022. aastal muutuma negatiivseks. THHI-pdhine reaalne tegelik vahetuskurss
2021. aastal odavnes. Aastases vordluses jatkas see 2022. aasta augustis odavnemist.

e Haavatavus, mis tuleneb finantssektorivaliste ettevotete vola suhtest SKPsse, pusib,
kuigi see on vahenemas. See vahenes 2021. aastal 90,5 %ni, kuid on siiski rohkem kui
4 protsendipunkti kdrgem kui 2019. aastal. Finantssektorivaliste ettevotete vdla suhe
jatkas 2022. aasta esimesel poolel vahenemist, kuid selles on teatavaid riskitegureid, mis
on seotud makromajandusliku keskkonnaga. See Uletab endiselt nii usaldatavuskinnist
kui ka pdhinaitajatel pdhinevaid vodrdlusaluseid. Ettevbtete viivislaenud protsendina
ettevotetele antud pangalaenudest vahenesid jatkuvalt. Kodumajapidamiste vola suhe
SKPsse lletab endiselt nii usaldatavuskinnist kui ka pohinaitajatel pdhinevaid
vlrdlusaluseid, ehkki see vahenes 2021. aastal ja jatkas vahenemist ka 2022. aasta
esimesel poolel.

e Eluasemehindade arenguga seotud probleemid slvenevad. Eluasemehindade
nominaalkasv kiirenes 2021. aastal 8,8 %-lt 9,4 %-le. Aastases vordluses Kkiirenes
eluasemehindade nominaalkasv 2022. aasta teises kvartalis 13,2 %ni. Eluasemed olid
2021. aastal hinnanguliselt 23 % Ulehinnatud. Ule kahe kolmandiku hiipoteeklaenude
intressimaarad on fikseeritud ainult Gheks aastaks.

o Valitsemissektori volg on endiselt oluline murekoht. 2021. aastal vahenes see
9 protsendipunkti vorra, joudes 125,5 %ni SKPst, ja peaks prognooside kohaselt veelgi
langema, jdudes 2022. aastal allapoole pandeemiaeelset taset. Valitsemissektori
eelarvepuudujadk vahenes 2021. aastal 2,9 %-le SKPst ja prognooside kohaselt jatkub
selle vahenemine. Riigi rahanduse jatkusuutlikkuse riskid on keskpikas perspektiivis
suured ja pikas perspektiivis keskmised.



3.22. PORTUGAL

¢ Pangandussektoriga seotud mured vahenesid, kuid méned ndrgad kohad jaid pisima.
Kasumlikkus suurenes ja maksevoime suhtarvud jaid vastupidavaks. Esimese taseme
omavahendite suhtarv Uletab regulatiivseid néudeid, kuid on vorreldes teiste Euroopa
riikidega siiski madal, samas kui kasumlikkus on endiselt suhteliselt vaike. Viivislaenude
suhtarv jatkas langustrendi, kuid on endiselt Ule ELi keskmise, ning ka selliste laenude
osakaal, mida ei teenindata nduetekohaselt (2. etapp), on suur. Peale selle on
finantssektori ja avaliku sektori vastastikuse soéltuvusega seotud riskid jaanud plsima.

Diagramm 3.22.1. Valitud diagrammid: Portugal
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Allikas: Eurostat ja Euroopa Komisjoni talitused.



3.22. PORTUGAL

Tabel 3.22.1. Portugal: peamised

majandus- ja finantsnaitajad

prognocs
Kinnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023

Valispositsioon

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) 4% 16 % 038 0,0 -0,6 -1,2 -11

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKRst) 00(1) 242) 04 -10 12 14 08

Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -52,3(3) -15,7 (4) -100,0 -104.,6 -947 -85,2 -79.3

NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumertideta (% SKPS) (5) 467 467 361
Konkurentsivéime

Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-viline) 85 156  125p 84 34

Nominaalse té6j6u thikukulu indeks (% muutus aastavorduses) 28 87 06p -09 38

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) -03 0,0 -2,8 -53 -73

Reaalre tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspertnerit, THH deflaator (1 a mutus, %) -19 08 -18 -44 -14

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6 % 83 -15 -53 33 1.3

Ekspord turuosa — % maailma ekspordist (1 @ mutus, %) 08 -102 01 122 -03
Erasektori volg

Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133 % 149,5 163,7 1569p 1478 137,6

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14 % 26 44 4,0p 57 35

Kodurmgjapidaniste konsolideeritud vilg (% SKPSt) 404 (6) 315(07) 635 691 664 630 614

Fr ival ftete ke valg (% SKPst) 644 (6) 620 (7) 838 762
Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6 % 9,0 8,1 79 57 2,0

Huasemehinna indeks, nominaal (1 a muutus, %) 225(8) 100 88 94 109 21
Valitsemissektori volg

Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60 % 116,6 1349 1255 1159 1091

Valitsemissektori eglarvepositsioon (% S<Fst) 01 -58 -29 -19 -11
Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,5 % -0,2 6,6 71 1.8

Qrekapitali tuusus (%) 43 00 49

1. taseme péhiomavahendite suhtarv 106 (9) 14,1 154 155

Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummest) 6.1e 49 36p 34
Tooturg

To6tuse maar (3 a keskmine) 10 % 77 7,0 6,8 6,5 6,1

Tostuse miér (aasta tase) 62 (10) 67 70 66 59 59

Tooj6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0,2 pp 22 0,0 07 03 14

Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp -36 -23 -0,3

Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -9,7 -14 3.1

Markused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).




3.23. RUMEENIA

Rumeenias siivenevad jatkuvalt vélispositsiooni jatkusuutlikkuse ja valitsemissektori
eelarvepuudujaégiga seotud probleemid. Jooksevkonto puudujéék suurenes 2021. aastal ja
suureneb veelgi. Valitsemissektori eelarvepuudujaék on vdhenenud ja prognooside kohaselt
jatkub selle vdhenemine, kuid see on endiselt suur. Kérge inflatsiooni, t66jéupuuduse ja
tugeva nominaalpalgakasvu tingimustes peaks nominaalne t66j6u lhikukulu suurenema, mis
pbhjustab méningaid muresid konkurentsivbime asjus.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus tegi komisjon pohjaliku
analltsi ja jéudis jéreldusele, et Rumeenias esineb makromajanduslik tasakaalustamatus.
Sel aastal leiab komisjon, et Rumeenia puhul on otstarbekas uurida pdhjaliku analiiisi
kéigus tasakaalustamatuse plsimist vbi korrigeerimist.

