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Hdiremehhanismi aruandega algab iga-aastane makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
tsiikkel. Konealuse menetluse eesmdrk on teha kindlaks ja korrigeerida tasakaalustamatused, mis
takistavad ,,liikmesriigi, majandus- ja rahaliidu voi liidu kui terviku majanduse nouetekohast
toimimist* (mdcruse (EL) nr 1176/2011 artikli 2 lGige 1)".

Hdiremehhanismi aruandes analiitisitakse valitud nditajatest koosneva tulemustabeli ning laiema
tdiendavate nditajate komplekti, hindamisvahendite ja asjakohase lisateabe abil, kas liikmesriikides
esineb voimalikke majanduslikke tasakaalustamatusi, mis nouaksid poliitikameetmete votmist.
Hdiremehhanismi aruandes tehakse kindlaks liikmesriigid, kelle kohta tuleb teha pohjalik analiiiis, et
hinnata, kuidas makromajanduslikud riskid neis litkmesriikides on suurenemas voi taandumas, ja teha
Jjdreldus, kas nendes riikides esineb tasakaalustamatus voi tilemddrane tasakaalustamatus voi mitte.
Vottes arvesse hdiremehhanismi aruannet kdsitlevaid arutelusid Euroopa Parlamendiga ning
noukogus ja euroriihmas toimunud arutelusid, koostab komisjon asjaomaste liikmesriikide kohta
pohjalikud analiiiisid. Lihtudes viljakujunenud tavast, koostatakse nende liikmesriikide suhtes, kelle
puhul eelmise pohjaliku analiitisi koostamise ajal leiti tasakaalustamatus, igal juhul uus pohjalik
analiitis. Pohjalikud analiitisid lisatakse riigiaruannetesse. Analiitiside tulemusi voetakse arvesse
majanduspoliitika koordineerimise Euroopa poolaasta raames koostatavates riigipohistes soovitustes.

1. KOKKUVOTE

Kiesoleva aruandega kiivitatakse makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse iiheksas
iga-aastane tsiikkel’. Konealuse menetluse eesmirk on teha kindlaks tasakaalustamatused, mis
takistavad litkmesriikide majanduse, majandus- ja rahaliidu véi liidu kui terviku sujuvat toimimist, ning
anda touge sobivate poliitikameetmete votmiseks. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
rakendamine on majanduspoliitika koordineerimise Euroopa poolaasta osa, et tagada kooskdla teiste
majanduse jarelevalve vahendite raames tehtud analiiiiside ja esitatud soovitustega. Iga-aastases kestliku
majanduskasvu strateegias, mis vOetakse vastu kdesoleva aruandega samal ajal, tehakse kokkuvote
Euroopas valitsevast majanduslikust ja sotsiaalsest olukorrast ning ndhakse ette ELi {ildised
poliitikaprioriteedid.

Kiesolevas aruandes tehakse kindlaks liikmesriigid, kelle kohta tuleks koostada pohjalikud
analiiiisid, et hinnata, kas neid mdjutavad tasakaalustamatused, mis nouavad poliitikameetmete
votmist’. Hiiremehhanismi aruanne, mis avaldatakse majanduspoliitika koordineerimise iga-aastase
tsiikli alguses, on majanduse tasakaalustamatuste seirevahend. Hairemehhanismi aruandes tuginetakse
soovituslikke kiinnisvaartuseid ja tdiendavaid nditajaid sisaldava tulemustabeli majanduslikule
analiilisile. Hiairemehhanismi aruande punktis 2 analiilisitakse liikmesriikide tasakaalustamatuse mdju
kogu euroalale ja seda, mil mééral on vaja kooskdlastatud ldhenemisviisi poliitikameetmetele, pidades
silmas euroala liikmesriikide tihedat omavahelist seotust®. Sellega seoses tiiendab kiesolevas aruandes

' [Juhul kui Uhendkuningriik lahkub liidust Suurbritannia ja P&hja-lIiri Uhendkuningriigi Euroopa Liidust ja
Euroopa Aatomienergiaiihendusest véljaastumise lepingu (edaspidi ,véljaastumisleping”, ELT C 384 I,
12.11.2019, 1k 1) alusel, kohaldatakse Uhendkuningriigi suhtes ja Uhendkuningriigis jitkuvalt liidu digust
viéljaastumislepinguga ette ndhtud iileminekuperioodi jooksul.]

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

3 Vt miiruse (EL) nr 1176/2011 artikkel 5.

4 Jean-Claude Junckeri, Donald Tuski, Jeroen Dijsselbloemi, Mario Draghi ja Martin Schulzi 22. juuni 2015. aasta
aruandes ,,Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise 16puleviimine tehti ettepanek pododrata rohkem tdhelepanu
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sisalduv analiiiis hinnangut, mis on esitatud Euroopa Komisjoni talituste to6dokumendis ,,Analysis of
the Euro Area economy*. Toodokument on lisatud komisjoni soovitusele, milles késitletakse ndukogu
soovitust euroala majanduspoliitika kohta.

Hiiremehhanismi aruande analiiiisis voetakse arvesse muutuvaid majandusviljavaateid, mille
pohjal majanduskasv on aeglustumas ja inflatsiooniootusi on korrigeeritud allapoole. Euroopa
Komisjoni 2019. aasta siigisese majandusprognoosi kohaselt on SKP reaalkasv ELis 2019. aastal 1,4 %
ja euroalal 1,1 %, mis tdhendab aeglustumist vorreldes vastavalt 2 % ja 1,9 %ga 2018. aastal.
2020. aastaks prognoositakse ELi ja euroala SKP kasvuks vastavalt 1,4 % ja 1,2 %. Andmed on alates
2018. aasta 15pust osutanud majanduse aeglustumisele, eelkdige netoekspordi ja toostustoodangu puhul.
Majandustegevuse aeglustumine on olnud eriti mérgatav suurtes euroala litkmesriikides, mis on
kaubandusest rohkem sdltuvad, pidades silmas kaubanduspoliitilise keskkonna suurenenud ebakindlust®.
Inflatsiooniootused on markimisvéarselt taandunud, mistGttu on rahaasutused votnud 2019. aasta teisel
poolel meetmeid, et seista vastu toodangu ja hindade kasvu aeglustumisele. Vdlakirjade tootlus véhenes,
eelkdige pikemate téhtaegadega volakirjade puhul. Hoolimata koguinflatsiooni ja tootlikkuse kasvu
hiljutisest langusest, on palgakasv alates 2018. aastast monevdrra kiirenenud, mis on tingitud to6turgude
pingestumisest.

Olemasolevad makromajanduslikud tasakaalustamatused on soodsate majandustingimuste toel
mitmed voogude tasakaalustamatused ja jatkusuutmatud suundumused (eelkdige suur jooksevkonto
puudujaik, eluasemehindade kasvu soodustav iilemédrane laenumahu kasv, suur t66jou ithikukulu, mis
toob kaasa kulupdhise konkurentsivdime vidhenemise). Volataseme tasakaalustamatusega (suur era-,
valitsemissektori ja vilisvolg) seotud haavatavuse korvaldamine on alanud hiljem ja edenenud
aeglasemalt, kuid vdla suhe SKPsse on hakanud kindlamalt vihenema koos majanduskasvuga ja jatkuva
hinnakasvuga viimastel aastatel. Samal ajal on paljudes liikmesriikides majandustegevuse kiirenemisega
hiljuti kaasnenud ka t66j6u ithikukulu ja eluasemehindade kiire kasv.

Muutuv majandusviljavaade voib tihendada olemasoleva tasakaalustamatuse aeglasemat
kohandamist voi uute riskide realiseerumist olukorras, kus poliitiline manééverdamisruum
Sokkidega toimetulekuks on ahenemas. Majandusviljavaateid ohustavad langusriskid on eelkdige
seotud kaubanduspingete ja lileilmsete vidirtusahelate hiiretega, tirkavate turgude oodatust suurema
aeglustumisega ning geopoliitiliste pingete siivenemisega®. Nominaalkasv peaks aeglustuma, mis
tadhendab vdhem toetavat keskkonda vola vdhendamiseks. Intressiméddrade markimisvddrne langus
viahendab volakulusid, kuid tekitab ka probleeme, mis on muu hulgas seotud ndrgemate stiimulitega
vOlakoormuse vdhendamiseks, tootluse otsingust tingitud voimaliku liigsete riskide vOtmisega ja
finantsasutuste kasumlikkuse védhenemisega madalamate tootluskdverate kontekstis’. Rahapoliitikale
jaanud voimalused poliitiliste Sokkidega toimetulekuks vdhenevad ning era- ja avaliku sektori sddstude

tasakaalustamatuste euroala modtmele. Euroala liikmesriikide tihedat omavahelist seotust ja tasakaalustamatuse
siisteemset mdju peetakse oluliseks miédruses (EL) nr 1176/2011, milles tasakaalustamatus on maéératletud
jargmiselt: ,,makromajanduslik areng, mis mojutab vdi vdib modjutada negatiivselt liikmesriigi, majandus- ja
rahaliidu voi liidu kui terviku majanduse nduetekohast toimimist®.

> Maailmakaubanduse ebakindluse indeks osutab ebakindluse olulisele suurenemisele suurtes Euroopa
majandusriikides ja muudes olulistes majanduspiirkondades.
https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

® Vt ka Rahvusvaheline Valuutafond, World Economic Outlook, oktoober 2019. Euroopa Komisjon (2019),
Euroopa majandusprognoos, siigis 2019, institutsiooni tdddokument nr 115, november 2019.

7 Vt ka Rahvusvaheliste Arvelduste Pank, aasta majandusaruanne, juuni 2019; ning Rahvusvaheline Valuutafond,
aruanne tilemaailmse finantsstabiilsuse kohta, aprill 2019.
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kaudu Sokkide pehmendamise vOimalus varieerub ELis méarkimisvéarselt ning seda péarsib korge vola
suhe suures hulgas liikmesriikides.

Hiiremehhanismi aruandes esitatud horisontaalse analiiiisi pohjal saab teha mitu jireldust.

Jooksevkonto saldo on 2018. aastal kogu ELis veidi vihenenud, puudujiigid on jiinud
erandiks ja suured iilejifigid piisivad. Kui mdned erandid vilja arvata, on riikides, kus varem oli
suur jooksevkonto positsioon, jooksevkonto praegu iildiselt tasakaalus, samas kui modnes
litkmesriigis on jitkuvalt suur ja pisiv iilejaék, mis {iletab pohinditajatega pShjendatud taset.
Kaubanduse aeglustumine, piisiv sisendudlus ja naftahinna tdus vdhendasid jooksevkonto saldot
koikjal.

Rahvusvahelised netoinvesteerimispositsioonid on kiiremas tempos paranenud, kuid paljudes
liikmesriikides on viliskohustuste maht endiselt suur. Usaldusvdirne jooksevkonto saldo ja
jatkuv nominaalkasv viimastel aastatel on aidanud vihendada vélisfinantskohustuste suhet SKPsse.
Netovolgnikest riikide rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on paranenud varasemast
kiiremini tdnu positiivsele védrtuse hindamise mdjule, mis ei pruugi siiski kesta. Mitmes ELi riigis
on endiselt suur negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ja neist mone puhul ei
pruugi hiljutisest jooksevkonto saldost piisata, et tagada vélispositsioonide paranemine sobivas
tempos. Samal ajal on suurte netovolausaldajate rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon suure
jooksevkonto tilejadgi tottu muutunud {iha positiivsemaks.

Toojou iithikukulu on paljudes liikmesriikides kasvanud Kkiiresti. See on tingitud nii
palgakasvu kiirenemisest kui ka tootlikkuse kasvu aeglustumisest. Pingelisemate to6turgude
taustal on kogu ELis tdheldatud kiiremat palgakasvu. T66jou tihikukulu kasvu kiirenemine on iiha
enam seotud ka tootlikkuse kasvu aeglustumisega. Mdnel juhul, eclkdige Kesk- ja Ida-Euroopa
ning Balti riikides, tuleneb t66jou tihikukulu mérgatav kasv mdne aasta eest alanud trendi
jatkumisest, mis on seotud kasvava to6joundudlusega ning oskuste nappuse ja to6joupakkumise
kitsaskohtadega keskmisest madalama palgatasemega riikides. Vdhemal mééral kasvas t66jou
ihikukulu viimasel ajal ka euroala riikides. To66jou tihikukulu kasv on olnud kiirem
netovolausaldajariikides kui netovdlgnikest riikides, kuid see erinevus viheneb, mille tagajérjel
toetavad kulupdhise konkurentsivdime suundumused siimmeetrilisemat tasakaalustamist vihem.

Reaalsed tegelikud vahetuskursid on tugevnenud. Alates 2016. aastast on reaalsed tegelikud
vahetuskursid t66j6u tihikukulu suurenemise ja nominaalse tugevnemise tottu tugevnenud paljudes
litkkmesriikides. Enne seda olid paljude ELi liikmesriikide suhtelised kulud ja hinnad mitu aastat
langenud tinu nominaalse vahetuskursi norgenemisele ning tagasihoidlikule kulu- ja
hinnainflatsioonile vorreldes konkurentidega. SektoripShine limberjaotamine suletud sektorist
avatud sektorisse, mis on toimunud netovdlgnikest riikides paljude aastate jooksul parast kriisi, on
aeglustumas, peatumas voi poordumas.

Erasektori volakoormuse vihenemine on aset leidnud peamiselt tinu SKP nominaalkasvule
ning kodumajapidamiste volakoormuse vihenemise tempo on aeglustunud. Netosddst
erasektoris on védhenenud ning vdla ja SKP suhte langus on itha enam tingitud SKP
nominaalkasvust. Volakoormuse vdhendamise tempo on aeglustunud, kajastades nii sdédstude
vihenemist kui ka SKP kasvu aeglustumist. Eelkdige kodumajapidamiste laenuvotmine on
suurenenud itha suuremal arvul litkmesriikides. Kuigi enamikus kdrge vola suhtega riikides on
vOlakoormus vihenenud, on erasektori vola suhe mones nendest riikidest siiski kasvanud.
Valitsemissektori volg on enamikus litkmesriikides jéitkuvalt vdhenenud, kuid mones suure
volakoormusega riigis ei ole vdhenemist toimunud voi on see olnud piiratud. Sellest hoolimata



viahenes riigivolakirjade tootlus 2019. aastal markimisvadrselt, sealhulgas koige suurema
volakoormusega riiklike laenuvdtjate puhul.

e ELi pangandussektori vastupanuvdoime on paranenud, kuid mdned probleemid piisivad.
Kapitaliseerituse méédra kasv on regulatiivsetest normidest kdrgemal tasemel peatunud. Pirast
aastatepikkust paranemist on ka omakapitali investeeringute tulusus stabiliseerunud. Viivislaenude
osakaal on viimastel aastatel markimisvéarselt vihenenud ning halbade laenude osakaal on praecgu
oluliselt vihenenud just nendes riikides, kus viivislaenude osakaal on suur. Sellest hoolimata on
endiselt probleeme mitmes ELi riigis, kus on suhteliselt vdike kapitaliseeritus ja kasumlikkus ning
suur viivislaenude osakaal. Neid probleeme siivendavad ka muutuvad véljavaated, mida
iseloomustavad pikka aega madalad olnud intressiméérad ja aeglustuv majanduskasv.

¢  Eluasemehinnad jitkasid 2018. aastal kiiret kasvu, kuid hinnadiinaamika jahenes riikides,
kus miérgid iilehindamisest olid tugevamad. Eluasemehinnad jitkasid 2018. aastal kiiret kasvu
ning tiha suuremal arvul riikides on eluasemehinnad 2000. aastate keskpaiga haripunktist korgemad
ja tdendoliselt iilehinnatud. Eluasemehindade kiireimat kasvu tiheldati siiski mitmes sellises ELi
riigis, kus mirke eluasemehindade iilehindamise kohta on seni olnud véhe. Seevastu riikides, kus
iilehindamise probleem on olnud teravam ja kodumajapidamiste vdlakoormus on suur,
eluasemehindade kasv sageli aeglustus. Mones riigis on uute hiipoteeklaenude andmine kiirenenud,
mis voib edaspidi veelgi kiirendada eluasemehindade tousu.

¢ Olukord tooturul on jitkuvalt paranenud ja tootus on vihenenud koéigis ELi liikmesriikides.
Tootus on kogu ELis veelgi vihenenud, eelkdige noorte ja pikaajaliste tootute hulgas. To6turu
pingestumine kajastus monevorra kiiremas palgakasvus ka euroala riikides. Alates majanduskasvu
taastumisest kuni 2017. aastani oli reaalpalga kasv siiski vdiksem kui todviljakuse kasv; olukord
muutus vastupidiseks alles alates 2018. aastast. Kuigi suurest to6hdivest ja palgakasvust tulenev
tootajate sissetulekute kasv on aidanud sisendudlust suurendada, on vihe mirke selle kohta, et
palgakasv tekitaks hinnainflatsiooni®.