SKP reaalkasv on prognooside kohaselt 2022. aastal 5,8 % ja 2023. aastal 1,8 %. Inflatsioon
on kdrge. Aastases vordluses kasvas see septembris 13,4 %ni, kusjuures alusinflatsioon ol
hinnanguliselt 6,5 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Rumeenia tulemustabelist nahtub, et kolm naitajat — jooksevkonto saldo, rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon ja to6jou Uhikukulu nominaalkasv — dlletasid 2021. aastal
soovituslikku kinnisvaartust. Tulemustabeli majandusanallitsis tuuakse esile jargmised
arengusuunad:

o Vilispositsiooni jatkusuutlikkusega seotud probleemid on veelgi slivenenud.
Jooksevkonto puudujadk suurenes 2021. aastal 7,3 %ni SKPst ning 2022. aastaks
prognoositakse selle edasist suurenemist. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
paranes 2021. aastal monevdrra, jdudes —47,2%ni SKPst, tanu SKP tugevale
nominaalkasvule ja mdningasele positivsele vaartusemuutuste mdjule, ning peaks
prognooside kohaselt 2022. aastal veelgi paranema, kuid 2023. aastal taas vahenema.
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mis ei hdlma makseviivituse riskita
instrumente, jai negatiivseks, kuid tasakaalulahedaseks.

o Kulupohise konkurentsivoime probleemid, mis esinesid juba enne COVID-19
pandeemiat, stivenevad veelgi. Nominaalne t66jou Uhikukulu kasvas 2021. aastal veidi
ning prognooside kohaselt kasvab see 2022. ja jargnevatel aastatel kdrge inflatsiooni,
t66jéupuuduse ja tugeva nominaalpalgakasvu tingimustes kiiremini. THHI-p&hine reaalne
tegelik vahetuskurss pusis 2021. aastal dldjoontes muutumatuna ja ka aastases
vordluses 2022. aasta augustis oli jatkuvalt Uldjoontes stabiilne.

o Eluasemehindade arenguga seotud probleemid on jatkuvalt piiratud. Eluasemehindade
nominaalkasv aeglustus 2021. aastal ménevorra: 4,7 %-It 4,4 %-le. Aastases vordluses
kirenes eluasemehindade nominaalkasv 2022. aasta teises kvartalis 8,5 %ni. Siiski ei
osuta vaartusldhe naitajad eluasemete voimalikule Glehinnatusele.

o Valitsemissektori vblaga seotud riskid suurenevad. Valitsemissektori eelarvepuudujaak
on vahenenud, kuid on endiselt suur: 2021. aastal 7,1 % SKPst. Prognooside kohaselt
jatkab see vahenemist. Valitsemissektori volg suurenes 2021. aastal 48,9 %ni SKPst ning
peaks prognooside kohaselt sel ja jargmisel aastal veidi vahenema. See Uletab jatkuvalt
suuresti COVIDi-eelset taset. Riigivolakirjade tootlus on Uks ELi kérgemaid. Valuutariskid
on suured: valisvaluutas on nomineeritud ligikaudu pool keskvalitsuse volast ja ligikaudu
pool valitsemissektori vblast, mis kuulus 2021. aasta I6pus mitteresidentidele. Riigi
rahanduse jatkusuutlikkuse riskid on keskpikas perspektiivis suured ja pikas perspektiivis
keskmised.

e Pangandussektor on stabiilne. Viivislaenude osakaal langes 2021. aastal 3,4 %-le
koigist laenudest. Kuigi esimese taseme omavahendite suhtarv on olnud alla ELi



keskmise, on

kasumlikkus vaga korge.

3.23. RUMEENIA

Parast rahapoliitika karmistamist on

intressimaarad 2021. ja 2022. aastal markimisvaarselt tdusnud.

Diagramm 3.23.1.

Valitud diagrammid: Rumeenia
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Allikas: Eurostat, Comext ja Euroopa Komisjoni talitused.

Tabel 3.23.1. Rumeenia: peamised majandus- ja finantsnaitajad

Kinnised Iverdusaus Il vordusalus 2019 2020 2021 202 2023

Valispositsioon

Jooksevkont o saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) 4% /6% -42 -48 -57 -72 -87

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKP) 03(1) 502  -49 49 73 95 92

Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -475(3) -80(4) -434 -47.6 -47.2 -398 -423

NEND - RNIPilma mekseviivitusriskita instrumentideta (% SKPt) (5) -40 -70 -65
Konkurentsivdime

Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-valine) 240 20,7 14,4 p 10,0 94

Nominaalse tégj6u thikukulu indeks (% muutus aastaverduses) 69 58 12p 28 52

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 0,2 34 1,0 28 05

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THH deflaator (1 a mutus, %) 03 14 00 15 -09

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6 % 17,4 19,9 10,6 121 9,2

Ekspord turuosa — % meailma ekspordist (1 a muutus, %) 15 19 05 41 08
Erasektori volg

Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133 % 46,5 48,0 48,1 p 458 39,5

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14 % 2,0 1,3 3.8 p 50 3.1

Kodumejapidarmiste konsolideeritud velg (% SKPSt) 598(6)  204(7) 154 161 158 148 142

Fir vl o Vil (% SKPst) 9796) 309(7) -446195 -445200  -447399 310 253
Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6 % -1.9 23 -11 -4,5 -58

Huasemehinna indeks, narminaal (1 a muutus, %) -198(8) 34 A7 44 89 14
Valitsemissektori vélg

Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60 % 35,1 46,9 489 47,9 473

Valitsemissektori eslarvepositsioon (% SKPRst) 43 92 74 65 50
Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,5 % 10,3 13,4 14,3 08

Qrekapitali tuusus (%) 123 90 131

1. taseme pahiomavahenite suhtary 106 (9) 190 218 199

Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude (%laenude ) 43e 3% 34p 31
Tooturg

Tootuse maar (3 a keskmine) 10 % 54 54 55 57 56

Todtuse méér (aasta tase) 55(10) 49 61 56 54 58

Toojous osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0,2 pp 3.1 23 3.2 22 22

Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp -1.4 -06 -0,2

Noorte té6tuse méaar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -4.9 -14 05

Markused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).




3.24. SLOVEENIA

Sloveenias on endiselt probleeme eluasemehindade arengu ja valitsemissektori
eelarvepuudujdégiga, kuigi nendega seotud riskid néivad olevat piiratud. Eluasemehindade
nominaalkasv on (ks ELi kérgemaid, kuid eluasemehindadest ei ilmne voéimaliku
tilehindamise maérke. Pakkumispoole kitsaskohad ja kérge inflatsioon véivad keskpikas
perspektiivis konkurentsivbéimet ja majanduskasvu tagasi hoida. Valitsemissektori eelarve
puudujaék on endiselt suur.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku analliiisi ega tuvastanud Sloveenias makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ka
sel aastal ei pea komisjon vajalikuks koostada Sloveenia kohta téiendavat pdhjalikku
anallisi.