Praeguses majandusolukorras on nii jooksevkonto puudujiikide kui ka iilejiikide
tasakaalustamine euroalal pakiline ja kasulik koigile liikmesriikidele. Prognooside kohaselt peaks
euroala jooksevkonto iilejadk ekspordindudluse aeglustumise tdttu vdhenema, jdddes samas oma
haripunkti 1dhedale ja iile majanduse pohiniitajatega pohjendatud taseme. Euroala jooksevkonto iilejadk
kasvas tinu headele eksporditulemustele ja vOlakoormuse olulisele vdhendamisele eri
majandussektorites, sealhulgas riikides, kus volakoormuse vihendamise vajadus on vdike vdi puudub
tildse. Hiljutine pidurdumine kajastab peamiselt lilemaailmse kaubanduse ndrgenemist ja suuremat
energiabilansi puudujdédki. Praeguses majandusolukorras tuleb rohkem kui varem jitkata nii
jooksevkonto puudujdikide kui ka tilejadkide tasakaalustamisega euroala tasandil, et saada iile acglasest
inflatsioonist ja madalatest intressimddradest ning vdhendada soltuvust vilisndudlusest. Selleks on vaja
asjakohast euroala liikmete poliitikameetmete kombinatsiooni, mille puhul vietakse arvesse vastastikust
sOltuvust ja lilekanduvat m&ju. Kuigi suur jooksevkonto puudujiadk on paljudes netovolgnikest riikides
varem korvaldatud, on nende jooksevkonto positsioon ndrgenemas ning suure vilis- ja riigisisese vola
tottu tuleb jatkuvalt hoida usaldusvairset jooksevkonto saldot ja tagada sobiv vola vihendamise tempo,
jatkates samal ajal reforme, mis suurendavad SKP kasvupotentsiaali. Netovolausaldajariikides tuleks
kasutada madala intressimdéraga rahastamise vOimalust selleks, et tagada avaliku ja erasektori
investeeringute jatkuv kasv. Soodsa eelarvepositsiooni kasutamine investeeringute ja muude tootlike
kulutuste toetamiseks nendes riikides aitaks samuti muuta kasvuviljavaated vdhem soltuvaks
viélisndudlusest ning toetaks tasakaalustamist euroalal.

8 Vt ELi peamiste hiljutiste td6hdive- ja sotsiaalvaldkonna suundumuste iilevaadet tekstikastist 1.
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Kokkuvottes on véimaliku tasakaalustamatuse allikad iildjoontes samad, mis tehti kindlaks
2019. aasta hiiremehhanismi aruandes, kuid viljavaated niivad mitmes valdkonnas halvenevat.
Vilispositsioonid on tdnu soodsatele majandustingimustele paranenud kiiremini, kuid edasist paranemist
takistavad jooksevkonto saldo ndrgenemine ja SKP nominaalkasvu aeglustumine. Jooksevkonto suur
tilejadk pisib, samas kui konkurentsivéime suundumused toetab tasakaalustamist vihem ja reaalse
tegeliku vahetuskursi tugevnemine on muutumas iiha levinumaks. Erasektori volakoormuse
vihendamine toimub aeglasemas tempos, monel juhul isegi siis, kui volg on i suur, ning sdltub iiha
enam SKP nominaalkasvust. Nominaalkasvu norgenemise véljavaated toOstatavad kiisimuse, kas
volakoormuse vihendamine kdrge volatasemega riikides saab jitkuda ilma era- v&i valitsemissektori
sddstude voi SKP kasvupotentsiaali suurenemiseta. Pérast aastatepikkust mérkimisvéérset paranemist on
finantssektori olukord stabiliseerunud, kuid madalate intressimddrade tdttu voib edaspidi tekkida uusi
probleeme. FEluasemehindade kasv on olnud jatkuvalt kiire, mis on viinud eluasemehinnad
rekordtasemele iiha suuremas arvus ELi riikides. Ulehinnatud turgudel on hinnakasv aeglustumas, kuid
hiipoteeklaenude jatkuv kasv mones riigis voib muuta eluasemehindade tugeva kasvu piisivaks.

Tasakaalustamatuse vdimalikud allikad ja nende koosméju on riigiti erinevad. Mitut liikmesriiki
mojutab vdlaga seotud mitmekordne ja omavahel seotud haavatavus, mis v3ib teataval mééral kajastada
olukorda finantssektoris. Mones litkmesriigis on haavatavus peamiselt seotud valitsemissektori suure ja
plisiva volaga, millele lisandub véihene tootlikkus ja konkurentsivdoime, mis parsib kasvupotentsiaali.
Monda litkmesriiki iseloomustab suur ja piisiv jooksevkonto iilejadk. Mone liikmesriigi probleemid on
seotud kulupohise konkurentsivdime suundumustega, millele voib lisanduda maksebilansi halvenemine.
Samas mone litkmesriigi peamised probleemid tulenevad eluasemehindade suundumustest, millele
monel juhul lisandub kodumajapidamiste suur volakoormus.

Eesseisvad viljakutsed nduavad, et makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kohane
jirelevalve oleks suunatud tulevikku. Vottes arvesse enamiku voogude tasakaalustamatuste
korrigeerimist ja voOlataseme tasakaalustamatuste jérkjargulist vdhendamist, keskendutakse
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse jérelevalves jark-jargult rohkem selliste vdimalike
jatkusuutmatute suundumuste jélgimisele, mis voivad keskpikas perspektiivis kinnistuda. Samal ajal on
muutuva majandusolukorra, sealhulgas peamiselt euroala ja ELi vilisest majanduskeskkonnast
tulenevate riskide tottu oluline hinnata tasakaalustamatust ka euroala ja ELi perspektiivist.

Hiiremehhanismi aruandes nimetatud mitme liikmesriigi puhul on iiksikasjalikud ja
koikeholmavamad analiiiisid esitatud pohjalikes analiiiisides. Nii nagu eelnevate iga-aastaste
tsiiklite puhul, lisatakse pohjalik analiiiis riigiaruannetesse. Komisjon tugineb pohjalike analiiliside
koostamiseks rohketele andmetele, asjakohasele teabele ja hindamisraamistikele, mille komisjon on
vélja todtanud koostdos ndukogu komiteede ja todriihmadega. Pohjalikud analiiiisid kujutavad endast
alust, mille pohjal tehakse kindlaks tasakaalustamatuse voi lilemédrase tasakaalustamatuse esinemine
litkkmesriikides ning vajaduse korral ajakohastatakse riigipohiseid soovitusi’. Nende liikmesriikide
suhtes, kus on kindlaks tehtud tasakaalustamatus voOi lilemdirane tasakaalustamatus, kohaldatakse
praegu ja edaspidi erijarelevalvet, et tagada makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames
voetavate poliitikameetmete pidev jélgimine.

Pohjalikud analiiiisid koostatakse nende liikmesriikide kohta, kus on juba kindlaks tehtud
tasakaalustamatus voi iilemiidrane tasakaalustamatus. EttevaatuspShimdttele tugineva
védljakujunenud tava kohaselt on pohjalikud analiilisid vajalikud selleks, et hinnata, kas
tasakaalustamatus on hakanud vdhenema, piisib voi siiveneb, poorates samal ajal tdhelepanu ellu viidud

° Miiruse (EL) nr 1176/2011 artikkel 6.



parandusmeetmetele. Seega tuleb pdhjalik analiilis koostada nende 13 litkmesriigi kohta, kus 2019. aasta
poOhjaliku  analiitisi  tulemuste alusel tehti kindlaks tasakaalustamatus vOi iilemédrane
tasakaalustamatus'®. Kiimnes liikmesriigis on praegu kindlaks tehtud tasakaalustamatus (Bulgaaria,
Horvaatia, Prantsusmaa, Saksamaa, lirimaa, Madalmaad, Portugal, Rumeenia, Hispaania ja
Rootsi), samas kui Kiiprosel, Kreekas ja Itaalias on kindlaks tehtud lileméarane tasakaalustamatus.

Kaéesoleva hiiremehhanismi aruande raames tehtud analiiiisi pohjal ei pea komisjon vajalikuks
koostada pohjalikku analiiiisi teiste liikmesriikide kohta. Hiiremehhanismi aruandes ei tooda esile
markimisvaarseid lisariske, millega oleks pohjendatud uue pdhjaliku analiilisi tegemine iihegi
litkkmesriigi puhul, kus makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse rakendamise viimase iga-
aastase tsiikli raames ei tuvastatud tasakaalustamatust voi lileméérast tasakaalustamatust. Kéesolevas
hdiremehhanismi aruandes osutatakse siiski vajadusele jilgida tulevastes riigiaruannetes
tihelepanelikult mitmeid suundumusi, mis vdivad nende piisimise korral tuua kaasa
makromajanduslikke riske. Need suundumused on seotud t66jou ithikukuluga ja selle mdjuga vilisele
konkurentsivéimele mitmes liikmesriigis (TSehhi, Eesti, Ungari, Liti, Leedu ja Slovakkia), samuti
eluasemeturu ja kodumajapidamiste volaga (Austria, Belgia, TSehhi, Taani, Soome, Ungari,
Luksemburg, Slovakkia, Sloveenia ja Uhendkuningriik)'!.