SKP reaalkasv on prognooside kohaselt 2022. aastal 6,2 % ja 2023. aastal 0,8 %. Inflatsioon
on koérge. Aastases vordluses kahanes see oktoobris 10,3 %ni, kusjuures alusinflatsioon oli
septembris hinnanguliselt 6,6 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Sloveenia tulemustabelist nahtub, et neli naitajat — t66jou Uhikukulu nominaalkasv,
eluasemete reaalhindade kasv, valitsemissektori v8lg ja noorte t66tuse muutus — Uletasid
2021. aastal soovituslikku kiinnisvaartust. Tulemustabeli majandusanallisis tuuakse esile
jargmised arengusuunad:

o Vailispositsiooni jatkusuutlikkusega seotud probleemid ei ole teravad. Parast mitu
aastat kestnud vaga suurt Ulejaaki vahenes jooksevkonto 2021. aastal 3,8 %ni SKPst.
Peamine pdhjus oli vahenev kaubandusbilanss, sealhulgas vahemal maaral
energiakaupade kaubanduse osas. Prognooside kohaselt peaks jooksevkonto veelgi
vahenema ja muutuma 2022. aastal negatiivseks. Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon jatkas stabiilset kasvu, ulatudes 2021. aastal —6,8 %ni SKPst
ja peaks prognooside kohaselt joudma 2024. aastaks tasakaalu. Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, mis ei hdlma makseviivituse riskita instrumente, on kergelt
positiivne.

o Kulupohine konkurentsivoime ei tekita veel olulisi probleeme. Td6jou Uhikukulu
nominaalkasv vahenes 2021. aastal oluliselt ja peaks 2022. aastal muutuma negatiivseks.
Prognooside kohaselt suureneb t60j6éu Uhikukulu 2023. aastal. THHI-pdhine reaalne
tegelik vahetuskurss 2021. aastal odavnes pisut. Aastases vordluses odavnes see 2022.
aasta augustis.

o Eluasemehindade vaga kiire kasv on jatkuvalt murettekitav. Eluasemehindade
nominaalkasv kiirenes 2020. aasta 4,6 %-lt 2021. aastal 11,5 %ni, mis on Uks ELi
kiiremaid kasvutemposid. Aastases vdrdluses oli eluasemehindade nominaalkasv 2022.
aasta teises kvartalis 15,6 %. Siiski ei osuta vaartuslohe naitajad eluasemete vdimalikule
Ulehinnatusele. Hiljutiste tehingute andmed osutavad turu véimalikule aeglustumisele.

e Hoolimata olukorra paranemisest valmistab jatkuvalt muret valitsemissektori vola
dinaamika. Valitsemissektori volg vahenes 2021. aastal 74,5 %-le SKPst ja prognooside
kohaselt jatkub selle jarkjarguline vahenemine. Valitsemissektori eelarvepuudujadk on
suur, kuid vahenes 2021. aastal 4,7 %ni SKPst. Prognooside kohaselt vaheneb see 2022.
aastal veelgi, kuid suureneb 2023. aastal. Nii ebasoodsa algse eelarvepositsiooni kui ka
elanikkonna vananemise téttu on riigi rahanduse jatkusuutlikkuse riskid keskpikas ja ka
pikas perspektiivis suured.

e Pangandussektor on endiselt stabiilne. Kuigi kapitalisatsioon on alla ELi keskmise,
suurenes kasumlikkus 2021. aastal ja on tublisti tle ELi keskmise. Viivislaenude osakaal
on viimastel aastatel markimisvaarselt vahenenud ja pusib madalal tasemel.



3.24. SLOVEENIA

Diagramm 3.24.1.

Valitud diagrammid: Sloveenia
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Allikas: Eurostat, Ameco ja Euroopa Komisjoni talitused.

Tabel 3.24.1. Sloveenia: valitud majandus- ja finantsnaitajad

prognocs
Kinnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023
Vélispositsioon
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) 4% /6% 6,0 6,5 58 35 08
Jooksevkonto saldo, meksebilanss (% SKFSt) 08(1) 11@Q) 59 76 38 07 06
Rahvusvah. netoinvesteerimispositsioon (% SKPst) -35% -63,0(3) 51 (4) -16,2 -15,6 -6,8 -2,0 0,2
NEND - RNIPilma meksevivitusriskita instrumentideta (% St ) (5) 08 16 97
Konkurentsivdime
Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-valine) 8,0 145 12,8 74 58
Nominaalse t66j6u tihikukulu indeks (% muutus aastavirduses) 39 73 11 -10 57
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 1,0 1.9 -04 -4,5 -6,6
Reaalre tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THH deflaator (1 a mutus, %) -05 06 -05 -45 -18
Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6 % 15,8 19,5 116 91 58
Ekspord turucsa — % maailima ekspordist (1 a mutus, %) 07 17 05 31 07
Erasektori vélg
Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133 % 68,6 69,5 66,4 64,4 59,0
Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14 % 0.8 -09 35 58 43
Kodumejapidaiste konsolideeritud volg (% SKPSt) 4396) 37207 268 278 264 255 254
Fir ivaliste ettevitete konsolideeritud vBlg (% SKPst) 659 (6) 573(7) -447304 -447305 -446106 389 86
Eluasemeturg
Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6 % 53 52 78 25 1.9
Huasemehinna indeks, norminaal (1 a muutus, %) 048 67 46 15 105 33
Valitsemissektori vdlg
Valitsemissektori koguvdlg (% SKPst) 60 % 65,4 79,6 745 69,9 69,6
Valitserrissektori eelarvepositsioon (% SKPst) 06 77 -47 -36 -52
Pangandussektor
Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,5 % 9,9 14,0 141 1.5
Qrekapitali tuusus (%) 103 13 95
1. taseme pdhiomavahendite suhtarv 106 (9) 178 167 169
Kohelike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude (% laenude brutosummast) 34e 30e 21p 19
Tooturg
Tootuse maar (3 a keskmine) 10 % 54 4.8 47 46 44
Tottuse miér (aasta tase) 60 (10) 44 50 48 41 43
T66jous osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0,2 pp 35 0,2 0,6 21 28
Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp -24 -1.2 -0,3
Noorte t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -72 3,0 39

Markused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).