2. MAKROMAJANDUSLIKU TASAKAALUSTAMATUSE EUROALA MOODE

Euroala jooksevkonto saldo on haripunktist langenud, kuid on endiselt viga korgel tasemel.
Euroala jooksevkonto saldo oli enne kriisi iildiselt tasakaalus, kuid kerkis 2016. aastal haripunkti 3,2 %
SKPst. Pérast seda on selle védrtus pisut langenud, olles 2018. aastal 3,1 % SKPst (joonis 1)'?. Euroala
jooksevkonto iilejadk on jitkuvalt maailma suurim ja iiletab hinnangute kohaselt taset, mida voiks
eeldada majanduslike pOhiniitajate alusel (ligikaudu 1,7 % euroala SKPst 2018. aastal)'>. See kajastab
peamiselt suurt lilejddki Saksamaal ja Madalmaades, kus koguvilisbilanss moodustas 2018. aastal 2,8 %
euroala SKPst. Kui poliitikat ei muudeta, peaks euroala korrigeeritud jooksevkonto {ilejadk Euroopa

10Vt _Euroopa poolaasta 2019: struktuurireformide elluviimisel ning makromajandusliku tasakaalustamatuse
ennetamisel ja korrigeerimisel tehtud edusammude hindamine ning méaéaruse (EL) nr 1176/2011 kohaste pdhjalike
analiiiiside tulemused* (COM(2019) 150 final, 27.2.2019).

1 2019. aasta septembris andis Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu seoses elamukinnisvarasektori
haavatavusega keskpikal perioodil riigipdhised hoiatused ja soovitused iiheksale liikmesriigile: soovitused
Belgiale, Taanile, Soomele, Luksemburgile, Madalmaadele ja Rootsile ning hoiatused TSehhile, Prantsusmaale ja
Saksamaale. Kdik need riigid ning lisaks veel Austria ja Uhendkuningriik olid saanud Euroopa Siisteemsete
Riskide Noukogult hoiatuse juba 2016. aasta novembris. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
mééruses (madrus (EL) nr 1176/2011) kutsutakse komisjoni iiles vitma arvesse mis tahes hoiatusi voi soovitusi,
mille Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu on adresseerinud liikmesriikidele, kelle kohta on koostatud pdhjalik
analiiiis.

12 Siin nimetatud ja kasutatud euroala jooksevkonto andmed osutavad euroala ,korrigeeritud“ jooksevkonto
saldole iilejadnud maailma suhtes (euroala maksebilansi statistika), mille kohaselt on euroala jooksevkonto
koondsaldo 2018. aastal 3,1 % SKPst ning mis on kooskdlas liikmesriikide jooksevkontode aruandega (nn
ihenduse mdiste alusel). Maksebilansi niitajate kohaselt moodustavad liikmesriikide nominaalsed jooksevkonto
saldod moodustavad siiski kuni 4 % euroala SKPst ja rahvamajanduse arvepidamise statistika kohaselt 3,8 %
SKPst, kuna erinevate riiklike statistikaasutuste esitatud euroalasisesed saldod ei ole siimmeetrilised. Euroala
andmed nii maksebilansi kui ka rahvamajanduse arvepidamise statistika alusel vaadati 1dbi 2019. aasta oktoobris,
mille tulemusel muudeti 2018. aasta andmeid véga vihe, kuid iildiselt korrigeeriti allapoole euroala jooksevkonto
saldot aastatel 2009-2015.

13 Rahvusvahelise Valuutafondi (External Sector Report 2019) kohaselt on euroala jooksevkonto norm ligikaudu
1,6 % SKPst.



Komisjoni 2019. aasta siigisprognoosi kohaselt 2019. aastal vdhenema, joudes 2,7 %ni SKPst, ning
viahenema 2020. aastal veelgi 2,5 %ni SKPst.

Euroala jooksevkonto iilejadgi jitkuv vihenemine tuleneb peamiselt nodrgenevast
kaubandusbilansist. Naftahindade tdusu tottu oli energiabilanss peamine tegur, mis aitas kaasa
jooksevkonto saldo vihenemisele aastatel 2016—2018. Energiabilansi puudujdak oli 2017. aastal —1,7 %
SKPst, mis suurenes 2018. aastal —2,1 %ni SKPst, samas kui iilejddnud kaupadega kauplemise saldo on
jaianud enam-vihem stabiilseks, moodustades 4,6 % SKPst. Ulemaailmne majanduskasvu ja kaubanduse
aeglustumine alates 2018. aasta keskpaigast on suurendanud kaubanduspoliitilise keskkonnaga seotud
ebakindlust ning euro reaalne tugevnemine 2018. aastal on toonud kaasa nii euroala impordi kui ka
ekspordi kasvumédira vihenemise. Igakuised andmed néitavad, et 2019. aastal viahenes kaupade eksport
ja import euroala ja iilejddnud maailma vahel veelgi (joonis 2). Furoala jooksevkonto saldo edasist
halvenemist vdivad pShjustada mitmed tegurid, sealhulgas tsiikliliste tingimuste suhteline ndrgenemine
muudes maailmamajanduse piirkondades, piirava kaubanduspoliitika mdju voi geopoliitilistest pingetest
tulenev naftahindade tdus.

Joonis 1.  Euroala  jooksevkonto  saldo Joonis2. FEuroala kaubandus iilejdinud
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Allikas: Eurostat, maksebilanss, Euroopa Komisjoni A//ikas: Eurostati vdliskaubandusstatistika
2019. aasta siigise majandusprognoos. Mairkus: hooajaliselt korrigeeritud andmed,
jooksevhinnad.

Euroala jooksevkonto iilejiigi hiljutist viikest viihenemist toetavad tegurid erinevad teguritest,
mis pohjustasid jooksevkonto iilejadigi varasemat suurenemist. Euroala jooksevkonto positsioon
joudis pérast 2008. aasta finantskriisi lilejadki, sest pérast piiriiileste finantsvoogude pddrdumist
korrigeeriti jarsult eelarvepuudujddke. Seoses volakriisi levimisega Hispaaniasse ja Itaaliasse, mille
tagajrjel vihenes nendes riikides sisendudlus, suurenes {ilejaak veelgi. Samal ajal suurenes jark-jargult
ka Saksamaa jooksevkonto suur iilejdék, kuna sisendudlus kasvas aeglasemalt kui SKP, ning védhenes
vOlakoormus koigis majandussektorites. Euroala jooksevkonto iilejddgi suurenemine finantskriisi ja
2016. aasta vahel kajastas peamiselt volakoormuse ulatuslikku vihendamist, mis hdlmas erasektorit ja
millega tihines pérast vOlakriisi siivenemist 2011. aastal ka valitsemissektor. Euroala jooksevkonto
iilejadgi vdhenemine alates 2017. aastast tuleneb peamiselt {ilejadgi vdhenemisest Saksamaal ning
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vidhemal mairal Itaalias ja Hispaanias, kes on suhteliselt suured tootvad eksportijad ja kes soltuvad
imporditud siisivesinikepOhisest energiast. Euroala jooksevkonto hiljutine diinaamika ei néi olevat
seotud finantsvéimenduse olulise suurendamisega, vaid pigem netoekspordi vihenemisega tilemaailmse
kaubanduse aeglustumise ja energiakulude suurenemise tdttu. Furoala jooksevkonto {ilejédgi
vihenemine aastatel 2017-2018 kajastub peamiselt vidhenevas finantssektoriviliste ettevotete
netolaenuandmispositsioonis, mis on alates 2013. aastast olnud positiivne. Hiljutine -ettevdtete
netosddstu vdhenemine kompenseeris valitsemissektori paranenud netolaenuvdtmispositsiooni samal
perioodil (joonis 4).

Joonis 3. Euroala majanduskasv, sisenoudlus, Joonis 4. Euroala netolaenuvotmine/-
netoeksport ja baasinflatsioon laenuandmine sektorite kaupa
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peadirektoraadi andmebaas AMECO'#

Madal inflatsioonitase ja madalad intressiméirad tekitavad mitmeid probleeme. Rahaasutused nii
euroalal kui ka muudes maailma olulisemates piirkondades on votnud meetmeid, et vdidelda SKP kasvu
algava aeglustumise ja inflatsiooniootuste languse vastu 2019. aastal, loobudes seega varem teatatud
kavast litkuda rangemate tingimuste suunas. Vdlakirjade tootlus on muutunud negatiivseks, langedes
eelkdige intressikdvera pikaajalises otsas, ja intressivahe riskantsemate volakirjade suhtes on
vihenenud. Baasinflatsioon jédb allapoole rahaasutuste seatud eesmaérki. Prognooside kohaselt peaks
2017. aastal positiivseks muutunud euroala SKP I6he vihenema. Enne seda oli nditaja vdikese ndudluse
tottu pikka aega negatiivne (joonis 3). Kuigi vidiksem nominaalkasv muudab vdlakoormuse
vihendamise raskemaks, vdhendaks madala intressimddra keskkond vodlakulusid. Siiski toovad
varasemaga vorreldes vdga madalad pikaajalised intressimddrad kaasa ka mitmeid vOimalikke
probleeme: stiimulid regulatiivsetest piirangutest korvalehoidmiseks ning suurema tootluse
saavutamiseks riskantsemate investeeringute tegemine; krediidiriski alahindamine ja korge volataseme

14 Kuigi SKP ja sisendudluse erinevus peaks miiratluse kohaselt vdrduma kaubandusbilansiga, ei ole andmed
euroalasiseste aruandluserinevuste tottu tdielikult kooskdlas (vt joonealune mérkus Error! Bookmark not
defined.).



viahendamise stiimulite ndrgenemine véikese intressivahe tottu; ning reguleeritud finantseerimisasutuste,
eelkdige pankade ja kindlustusandjate kasumlikkuse vihenemine intressikdvera sirgenemise tottu'.

Tasakaalustamine euroalal on veel pooleli ja konkurentsivoime suundumused toetavad
euroalasisest tasakaalustamist iiha vihem. Kuigi enamikus euroala riikides on suur jooksevkonto
puudujadk korvaldatud, piisib mitmes riigis suur iilejadk. Neid riike, millel oli varem suur jooksevkonto
puudujadk, iseloomustab jitkuvalt suur negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, millega
tavaliselt kaasneb era- vOi valitsemissektori kdrge volatase, mis pohjustab haavatavust. Pérast
finantskriisi on tasakaalustamist toetanud suhteliste kulude ja hindade kohandumine.
Netovolausaldajariikides on t66jou tihikukulu kasvanud kiiremini kui netovdlgnikest riikides ning seega
on olukord vorreldes finantskriisieelse ajaga muutunud vastupidiseks. See suundumus piisib, kuid
erinevused asjaomaste riikide rithmade vahel on viiksemad (joonis 5)!®. Té6turgude pingestumine ka
netovolgnikest riikides toob kaasa palgakasvu kiirenemise ja kulupohise konkurentsivdime edasise
viahenemise tootlikkuse kasvu aeglustumise tottu, mis on seotud kapitali ja t66jou suhtarvu kasvu
aeglustumise vOi langusega. Konkurentsivdime tase, mida moddetakse SKP deflaatoriga, mida
véljendatakse ostujou pariteedis konkurentide suhtes (joonis 6), on ndrgalt seotud maksebilansi ja
tasakaalustamisvajadustega'’. Kaubeldavate kaupade osakaal kogulisandvéirtuses vastab suhteliste
hindade kohandumisele: selle osakaal on pérast kriisi kasvanud riikides, kus varem oli suur
eelarvepuudujiik, kuid see protsess on aeglustumas vdi pdordumas!®.

Praeguses majandusolukorras on nii jooksevkonto puudujiikide kui ka iilejddkide
tasakaalustamine euroalal pakiline ja kasulik koigile liikmesriikidele. Netovolgnikest riikides on
suure vélis- ja riigisisese vola vihendamiseks vaja sdilitada usaldusviirne jooksevkonto saldo ja tagada
vola vihendamise sobilik tempo, jargides samas kasvupotentsiaali suurendamise eesmérki. Tootlikkuse
véljavaadete parandamine, eclkdige sihtotstarbeliste investeeringute ja tootmistegurite kogutootlikkust
toetavate reformide kaudu, on vajalik kogu euroala tasandil, kuid eelkdige netovolgnikest riikides, kuna
see on esmatdhtis nii voOlataseme jatkusuutlikkuse seisukohast kui ka selleks, et muuta suhtelise
konkurentsivdime suundumused tasakaalustamist toetavamaks. Seevastu netovolausaldajariikides
suurendaks avaliku ja erasektori investeeringute edasine suurendamine potentsiaalset majanduskasvu,
muudaks nende riikide kasvuvaljavaated vilisnoudlusest vihem soltuvaks ja soodustaks sisendudlust,
toetades seega euroala tasakaalustamist. Praeguses majandusolukorras aitaksid eelarveimpulsid suure
tilejadgi ja soodsa eelarvepositsiooniga riikides saada lile madalast inflatsioonist ja madalatest
intressimédradest ning toetaksid nominaalkasvu, soodustades seeldbi volakoormuse vdhendamist ja
netovdlgnike positsioonide tasakaalustamist.

I3 Nt EKP, Finantsstabiilsuse iilevaade, mai 2018, mai 2019.

6. 2019. aastal asendati Prantsusmaa toohdive ja konkurentsivdime maksusoodustus (CICE) tdédandjate
sotsiaalkindlustusmaksete piisiva vdhendamisega esimeses kvartalis, mis tdi kaasa Prantsusmaa to6joukulude
markimisvédrse languse, mis kajastus ka keskmise rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooniga riikide rithma
t66j0u tihikukulu muutuses (joonis 5).

17 Joonisel 6 on esitatud riigid, mis on jérjestatud jooksevkonto alusel.

8 Andmed pohinevad pdllumajanduse, tootmise, kaubanduse, transpordi ja sideteenuste osakaalul
kogulisandvairtuses. Niitaja ei vota arvesse asjaolu, et teenused muutuvad {iha kaubeldavamaks ja nende osakaal
kogulisandvéirtuses kasvab.



Joonis 5. T66jou iihikukulu kasv euroalal
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Allikas: majandus- ja rahanduskiisimuste
peadirektoraadi andmebaas AMECO
Markus: Riigid, mille rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon on suurem kui +35 %
SKPst, on Saksamaa, Luksemburg, Madalmaad, Belgia

Joonis 6. Reaalsed tegelikud vahetuskursid,
mis pohinevad SKP deflaatoritel
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Allikas: komisjoni talituste arvutused Eurostati ja IMFi
andmete pohjal.

Mdrkus: reaalse tegeliku vahetuskursi tasemete
arvutamisel on aluseks vOetud SKP deflaatori suhe
konkurentide omasse, véljendatuna ostujou pariteedis

ja Malta. Riigid, mille rahvusvaheline (ja eeldades, et USA = 100). Riikide kaalud on samad,
netoinvesteerimispositsioon jadb vahemikku 35 kuni — mida kasutatakse reaalse tegeliku vahetuskursi
35% SKPst, on Soome, FEesti, Itaalia, Lati, indeksite koostamisel (42 konkurendist koosnev rithm).

Prantsusmaa, Sloveenia ja Austria. Ulejdéinud riigid
kuuluvad selliste riikide rithma, mille rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon on vidiksem kui —35 %
SKPst. Riikide jaotus pohineb aastate 20162018
rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni keskmistel
vaartustel. Netovolausaldajariikide jooksevkonto oli
samal perioodil keskmiselt iilejadgis. Arvud kajastavad
kolme riikide rithma SKPga kaalutud keskmist.

3. TASAKAALUSTAMATUS, RISKID JA KOHANDAMINE: PEAMISED SUUNDUMUSED
LIIKMESRIIGITI
Hiiremehhanismi aruanne pohineb makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse

tulemustabeli néitajate majanduslikul analiiiisil, mis on vahendiks, mis osutab esmapilgul edasist
uurimist noudvatele véimalikele riskidele ja haavatavusele. Tulemustabel sisaldab 14 niitajat koos
soovituslike kiinnisvairtustega jargmistes valdkondades: valispositsioonid, konkurentsivdime, erasektori
vOlg, eluasemeturud, pangandussektor ja toohoive. Selleks et tagada andmete stabiilsus ja
riikidevaheline {htlus, toetutakse tulemustabelis hea statistilise kvaliteediga tegelikele andmetele.
Seepédrast on kdesolevas aruandes kasutatud tulemustabelit, mis kajastab andmeid kuni 2018. aastani.
Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse maédruse (mairus (EL) nr 1176/2011) kohaselt ei
tolgendata tulemustabeli véddrtusi hdiremehhanismi aruande hinnangutes mehaaniliselt, vaid

majanduslikult, mis vdimaldab pdhjalikumalt mdista iildist majanduslikku konteksti ja votta arvesse
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riigipOhiseid kaalutlusi'®. Lisaks tulemustabeli niitajatele on esitatud tiiendavad niitajad.
Héiiremehhanismi aruande hinnangus voetakse arvesse ka hiljutisemaid andmeid ja lisateavet,
hindamisraamistikest saadud teavet, olemasolevate pohjalike ja asjakohaste analiiiiside tulemusi ning
komisjoni 2019. aasta siigisprognoosi.