3.25. SLOVAKKIA

Slovakkias olid kulupbhise konkurentsivbime ja eluasemehindade arenguga seotud
probleemid olemas juba enne COVID-19 pandeemiat ning need sivenevad. T66j6u
Uhikukulu nominaalkasv toené&oliselt kiireneb ja alusinflatsioon on suur, Vérreldes
Slovakkiaga  vorreldava  suuruse ja  majandusstruktuuriga  euroala  riikidega.
Eluasemehindade kiire kasv jétkub ja sellega kaasneb viimastel aastatel kodumajapidamiste
vbla pidev kasv. Jooksevkonto puudujdék kasvab jéudsalt. Valitsemissektori suur
eelarvepuudujgék nduab hoolikat jélgimist.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku anallilisi ega tuvastanud Slovakkias makromajanduslikku tasakaalustamatust. Sel
aastal leiab komisjon, et Slovakkia puhul on otstarbekas uurida pohjaliku analliiisi kaigus
uusi tekkivaid nérku kohti ja nende méju.

SKP reaalkasv on prognooside kohaselt 2022. aastal 1,9 % ja 2023. aastal 0,5 %. Inflatsioon
on vaga korge, sealhulgas vorreldes paljude euroalas asuvate kaubanduspartneritega.
Aastases vordluses kasvas see septembris 14,5 %ni, kusjuures alusinflatsioon ol
hinnanguliselt 9,3 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Slovakkia tulemustabelist nahtub, et viis naitajat - rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, t66jdou  Uhikukulu nominaalkasv, valitsemissektori vdlg,
finantssektori kohustuste kasv ja noorte to6tuse muutus — Uletasid 2021. aastal soovituslikku
kinnisvaartust. Tulemustabeli majandusanallisis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Vilispositsiooni jatkusuutlikkuse valjavaated on halvenenud. Jooksevkonto joudis
tasakaalust 2021. aastal puudujaagini -2,5 % SKPst. Prognooside kohaselt halveneb see
sel aastal markimisvaarselt ja jaab tugevalt negatiivseks, tingituna nii energiabilansist kui
ka muude kui energiatoodete kaubandusbilansi tugevast vahenemisest. Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon oli 2021. aastal -61 % SKPst ning selle vaike paranemine oli
tingitud SKP kasvust ja vaartusemuutuste moéningasest positiivsest mdjust. 2022. aastaks
prognoositakse olukorra mdningast halvenemist, enne kui see pddrdub taas paranemise
poole. Suurem osa rahvusvahelisest netoinvesteerimispositsioonist koosneb
otseinvesteeringutest ning see piirab koheseid valispositsiooniga seotud probleeme.

o Kulupohise konkurentsivbime probleemid, mis esinesid juba enne COVID-19
pandeemiat, sivenevad veelgi. Nominaalne t66jou Uhikukulu suurenes 2021. aastal, kuigi
vahem kui varasematel aastatel, ent prognooside kohaselt jatkab see 2022. ja 2023.
aastal kiiret kasvu, arvestades Slovakkia suurt alusinflatsiooni ja tugevat
nominaalpalgakasvu. THHI-pdhine reaalne tegelik vahetuskurss pusis 2021. aastal
Uldjoontes muutumatuna ja ka aastases vordluses 2022. aasta augustis jai Uldjoontes
stabiilseks.

o Kodumajapidamiste vola suhe SKPsse lletab pdhinaitajatel pdhinevat vordlusalust ja
on ligilahedane usaldatavuskinnisele. Kodumajapidamiste volg on markimisvaarselt
suurem kui Slovakkiaga voérreldava suuruse ja majandusstruktuuriga riikides ning
moodustab peaaegu 50 % SKPst. Netokrediidivood kodumajapidamistele olid 2021.
aastal suhteliselt dunaamilised, ligikaudu 4 % SKPst, ja peaksid prognooside kohaselt
2022. aastal suurenema. Kodumajapidamiste vola suhe SKPsse jai 2022. aasta esimesel
poolel Uldjoontes samaks. Kodumajapidamiste viivislaenud on vaikesed ja jatkasid 2021.
aastal vahenemist.

o Eluasemehindade areng on jatkuvalt murettekitav. Eluasemehindade nominaalkasv
aeglustus 2020. aasta 9,6 %-It 2021. aastal 6,4 %-le. Aastases vordluses kiirenes
eluasemehindade nominaalkasv 2022. aasta teises kvartalis 16,6 %ni. Eluasemed olid
2021. aastal hinnanguliselt 14 % Ulehinnatud. Hupoteeklaenud on olnud vaga
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dinaamilised ja kujutavad endast riskiallikat. Kinnisvarahinnad tdusid jarsult, eriti alates
2021. aasta teisest poolest.

o Valitsemissektori volaga seotud riskid on llhiajalises perspektiivis kontrolli all.
Valitsemissektori volg suurenes 2021. aastal 62,2 %ni SKPst, Uletades esimest korda
tulemustabeli kinnisvaartust. Prognooside kohaselt vaheneb see edaspidi ménevdrra,
joudes 2022. aastal alla 60 % SKPst, mis on endiselt 12 protsendipunkti ronkem kui 2019.
aastal. Valitsemissektori eelarvepuudujaégk on pandeemia jarel suurenenud ja joudis
2021. aastal 5,5 %ni. Prognooside kohaselt vaheneb valitsemissektori eelarvepuudujaak
2022. aastal, kuid 2023. aastal suureneb see taas. Riigi rahanduse jatkusuutlikkusega
seotud riskid suured nii keskpikas kui ka pikas perspektiivis, tulenevalt pikaajalistest
vBlasuundumustest ja vananemisega seotud kulude kasvust.

Diagramm 3.25.1. Valitud diagrammid: Slovakkia
a) Reaalne tegelik vahetuskurss t66j6u tGhikukulu b) Valitsemissektori eelarvepositsioon ja
180 pdhjal 37 konkur. todstusriigis valitsemissektori koguvolg
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Allikas: Eurostat, Ameco ja Euroopa Komisjoni talitused.




3.25. SLOVAKKIA

Tabel 3.25.1. Slovakkia: peamised majandus- ja finantsnaitajad

prognocs
Kinnised Ivordusalus Il vordusalus 2019 2020 2021 02 2023
Valispositsioon
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine) 4% 16 % -2,5 -17 -18 -2,7 -4.7
Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKRst) 01 (1) 3202 33 06 25 63 54
Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst) -35% -479 (3) -15(4) -65,6 -64.8 -61,0 -62,6 -57.4
NEND - RNIPilma meksevivitusriskita instrumentideta (% S<st) (5) -14.1 -148 -147
Konkurentsivéime
Nominaalse t66j6u Ghikukulu indeks (3 a muutus, %) 9 % (EA) 12 % (EA-valine) 14,2 154 14,1 16,6 16,6
Nominaalse té6j6u thikukulu indeks (% muutus aastavorduses) 53 55 28 76 55
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %) +5 % (EA) £11 % (EA-véline) 26 535 3.1 1,2 -08
Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnesit, THH deflaator (1 a mutus, %) 06 25 01 12 05
Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %) -6 % 13 74 -29 -6,8 -93
Bkspord turuosa — % maailma ekspordist (1 @ mutus, %) 23 33 42 54 08
Erasektori volg
Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst) 133 % 91,0 94,5 95,0 94,8 793
Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst) 14 % 45 25 55 8,0 23
Kodumejapidamiste konsolideeritud valg (% SKPst) 495 () 300 (7) 434 466 478 493 475
o - tete korsdlideeritud vig (% SPY) 753 (6) 474 (@7) 455 318
Eluasemeturg
Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %) 6 % 6.2 72 3,0 -0,5 -4,0
Huasemehinna indeks, nominaal (1 a muutus, %) 139(8) 91 96 64 100 59
Valitsemissektori vélg
Valitsemissektori koguvolg (% SKPst) 60 % 48,0 58,9 62,2 59,6 574
Valitsemissektori eglarvepositsioon (% S<Fst) -12 -54 -55 -42 -58
Pangandussektor
Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %) 16,5 % 58 10,2 240 3,0
Qrekapitali tuusus (%) 83 53 84
1. taseme péhiomavahendite suhtarv 106 (9) 158 168 167
Kohalike ja vélismeiste Uksuste viivislaenude brutosumma (% laenude brutosummest) 29 25e 20p 19
Tooturg
To6tuse maar (3 a keskmine) 10 % 6,8 6,3 6,4 6,6 6,5
TGttuse méar (aasta tase) 74 (10) 57 67 68 63 64
Tooj6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp) -0,2 pp 0.8 04 02 1,0 1,6
Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp) 0,5 pp -2,9 22 -0,8
Noorte tootuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp) 2 pp -6.3 04 48

Markused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).
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Soomes on kodumajapidamiste vblakoormus suur, kuigi sellega seotud riskid nédivad olevat
piiratud. Peaaegu kbik eluasemelaenud on muutuva intressimédéraga, mis paneb
kodumajapidamistele vbimalike kérgemate intressiméérade riski. Pangandussiisteem néib
tugev ja vastupidav, kuigi piiriilesed riskipositsioonid, eriti teiste Péhjamaade suhtes, on
maérkimisvéérsed.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus ei teinud komisjon
pbhjalikku anallilisi ega tuvastanud Soomes makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ka
sel aastal ei pea komisjon vajalikuks koostada Soome kohta tédiendavat pbhjalikku analiidisi.

SKP reaalkasv on prognooside kohaselt 2022. aastal 2,3 % ja 2023. aastal 0,2 %. Inflatsioon
on kdrge, kuigi madalam kui paljudes teistes euroala riikides. Aastases vordluses kahanes
inflatsioon oktoobris 8,3 %ni, kusjuures alusinflatsioon oli hinnanguliselt 4,4 %. Eeldatavasti
tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Soome tulemustabelist nahtub, et kaks naitajat — erasektori volg ja valitsemissektori volg —
Uletasid 2021. aastal soovituslikku kunnisvaartust. Tulemustabeli majandusanallusis
tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Kulupohise konkurentsivoime probleemid on piiratud. Nominaalne t66jou Uhikukulu
kasvas 2021. aastal veelgi ja peaks prognooside kohaselt kasvu jatkama, kuigi Soome
alusinflatsioon on madalam kui paljudes teistes euroala riikides. THHI-pbhine reaalne
tegelik vahetuskurss 2021. aastal odavnes pisut. See odavnes ka aastases vordluses
2022. aasta augustis.

¢ Kodumajapidamiste vola suhe SKPsse lletab endiselt nii usaldatavuskinnist kui ka
pdhinaitajatel pdhinevaid vdrdlusaluseid, ent 2021. aastal see vahenes ja jai 2022. aasta
esimesel poolel Uldjoontes stabiilseks ning netokrediidivood peaksid jddma mdddukaks.
SKP nominaalkasv peaks prognooside kohaselt 2022. aastal jatkuvalt toetama
finantsvdimenduse vahendamist. Kodumajapidamiste viivisvdlg on endiselt vaike.
Peaaegu kbéik eluasemelaenud on muutuva intressimaaraga.

o Eluasemehindade arenguga seotud probleemid on jatkuvalt piiratud. Eluasemehindade
nominaalkasv kiirenes 2021. aastal 4,6 %ni. Aastases vordluses oli eluasemehindade
nominaalkasv 2022. aasta teises kvartalis 2,2 %. Siiski ei osuta vaartusldhe naitajad
eluasemete voimalikule Ulehinnatusele.

¢ Valitsemissektori volaga seotud riskid on piiratud. See vahenes 2021. aastal 72,4 %ni
SKPst ja peaks prognooside kohaselt sellel tasemel stabiliseeruma, kuid jdGama 2019.
aasta tasemest kdérgemaks. Valitsemissektori eelarvepuudujaak vahenes 2021. aastal
2,7 %-le SKPst ja prognooside kohaselt jatkub selle vahenemine. Riigi rahanduse
jatkusuutlikkuse riskid on nii keskpikas kui ka pikas perspektiivis keskmised.

o Pangandussektor on jatkuvalt stabiiline ja vastupidav. Esimese taseme omavahendid
olid 2021. aastal tunduvalt uUle ELi keskmise ja kasumlikkus oli suur. Viivislaenude
osakaal on vaga vaike ja 2021. aastal kahanes see veelgi. Finantsstabiilsusega seotud
riskid on endiselt piiratud, kuigi piirillesed riskipositsioonid, eriti teiste Pdhjamaade
suhtes, on markimisvaarsed.



Diagramm 3.26.1.

Valitud diagrammid: Soome
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Allikas: Eurostat, Ameco ja Euroopa Komisjoni talitused.

Tabel 3.26.1. Soome: peamised majandus- ja finantsnaitajad

Ivordusalus Il verdusalus 2019 2020 2021

02

Valispositsioon

Jooksevkonto saldo, maksebilanss (% SKPst, 3 aasta keskmine)

-4% 16 %

Jooksevkortto saldo, meksebilanss (% SKPst)

#ALLE #ALE

Rahvusvah. netoinvest eerimispositsioon (% SKPst)

-35% #VALUE!  #VALUE!