Tulemustabeli andmed osutavad vodimalike probleemide tekkimisele seoses kulupohise
konkurentsivoime ja eluasemehindade diinaamikaga. Lisaks piisib kérge volatase, mis alles jirk-
jirgult kohandub. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli kiinnisvéértusi
tiletatakse jatkuvalt kdige sagemini selliste nditajate puhul nagu valitsemissektori volg, rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon ja erasektori volg (joonis 7)*°. Majanduskasv ning jooksevkonto ja
eelarvepositsiooni paranemine on siiski aidanud vahendada netovéliskohustuste ja valitsemissektori vola
suhet SKPsse, mis tdhendab, et tulemustabeli asjaomaseid kiinnisvairtusi iiletavate liikmesriikide arv on
vihenenud. Seevastu erasektori vola puhul on kiinnisvairtust iiletavate riikide arv jadnud samaks, kuna
netoséddstupositsiooni norgenemine tasakaalustab majanduskasvu moju véla suhtele SKPsse. Mone riigi
majanduskasv véljendub ka kiiresti kasvavates to0joukuludes ja eluasemehindades. Nende
litkkmesriikide arv, kus t06jou thikukulu kasv {iiletab kiinnisvéartust, on eelmise tulemustabeli
nditajatega vorreldes enam kui kahekordistunud ning iitha rohkem riike iiletab reaalse tegeliku
vahetuskursi kiinnisvaértust vahetuskursi tugevnemise tottu. Viimaste aastate eluasemehindade
diinaamika kajastub asjaomast kiinnisvaartust iiletavate riikide arvu hiljutises viikeses kasvus.
Kiinnisvéértust iiletavad jooksevkonto saldod kajastavad jitkuvalt peamiselt iilejadki. Tookohtade
loomist soosiva majanduskasvu jitkumine kajastub selles, et ELis on vihem riike, kus on korge totuse
maér ning probleeme noorte ja pikaajalise tootuse ning t66jous osalemisega.

19 Hiiremehhanismi tulemustabeli koostamisel ja analiiiisimisel kasutatava lihenemisviisiga tutvumiseks vt
Euroopa Komisjoni 2016. aasta dokument ,,7he Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process,
Application: A Compendium “, Euroopa majandus, institutsiooni tdddokument nr 039, november 2016.

20 Tulemustabeli iiksikasjalikud niitajad ja vastavad soovituslikud kiinnisviirtused on esitatud lisa tabelis 1.1,
tdiendavad nditajad on esitatud tabelis 2.1. Nagu joonise 9 selgituses on mérgitud, pShineb tulemustabeli nditajate
muutumise analiilis hdiremehhanismi aruande koostamise ajal saada olnud andmetel. Kéesoleva hdiremehhanismi
aruande andmete 16ppkuupiev oli 25. oktoober 2019.
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Joonis 7. Nende riikide arv, kellel tulemustabeli niitajad iiletavad Kkiinnisviértuse
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Allikas: Eurostat

Markus: nende riikide arv, kellel tulemustabeli néitajad tiletavad kiinnisvddrtuse, pohineb tulemustabeli sellel
versioonil, mis avaldati koos vastava aasta hdiremehhanismi aruandega. Andmete hilisem véimalik muutmine voib
tadhendada, et kiinnisvédrtusi iiletavate vdirtuste arv, mis on vilja arvutatud tulemustabeli niitajate viimaseid
andmeid kasutades, v0ib erineda iilaltoodud joonisel esitatust arvust.

Jooksevkonto positsioon enamikus ELi liikmesriikides 2018. aastal veidi langes. Kaubanduse
aeglustumine, piisiv sisendudlus ja naftahinna tous langetasid jooksevkonto saldot enamikus
litkkmesriikides. Enamikul juhtudel on jooksevkonto saldo jatkuvalt iile taseme, mida voiks eeldada riigi
majanduslike pohinditajate alusel (,,jooksevkonto norm*) ja mida on vaja suurte véliskohustuste
positsioonide korrigeerimiseks (joonis 8)?!. Kuigi aastatel 2017-2018 aset leidnud jooksevkonto saldo
halvenemine on sageli suurem, kui oleks voinud eeldada iiksnes tsiikliliste tegurite alusel (joonis 9),
osutab tsiikliliselt kohandatud jooksevkonto {ildiselt sellele, et vélispositsioonid on nominaalnéitajatest
tugevamad, kuna SKP 16he on peaaegu kdikjal positiivne??

e Ainult kahes liikmesriigis iiletab jooksevkonto puudujiik makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli madalamat kiinnisvéirtust. Kiiprosel on kolme
aasta keskmiste tulemustabeli andmete kohaselt ELi suurim jooksevkonto puudujddk, mis
2018. aastal  kiill  paranes, kuid mitte tasemeni, mis tagaks rahvusvahelise

21 Pohinditajatele (jooksevkonto normid) vastavad jooksevkontod tuletatakse lihtsustatud regressioonist, mis
holmab sédéstude ja investeeringute saldo peamisi mééravaid tegureid, sealhulgas alustegureid, poliitilisi tegureid ja
ileilmseid finantstingimusi. Vt kéesolevas hdiremehhanismi aruandes kasutatud pdohinditajatele 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 téddokument, 13/272.

22 Tsiikliliselt kohandatud jooksevkonto saldodes vdetakse arvesse tsiikli mdju, kohandades seda
kaubanduspartnerite ja riigi enda SKP 16he alusel, vt M. Salto ja A. Turrini (2010), ,,Comparing alternative
methodologies for real exchange rate assessment*, Euroopa majanduse aruteludokument nr 427, 2010.
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netoinvesteerimispositsiooni paranemise sobivas tempos®. Ka Uhendkuningriigi jooksevkonto
puudujddk iletab tulemustabeli kiinnisvdirtust. Rumeenia jooksevkonto puudujddk oli ainuiiksi
2018. aastal —4,6 % SKPst, mis on vorreldes varasemate aastatega markimisvéirne halvenemine.
Selline néitaja on alla normi ja halvenemine ei ole suures osas pdohjendatud majandustsiikliga.

Jooksevkonto vihenes paljudes suurtest netovolgnikest riikides. Jooksevkonto néitajad
véhenesid 2018. aastal Kreekas, Portugalis ja Hispaanias. Kreeka jooksevkonto puudujddk on
suurem, kui on pdhjendatav pdhinditajatega, ja ebapiisav, et korrigeerida vdga negatiivset
rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni usaldusvéirsele tasemele jirgmise 10 aasta jooksul®*.
Portugalis on viimased nditajad allpool taset, mis tagaks negatiivse rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni korrigeerimise sobiva tempoga. Seevastu Hispaanias on jooksevkonto
suundumused jatkuvalt kooskolas rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni parandamisega
sobivas tempos. lirimaa jooksevkonto paranes 2018. aastal jarsult, kajastades peamiselt hargmaiste
ariiihingute piiritileseid tehinguid.

Neljas ELi riigis oli jiatkuvalt jooksevkonto iilejaik, mis iiletas makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli iilemist kiinnisvéirtust. Nii on see olnud alates
selle kiimnendi algusest Taani, Saksamaa ja Madalmaade puhul ning hiljuti ka Malta puhul.
2018. aastal vdhenes iilejadk Saksamaal 0,7 protsendipunkti vorra SKPst ja veidi vdhem Taanis,
samas kui Maltal ja Madalmaades jii see iildiselt samaks. Kahes viimati nimetatud riigis mdjutasid
jooksevkonto diinaamikat méarkimisvaarselt ka piirililesed tehingud, mis on seotud nii kaubandus-
kui ka tulubilanssi mdjutavate hargmaiste ettevitete ja rahvusvahelise suunitlusega teenussektorite
tegevusega.

Suur iilejask suurendab jatkuvalt viga positiivset rahvusvahelist
netoinvesteerimispositsiooni. Kui Malta vélja arvata, iiletab tulemustabeli kiinnisvéértust iiletav
jooksevkonto iilejadk ka pohinditajatega pohjendatud taset (joonis 8). Kdikidel juhtudel iiletab
tulemustabeli kiinnisvaartust iiletav lilejadk ka taset, mis voimaldaks stabiliseerida juba niigi suurt
positiivset rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni praegusel tasemel jargmise 10 aasta jooksul.