NEND - RNIPlme meksevilvitusriskita instrumentideta (% Sk (5)

69 58 158

Konkurentsivaime

Nominaalse u Ghikukulu indeks (3 a muutus, %)

9% (EA) 12 % (EA-valine)

Nominaalse t66j6u thikukulu indeks (% mutus aastavirduses)

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THHI deflaator (3 a muutus, %)

15 % (EA) 11 % (EA-véline)

Reaalne tegelik vahetuskurss — 42 kaubanduspartnerit, THH deflaator (1 a muutus, %)

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (5 a muutus, %)

-6 %

Ekspordi turuosa — % maailma ekspordist (1 a muutus, %)

Erasektori vélg

Erasektori konsolideeritud volg (% SKPst)

133 %

Erasektori konsolideeritud krediidivoog (% SKPst)

14 %

Kodumejapidamiste konsdlideeritud veig (% SKPs)

#UALLE #ALLE 658 690 67.8

635

Finer ivdliste ettevitete valg (% SPY)

#ALE #ALE

774

Eluasemeturg

Eluasemehinna indeks, deflateeritud (1 a muutus, %)

6 %

Huasemehinna indeks, nominaal (1 a mutus, %)

04 18 46

24

20

Valitsemissektori volg

Valitsemissektori koguvolg (% SKPst)

60 %

Valitsemissektori eelarvepositsioon (% S<Fst)

-09 -55 -27

Pangandussektor

Finantssektori kohustused kokku, konsolideerimata (1 a muutus, %)

16,5 %

Qrekagitali tuusus (%)

49 58 92

1. taseme pdhiomavahendite suhtarv

106 (9) 176 181 178

Kohalike ja vélismeiste Uk jivislaenude (% laenude brutosummast)

14e 15e 12p

Tééturg

Tootuse maar (3 a keskmine)

10 %

Tottuse méér (aasta tase)

Tooj6us osalemise maar — % elanikkonnast vanuses 15-64 (3 a muutus, pp)

0.2 pp

Pikaajalise t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-74 (3 a muutus, pp)

0,5 pp

Noorte t66tuse maar — % aktiivsest elanikkonnast vanuses 15-24 (3 a muutus, pp)

2 pp

Markused: vt 1. lisa.

Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta

sligisprognoos).
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3.27. ROOTSI

Rootsis on endiselt murettekitav eluasemehindade plsivalt kiire kasv ning
kodumajapidamiste ja ettevétete suur vblakoormus. Eluasemete nominaalhindade kasv, mis
kill langeb, on eluasemete hinnangulise llehindamise taustal endiselt Kiire.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises voorus tegi komisjon péhjaliku
analliidisi ja jéudis jareldusele, et Rootsis esineb makromajanduslik tasakaalustamatus. Sel
aastal leiab komisjon, et Rootsi puhul on otstarbekas uurida péhjaliku analiiiisi kaigus
tasakaalustamatuse puisimist véi korrigeerimist.

SKP reaalkasv on prognooside kohaselt 2022. aastal 2,9 % ja 2023. aastal -0,6 %.
Inflatsioon on koérge, kuigi mdnevdrra madalam kui paljudes teistes ELi riikides, ning
rahapoliitikat on oluliselt karmistatud. Aastases vordluses kasvas see septembris 10,3 %ni,
kusjuures alusinflatsioon oli 5,8 %. Eeldatavasti tdusevad hinnad kiiremini kui palgad.

Rootsi tulemustabelist nahtub, et neli naitajat — eluasemete reaalhindade kasv, erasektori
krediidivoog, erasektori volg ja noorte t66tuse muutus — Uletasid 2021. aastal soovituslikku
kinnisvaartust. Tulemustabeli majandusanallusis tuuakse esile jargmised arengusuunad:

o Kulupohise konkurentsivoime areng ei ole praegu murettekitav. Nominaalne t66jdu
Uhikukulu kasvas 2021. aastal Usna vahe, kuid kasvab prognooside kohaselt 2022. ja
2023. aastal tugevamini. THHI-pdhine reaalne tegelik vahetuskurss 2021. aastal siiski
kallines. Aastases vordluses oli see aga 2022. aasta augustis tunduvalt odavnenud.
Nominaalne vahetuskurss 2022. aastal odavnes. Tugev jooksevkonto ulejaak maandab
valuutakursi suurte kéikumiste riski. Ulejadk vahenes 5,4 %ni SKPst ja peaks
prognooside kohaselt jatkama vahenemist ka 2022. aastal. Rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon on positiivne ja peaks prognooside kohaselt suurenema.

¢ Finantssektorivaliste ettevotete vola suhe SKPsse on endiselt Uks ELi suuremaid ja
kasvas 2021. aastal 123 %ni. See Uletab endiselt nii usaldatavuskinnist kui ka
pdhinaitajatel pdhinevaid vdrdlusaluseid ning on 11 protsendipunkti kérgem kui 2019.
aastal. Riske vahendab asjaolu, et suur osa ettevbtete volast tuleneb piirillesest
kontsernisisesest laenamisest. Ettevotete volakoormust aitab kontrolli all hoida ettevotete
suur ja kasvav likviidsuspuhver, mis maandab riske veelgi, kuigi teatavaid osi
ettevotlussektorist mdjutab energiahinna ja intressimaara tdus. Finantssektorivalistele
arithingutele suunatud krediidivood on protsendina SKPst suured. Arikinnisvara on eriline
mureallikas, muu hulgas ka seet6ttu, kuidas seda rahastatakse.

¢ Kodumajapidamiste vola suhe SKPsse on endiselt Uks ELi suurimaid ja Uletab nii
usaldatavuskunnist kui ka poéhinaitajatel pohinevaid vordlusaluseid. Suhtena SKPsse
vahenes see 2021. aastal ja jatkas dlinaamiliste netokrediidivoogude t6ttu kerget langust
ka 2022. aasta esimesel poolel. Suhtena leibkondade kasutada olevasse kogutulusse on
kodumajapidamiste volg alates 2013. aastast pidevalt kasvanud ja joudis 2021. aastal
peaaegu 190 %ni SKPst. Kodumajapidamiste viivisvdlg on endiselt vaike, kuid vdla
teenindamise kulud kasvavad Kkiiresti koos intressimaaradega. Ule kahe kolmandiku
hupoteeklaene on muutuva intressimaaraga, mis on fikseeritud ainult kuni Gheks aastaks.

e Eluasemehindade vaga kire kasv on jatkuvalt murettekitav. Eluasemete
nominaalhindade kasv kiirenes 2021. aastal 4,2 %-It 10,1 %-le, mis on Uks ELi kiiremaid
kasvutemposid. Aastases vordluses aeglustus eluasemehindade nominaalkasv 2022.
aasta teises kvartalis 7,1 %ni. Eluasemed olid 2021. aastal hinnanguliselt 35 %
ulehinnatud, mis on Uks ELi kdrgemaid naitajaid. Eluasemehinnad hakkasid alates 2022.
aasta keskpaigast markimisvaarselt langema parast intressimaarade ja energiahindade
tdusu, mis avaldas survet kodumajapidamiste rahalisele seisule, kuna vdlatase on
endiselt kdrge.