2 Kiiprose jooksevkontot kisitlevaid andmeid on alates eelmise aasta hdiremehhanismi aruandest korrigeeritud
ning niiiid on jooksevkonto puudujddk kolme aasta jooksul kuni 2017. aastani madalama kiinnisvdértuse piires,
mis eelmisel aastal nii ei olnud.

metoodikat joonealusest mérkusest Error! Bookmark not defined.. Lohe tegelike jooksevkontode ja
rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni stabiliseerimiseks vajalike jooksevkontode vahel soltub eelkdige
aluseksvdetavast ajavahemikust. Nt Kreeka rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni stabiliseerimiseks
iilespoole tulemustabeli kiinnisvdértust -35 % SKPst 20 aasta jooksul peaks jooksevkonto iilejddk olema ligi 1 %
SKPst; vt Euroopa Komisjon (2019), ,,Enhanced Surveillance Report: Greece, November 2019, Euroopa
majandus, institutsiooni tdddokument nr 116, november 2019.
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Joonis 8. Jooksevkonto saldod ja vordlusalused 2018. aastal
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Allikas: Eurostat (BPM6 andmed) ja komisjoni talituste arvutused.

Mdirkus: riigid on jarjestatud 2018. aasta jooksevkonto saldo alusel. Tsiikliliselt kohandatud jooksevkonto saldod:
vt joonealune mirkus 22. Jooksevkonto normid: vt joonealune mérkus 21. Rahvusvahelist
netoinvesteerimispositsiooni stabiliseeriv jooksevkonto vordlusalus on méiratletud kui jooksevkonto néitaja, mis
on vajalik rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni stabiliseerimiseks praegusel tasemel jargmise kiimne aasta
jooksul, voi kui pracgune rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon jédb alla riigipdhise usaldusvéérse taseme,
siis jooksevkonto niitaja, mis on vajalik rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni usaldusvaidrse tasemeni
joudmiseks jargmise kiimne aasta jooksul (vt joonealune mérkus 26).

Joonis 9. Jooksevkonto saldo muutumine
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Allikas: Eurostat ja komisjoni talituste arvutused.

Mdrkus: riigid on esitatud kasvavas jérjekorras vastavalt jooksevkonto muutusele SKP seisukohast aastatel 2007—
2018. Tsiiklist tingitud muutus arvutatakse jooksevkonto muutusena, mis ei kajastu tsiikliliselt kohandatud
jooksevkonto saldo muutuses.
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2018. aastal paranes rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon enamikus liikmesriikides
kiiremas tempos, kuid mitmes liikmesriigis on endiselt suur negatiivsete viliskohustuste jaik.
Rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni paranemine jdtkus 2018. aastal tdnu usaldusvédrsele
jooksevkonto positsioonile, SKP kasvule ja suurele positiivsele véddrtuse hindamise mdjule mitmes riigis
(joonised 10 ja 11). Samas on rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon mitmes ELi riigis endiselt
vidga negatiivne. 2018. aastal oli rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon tulemustabeli
kiinnisvadrtusest —35 % SKPst halvem 12 liikmesriigis, mis on {iks vidhem kui 2017. aastal. Riikides,
kus rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on viga negatiivne, jadvad vairtused allapoole taset,
mida vdib pdhjendada majanduse pohinditajatega (rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni norm),
ja mdnel juhul allapoole usaldusviirseid kiinnisvéirtusi®®. Teatavates riikides on viliskohustused suured
ka juhul, kui nende arvutamisel jéetakse vilja vélismaised otseinvesteeringud ja muud makseviivituse
riskita instrumendid (NENDI)?*®.

e Mbones ecuroala riigis, nagu Kiipros, Kreeka, lirimaa ja Portugal, on rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon jitkuvalt viga negatiivne (allpool taset —100 % SKPst). Nendes
rilkides on rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon tunduvalt allpool vordlusalust nii
rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni normide kui ka usaldusvéirsete kiinnisvéartuste puhul.
Kiiprosel ja lirimaal kajastavad rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni tasemed ka hargmaiste
aritihingute bilansi ja A&ritthingute piirilileste finantssuhete olulisust. Nendes neljas riigis ja
Hispaanias on rahvusvahelises netoinvesteerimispositsioonis suur osakaal volakohustustel, nagu
osutab véga negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mis ei hdolma makseviivituse
riskita instrumente (NENDI). Kreekas moodustab rahvusvahelisest netoinvesteerimispositsioonist
valdava osa suur valitsemissektori vélisvdlg, mis on sageli viiga soodsate tingimustega®’. Suur osa
Kiiprose rahvusvahelisest netoinvesteerimispositsioonist on seotud finantssektoriviliste
laevaomanike eriotstarbeliste majandusiiksustega.

e Riikides, kus rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on modédukamalt negatiivne, kuid
ikka veel halvem kui -35 % SKPst, on rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon tavaliselt ka

2 Pdohiniitajatele vastavad rahvusvahelised netoinvesteerimispositsioonid (rahvusvahelise

netoinvesteerimispositsiooni normid) saadakse varasemate aastate jooksevkonto normide liitmise teel (vt ka
joonealune mérkus Error! Bookmark not defined.). Rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni usaldusvaarsed
kiinnisvaértused méairatakse kindlaks nii, et see voimaldaks vdimalikult tipselt prognoosida maksebilansikriisi
teket, vOttes seejuures arvesse riigipOhist teavet, mis esitatakse ldhtuvalt sissetulekust inimese kohta. Vt
pohinditajatele vastavat rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni arvutamise metoodikat dokumendist A.
Turrini ja S. Zeugner (2019), ,,Benchmarks for Net International Investment Positions”, Euroopa majanduse
aruteludokument nr 097, 2019.

26 NENDI on rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni alariihm, mille puhul arvatakse maha otseselt
omakapitaliga seotud komponendid, st vélismaised otseinvesteeringud omakapitali ja omakapitaliosalustesse, ning
vélismaistest otseinvesteeringutest tulenevad ettevottesisesed piiriiilesed volakohustused, ning mis kajastab
rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni ilma instrumentideta, mille puhul ei ole makseviivituse riski. Vt ka
Euroopa Komisjon, ,,Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli valitud tdiendavate néitajate
kavandatav muutmine®, tehniline méarkus; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-
policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-
procedure/scoreboard_en.

27 Kui vaadelda institutsionaalsete sektorite andmeid, siis Kreeka viga negatiivne rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon tuleneb tdielikult valitsemissektori rahvusvahelisest netoinvesteerimispositsioonist,
kuna valitsemissektori v3lg kuulub suures osas vilismaalastele, sealhulgas peamiselt ametlikele laenuandjatele,
samas kui tlejddnud majanduse (st kodumajapidamised, finantssektorivélised ja finantssektori ettevdtted,
sealhulgas rahaloomeasutused) rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on positiivne. Kiiprosel, Portugalis ja
Hispaanias moodustab valitsemissektori rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon suure osa majanduse
rahvusvahelisest netoinvesteerimispositsioonist, kuid ilejadanud majanduse rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon on endiselt selgelt negatiivne.
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allpool taset, mida vOiks eeldada riigi majanduse pohinditajate alusel. Nii oli see Bulgaaria,
Horvaatia, Ungari, Liti, Poola, Rumeenia ja Slovakkia puhul. Monel juhul on need ka
usaldusvéirsetest kiinnisvédartustest halvemad. Kuna aga paljud neist Kesk- ja Ida-Euroopa ning
Balti ritkidest on suured vélismaiste otseinvesteeringute saajad, paraneb rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon markimisvéarselt, kui selle arvutamisel arvatakse maha makseviivituse
riskita instrumendid (NENDI)?®. Teistes ELi riikides on negatiivne rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon iile —35 % SKPst, kuid allpool vastavaid norme (TSehhi, Eesti, Leedu
ja Sloveenia), kajastades peamiselt ka antud juhul vélismaiste otseinvesteeringute sissevoolu. Selles
riihmas paistab silma Prantsusmaa, kelle negatiivses rahvusvahelises netoinvesteerimispositsioonis
on suur osa makseviivituse riskiga instrumentidel.

Enamik suurtest positiivsest rahvusvahelisest netoinvesteerimispositsioonidest suurenes
2018. aastal veelgi. Saksamaal, Luksemburgis, Maltal ja Madalmaades on rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon positiivne, olles 60 % SKPst voi iile selle, ning Taanis ligi 50 %
SKPst”. See on kajastanud jooksevkonto suure lilejadigi plisimist paljude aastate jooksul, mis on
viinud suure netovarapositsiooni tekkimiseni iilejdéinud maailma suhtes. Seevastu Belgias vihenes
viga positiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon véirtuse hindamise negatiivse moju
tottu. Koigil nendel juhtudel on rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon mérkimisvaarselt iile
vastavate normide, st oluliselt iile taseme, mida saaks pohjendada voi eeldada riigi majanduse
poOhiniitajate alusel.

Joonis 10. Rahvusvahelised netoinvesteerimispositsioonid ja vordlusalused 2018. aastal
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Allikas: Eurostat (BPM6, ESA10), komisjoni talituste arvutused.