¢ Pangandussektori olukord on endiselt hea. Esimese taseme omavahendite suhtarv on
ELi keskmise lahedal ja kasumlikkus vaga koérge. Viivislaenude osakaal on vaga vaike.
Laenuandmine nii ettevotetele kui ka kodumajapidamistele on ELi suurim ning 2021.
aastal on see veelgi suurenenud. Kaimasolev eluasemehindade korrigeerimine ja
arikinnisvara tingimuste muutumine on finantssektori jaoks valjakutse. Sektor soltub
rahastamises suurel maaral ka rahvusvahelistest turgudest ja Rootsi pankade vahelisest

laenuandmisest, mistottu pangandussektor on avatud maailmaturu riskidele.

Diagramm 3.27.1.

Valitud diagrammid: Rootsi
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Allikas: Eurostat, EKP (BSI) ja Euroopa Komisjoni talitused
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Tabel 3.27.1. Rootsi: peamised majandus- ja finantsnaitajad

forecast
Threshdlds Bechmarkl  Benchmarkll - 2019 2020 2021 2022 2023

External position

Current account balance, balance of payments (% of GDP, 3-year average) -4%16% 37 4.7 5.6 49 4.0

Qurrent acoount balance, balance of payments (%of GOP) 07 (1) 03@2) 55 59 54 33 34

Net international investment position (% of GDP) -35% -87.4 (3) 4.1 (4) 132 94 212 379 399

NEND! - NIPexduding non-defaitable instruments (% of GOP) (5) 114 -109 20
Competitiveness

Nominal unit labour cost index (3 year % change) 9% (EA) 12% (Non-EA) 7.2 8.7 55 6.9 85

Norminal urit labour cost index (%y-0-y dhange) 15 34 05 28 49

Real effective exchange rate - 42 trading partners, HICP deflator (3 year % change) +5% (EA) £11% (Non-EA) -8.3 -4.8 21 -24 -86

Rl effedtive exchange rate - 42 trading partrers, HGPdeflator (1 year % change) 38 30 30 80 35

Export market share - % of world exports (5 year % change) -6% -29 3.1 -1.0 1.8 15

Beport merket share - %of world exports (1 yeer % change) 29 41 -32 04 -25
Private sector debt

Private sector debt, consolidated (% of GDP) 133% 200.0 2128 2152 2118 2002

Private sector credit flow, consolidated (% of GDP) 14% 97 144 16.6 15.0 12.0

Househald debt, consolidated (% of GOP) 703 6) 783(7) 85 %7 25 902 888

Nonfinandial corporate debt, consalidated (%of GP) 820(6) us@7) 1115 1191 1227 1216 1114
Housing market

House price index, deflated (1 year % change) 6% 04 33 8.1 -59 -8.3

House price index, norminal (1 year %dhange) 346(8) 25 42 104 65 19
Government debt

General government gross debt (% of GDP) 60% 352 395 36.3 321 294

General governmert balance (% of GDP) 06 -28 -01 02 02
Banking sector

Total financial sector liabilities, non-consolidated (1 year % change) 16.5% 115 107 109 09

Return on exiity (%) 109 84 100

Qommon Expity Tier 1 ratio 106 (9) 177 192 192

Goss non-performing loans, domestic and foreign entities (% of gross loans) 1.1e 10e 10p 08
Labour market

Unemployment rate (3 year average) 10% 68b 73b 8.1 8.2 79

Uhemployment rate (year level) 67 (10) 70 85 88 72 76

Activity rate - % of population aged 15-64 (3 year change in pp) -0.2 pp 0.8 0.0 06b 1.0 1.2

Long-term unemployment rate - % of active population aged 15-74 (3 year change in pp) 0.5 pp -05 -0.2 0.2

Youth unemployment rate - % of active population aged 15-24 (3 year change in pp) 2pp 1.1 6.3 79

Méarkused: vt 1. lisa.
Allikas: komisjoni talitused, Eurostat ja EKP; Euroopa Komisjoni prognoositud naitajad (2022. aasta
sligisprognoos).




1. LISA. MARKUS RIIKE KASITLEVA OSA TABELITE JUURDE

Tabel A1.1.Markused riike kasitleva osa tabelite juurde

Mérkus: Toonitud taustal néitajad kattuvad kiinnisvéartusega voi Uletavad seda. Mérgendid: b —aegrea katkestus; d — méératlus
erineb; e — hinnanguline; p — esialgne.

(1) Pohinéitajatele (jooksevkonto normid) vastavad jooksevkontod tuletatakse lihtsustatud regressioonist, mis hdlmab saastude ja
investeeringute saldo peamisi méaravaid tegureid, sealhulgas alustegureid, poliitilisi tegureid ja tleilmseid finantstingimusi. \t L
Gutinho jt (2018), ,Methodologies for the assessment of aurrent acoount benchmarks”, European Economy, Discussion Paper
86/2018.

(2) Jooksevkonto, mis on vajalik, et stabiliseerida RNIP 20 aasta jooksul tasemel -35 % SKPst. Avutustes kasutatakse komisjoni
T+10 prognoose. t L Goutinho jt (2018), ,Methodologies for the assessment of aurrent acoount benchmarks®, ELiropean Economy,
Discussion Paper 86/2018.

(3) RNIPINEND! usaldatavuskiinnis: RNIFi usaldatavuskiinnis on riigile eriomane tase, mille Uletamise korral on hinnangute kohaselt
maksebilansikriis tdendolisem. Juhtumisi on ka NENDI kiinnis sama. Turrini, A ja S. Zeugner (2019), ,Benchmarks for Net
International Investment Positions”, Eiropean Economy, Disaussion Paper 097/ mai 2019.

(4) Pohinditajatega selgitatud RNIF vordlusalus (RNIF norm): RNIP, mis oleks saavutatud, kui riik oleks hallanud jooksevkontot
1994. aastast saadik kooskdlas pohinéitajatega. Seega véljendab see RNIF seda osa, mida saab selgitada pohinditajatega. Turrini,
A ja S Zeugner (2019), ,Benchmarks for Net International Investment Positions”, European Eoonomy, Discussion Paper 097/ mai
2019.

(5) RNIP, mis ei hdlma makseviivituse riskita instrumente (NBNDI): RNIF alariihm, mille puhul arvatakse maha otseselt omakapitaliga
seotud komponendid, st vélismaised otseinvesteeringud omakapitali ja omakapitaliosalustesse, ning valismaistest
otseinvesteeringutest tulenevad ettevdttesisesed piiritilesed volakohustused, ning mis kajastab RNIF ilma instrumentideta, mille
puhul ei ole makseviivituse riski. Turrini, A ja S. Zeugner (2019), ,Benchmarks for Net International Investment Positions®, ELiropean
Eoonomy, Disaussion Paper 097/ mai 2019.

(6) Finantssektorivaliste ettevitete ja kodumajapidamiste vdla ja SKP suhte usaldatavuskiinnis: tase, mille Uletamise korral muutub
kriisirisk kdrgeks. See tuletatakse regressioonidest, milles minimeeritakse ootamatute kriiside ja valehairete tdendosust. Briaongne,
J. G, @utinho, L, Turrini, A, Zeugner, S. (2019), ,Is Private Debt Excessive?, Open Eoonomies Review, 1- 42.

(7) Fnantssektorivéliste ettevbtete ja kodumajapidamiste vola ja SKP suhte pohinditajatel pdhinev vordlusalus: see on méaratluse
kohaselt keskmine jooksevkonto, mis on vajalik, et jduda RNIPini ja stabiliseerida see jargmise 20 aasta jooksul tasemel -35 %
SKPst. Bricongne, J. G, Goutinho, L, Turrini, A, Zeugner, S. (2019), ,Is Private Debt Excessive?, Open Eotonomies Review, 1- 42.

(8) Huasemete keskmine hinnaldhe on hinna ja sissetuleku, hinna ja Gdrihinna ning vaartusehindamismudeli I6hede aritmeetiline
keskmine. Vaartusehindamismudeli 16het hinnatakse kointegratsiooniraamistikus, kasutades viie pdhimuutuja stisteemi:
kogurahvastik, reaalne elamufond, reaalne kasutada olev tulu inimese kohta, reaalne pikaajaline intressimaar ja
I6pptarbimiskulutuste hinnadeflaator. Aluseks on Philiponnet, N, Turrini, A (2017), ,Assessing House Price Developments in the B,
European Economy - Disaussion Papers 2015 - 048, majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat (DGEHN), Eiroopa Komisjon.

(9) Esimese taseme po&hiomavahendite suhtarv, mida BKP nduab 2021. a jérelevalvealase |abivaatamise ja hindamise protsessis.

Allikas: Euroopa Komisjoni talitused




2. LISA. TULEMUSTABELI NAITAJATE PROGNOOSID JA

NUUDISPROGNOOSID

Tulemustabeli tulevikku suunatud elementide taiendamiseks tugineb hairemehhanismi
aruande analliis vobimaluse korral ka 2022.aasta ja sellele jargnevate aastate
prognoosidele. Kui vahegi vdimalik, kasutatakse komisjoni 2022. aasta sugisprognoosil
pdhinevaid arvandmeid. Kui selliseid andmeid pole, kajastavad arvandmed enamasti
prognoose, mille komisjoni talitused on koostanud kaesoleva hairemehhanismi aruande
jaoks.

Alljargnevas tabelis on kokkuvétlikult esitatud tulemustabeli péhinaitajate prognooside puhul
kasutatud eeldused. SKP arvnaitajad, mida on ménedes suhtarvudes kasutatud nimetajana,
parinevad komisjoni 2022. aasta sugisprognoosist.

Mitmeaastaste muutuste korral (naiteks ekspordi turuosa muutus viie aasta jooksul) pdhineb
prognoosidel ainult 2022. ja 2023. aasta komponent, samas kui 2021. vbi varasemate
aastatega seotud komponentide puhul kasutatakse makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse tulemustabeli aluseks olevaid Eurostati andmeid.

Tabel 1. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli pohinaitajate puhul
kasutatavad ldhenemisviisid prognoosidele ja niiiidisprognoosidele

Naitaja Lahenemisviis Andmeallikad
Jooksevkonto saldo, % | Komisjoni 2022. aasta sligisprognoosis esitatud jooksevkonto AMECO
SKPst (3 aasta keskmine) saldo vaartused (maksebilansikohane maiste)

andmebaas
Rahvusvaheline Komisjoni talituste prognoos, mis pdhineb komisjoni 2022. aasta Komisioni
. g L L : ; . L omisjoni
netoinvesteerimispositsioon | sligisprognoosidel kogumajanduse netolaenuandmise/-v6tmise talitused
(% SKPst) kohta
Reaalne tegelik Komisjoni 2022. aasta sligisprognoosil péhinevad vaartused
vahetuskurss - 42
kaubanduspartnerit, THHI AMECO
andmebaas
deflaator (kolme aasta
muutus, %)
Ekspordi turuosa - % | Kasutatakse komisjoni 2022. aasta stigisprognoosil pdhinevaid
maailma ekspordist (viie | arvandmeid. Arvud pdhinevad i) liikmesriikide puhul kaupade ja
aasta muutus, %) teenuste nominaalsel ekspordil (rahvamajanduse arvepidamise
~. L ; LT : AMECO
modiste) ja ii) valismaailma puhul komisjoni prognoosil kaupade
. . . L . andmebaas
ja teenuste ekspordi mahu kohta, mille komisjon on teisendanud
nominaaltasemele USA impordi deflaatori ja euro / USA dollari
vahetuskursi prognooside alusel.
Nominaalse t66j6u Komisjoni 2022. aasta sugisprognoosis esitatud vaartused
Uhikukulu indeks, AMECO
2010=100 (kolme aasta andmebaas
muutus, %)
Eluasemehinna indeks Komisjoni talituste prognoos Komisioni
(2015=100),  deflateeritud it sJe g
(Uhe aasta muutus, %)
Erasektori konsolideeritud Komisjoni talituste prognoos Komisjoni
krediidivoog (% SKPst) talitused
Erasektori konsolideeritud Komisjoni talituste prognoos Komisjoni
volg (% SKPst) talitused
Valitsemissektori koguvdlg Komisjoni 2022. aasta sligisprognoosis esitatud vaartused AMECO
(% SKPst) andmebaas
Too6tuse maar (kolme aasta Komisjoni 2022. aasta sligisprognoosis esitatud vaartused AMECO
keskmine) andmebaas
Finantssektori kohustused Komisjoni talituste prognoos Komisjoni
kokku, konsolideerimata talitused




2. lisa. Tulemustabeli nditajate prognoosid ja niidisprognoosid

(Uhe aasta muutus, %)

T66j6us osalemise maar —
%  kogu elanikkonnast
vanuses 15-64 (kolme
aasta muutus
protsendipunktides)

Komisjoni talituste prognoos

Komisjoni
talitused
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2.6. Finantssektor
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2.6. Finantssektor
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