Markus: lirimaa, Luksemburgi ja Malta NENDI viértused ei mahu skaalale. Riigid on esitatud kahanevas
jérjekorras vastavalt rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni ja SKP suhtele 2018. aastal. NENDI on
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mis ei hdlma makseviivituse riskita instrumente. Rahvusvahelise

28 Jooksevkonto suundumused on kooskdlas vilispositsiooni stabiilsusega nendes riikides, vilja arvatud
Rumeenias, kus prognoositav jooksevkonto saldo edasine halvenemine toob tdenioliselt kaasa ka rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni halvenemise.

NENDI olulisus erineb nende riikide puhul méarkimisvéirselt, mis kajastab ka nende finantskeskuste olulisust
(nditeks Luksemburgi ja Malta puhul) vdi pankade ja hargmaiste ettevotete peakorterite vélisvolakohustusi
(nditeks Madalmaade puhul).
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netoinvesteerimispositsiooni normi ja rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni usaldusvdérse kiinnisvairtuse
moistete selgitusi vt joonealusest markusest 26.

Joonis 11. Rahvusvaheliste netoinvesteerimispositsioonide muutus 2018. aastal
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Allikas: Eurostat, komisjoni talituste arvutused.
Mrkus: riigid on esitatud kasvavas jarjekorras vastavalt rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni ja SKP suhte
muutusele 2018. aastal. Joonisel on kujutatud rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni ja SKP suhte aastase
muutuse jaotus viie teguri vahel: finantskonto saldo, mis peaks vorduma jooksevkonto ja kapitalikonto saldo
summaga; SKP potentsiaalne ja tsiikliline reaalkasv; inflatsioon ning véirtuse muutused. SKP kasvu tsiikliline
komponent arvutatakse tegeliku ja potentsiaalse kasvu vahena.

To66jou ithikukulu kasvab paljudes ELi liikkmesriikides kiiremas tempos. Tulemustabeli kohaselt oli
t6jou ihikukulu kasv 2018. aastal iile kiinnisvdértuse kaheksas riigis, mis on kaks korda rohkem kui
varasematel aastatel. T66jou lihikukulu kasvu kiirenemine algas 2013. aasta paiku, kodigepealt Balti
ritkides, monevorra hiljem mitmes Kesk- ja Ida-Euroopa riigis, kusjuures moned kiirenemise méargid
ilmnesid ka kogu euroalal. 2019. aastaks prognoositavad andmed osutavad t66jou iithikukulu kasvu
moningasele aeglustumisele riikides, kus kulupdhise konkurentsivoime langus oli viimastel aastatel
suurem, kuid on ka juhtusid, kus t66jou ithikukulu kasv néib veelgi kiirenevat (joonis 12).

e To60jou iihikukulu kasvu Kiirenemist on tiheldatud iiha suuremal arvul liikmesriikides.
To66jou tihikukulu kasv on olnud eriti hoogne mdnes Kesk- ja Ida-Euroopa ning Balti riigis,
eelkdige Rumeenias ning ka Bulgaarias, TSehhis, Eestis, Ungaris, Latis, Leedus ja Slovakkias.
Koigis nendes riikides iiletab t66jou thikukulu kasv tulemustabelikohast kiinnisvairtust. Kui
enamiku nende riikide puhul prognoositakse t66jou iihikukulu kasvu moningast aeglustumist
2019. aastal, siis Ungaris ja Slovakkias peaks t66jou iihikukulu kasv kéesoleval aastal veelgi
kiirenema. Euroala netovdlgnikest riikides, eelkdige Kiiprosel, Kreekas ja Hispaanias oli t66jou
ithikukulu kasv suhteliselt tagasihoidlik, kuigi suurem kui varasematel aastatel. Portugalis oli
t60j0u ithikukulu kasv tile euroala keskmise. T66j6u ithikukulu tousis 16puks mdnevorra ka suurtes
netovdlausaldajariikides. Suurtest euroala majandusriikidest kiirenes t66jou iihikukulu kasv kodige
rohkem Saksamaal.
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e To66jou iihikukulu Kkiire kasv on peamiselt tingitud palgakasvu taastumisest téooturu
pingestumise tingimustes. 2018. aastal oli nominaalpalga kasv t66j0ou iihikukulu kasvu koige
olulisem tegur (joonis 13). Pdrast majanduskasvu taastumist on toohdive kasvule ja tootuse
vihenemisele jargnenud kiirenev palgakasv, mis kajastab Phillipsi kdvera diinaamikat. Alates
majanduskasvu taastumisest oli reaalpalga kasv kuni 2017. aastani siiski vdiksem kui tooviljakuse
kasv, kusjuures olukord muutus vastupidiseks alles alates 2018. aastast. To6jou ithikukulu kasv
kipub olema kiirem riikides, kus t66tus on madalaimal tasemel, kusjuures oskuste nappus, t66j6u
pakkumise kitsaskohad ja arenenud majandusega riikidele jérelejdudmise diinaamika mingivad
samuti rolli eelkdige Kesk- ja Ida-Euroopas®. T66jou iihikukulu kasvu kiirenemine on kooskdlas
ka to6turu olukorra paranemisega. T66jou iihikukulu hakkas varem kiirenema riikides, kus euroala
2011. aasta volakriisiga seotud majanduslangus andis vihem tunda ja kus t66tus hakkas vihenema
varem.

e Aeglane tooviljakuse kasv méngib to6jou ilihikukulu kasvu kiirenemises iiha suuremat rolli.
Tooviljakuse kasvu aeglustumine oli oluline tegur, mis mojutas t66jou ihikukulude kasvu
kiirenemist aastatel 2017-2018. Pirast mirkimisvédrset aeglustumist finantskriisi ajal jétkus
tooviljakuse kasv enamikus ELi riikides koos majanduskasvu taastumisega (joonis 14).
Tooviljakuse kasvu taastumine oli peamiselt seotud tootmistegurite kogutootlikkuse kasvuga,
samas kui kapitalisiivendus on aidanud t66viljakuse kasvule kaasa vihem kui kriisieelsel perioodil.
See kajastab asjaolu, et keskmine kapital to6taja kohta kasvab aeglaselt voi langeb, mis on tingitud
toohdive kiirest kasvust ja investeeringute tagasihoidlikust mahust. Viimastel aastatel on
tooviljakus kasvanud aeglasemalt kui kriisieelsel ajal, mis on tingitud nii tootmistegurite
kogutootlikkuse tagasihoidlikumast kasvust kui ka kapitalisiivenduse aeglustumisest.

e To66jou iihikukulu kasv on iiha vihem seotud tasakaalustamisvajadusega. 2018. aastal kasvas
toojou  ihikukulu koigis euroala riikides, kusjuures erinevused netovdlausaldajariikide ja
mil t66jou ihikukulu kasvas kiiremini netovdlausaldajariikides. Kuna tooturud hakkasid jark-
jargult pingestuma ka riikides, kus jooksevkonto saldo muutus vastupidiseks, hakkasid t66jukulud
suurenema ka nendes riikides ning vahe netovolausaldajariikidega hakkas vihenema (vt ka 2. jagu).
Nagu netovolgnikest riikides, kus véimalused to6turu edasiseks pingestumiseks on suuremad, voib
konkurentsivoime diinaamika toetada tasakaalustamist iha vdhem, kuna palgakasv on suhteliselt
kiire ja tootlikkuse kasv tagasihoidlikum, sest kapitalisiivenduse panus viheneb.

30 Nt G. Brunello ja P. Wruuck, ,,Skill mismatch in Europe: A survey of the literature®, 1ZA Discussion Paper
Series 12346, 2019; A. Kiss ja A. Vandeplas, ,,Measuring skills mismatch®. To0hoive, sotsiaalkiisimuste ja
sotsiaalse kaasatuse peadirektoraadi analiiiitiline veebimédrkus 7/2015, Euroopa Komisjon, 2015; Euroopa
Komisjon (2018), To6turu ja palkade suundumused Euroopas; 2018. ja 2019. aasta iilevaade.
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Joonis 12. T66jou iihikukulu kasv viimastel aastatel
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Allikas: majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraadi andmebaas AMECO; 2019. aasta andmed périnevad
Euroopa Komisjoni 2019. aasta siigise majandusprognoosist.
Morkus: riigid on esitatud kasvavas jérjekorras vastavalt t66jou tihikukulu kasvule 2018. aastal.

Joonis 13. T66jou iihikukulu kasvu jaotus 2018. aastal
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Allikas: AMECO ja komisjoni talituste arvutused.

Mrkus: riigid on esitatud kasvavas jarjekorras vastavalt t66jou ithikukulu kasvule 2018. aastal. Komponentideks
jaotamine pdhineb t66jou iihikukulu kasvu standardjaotusel tunni kohta makstavaks nominaalhiivitiseks ja
tooviljakuseks, kusjuures todviljakus jaotatakse tdiendavalt tootundideks, kogutootlikkuseks ja Kkapitali
akumuleerumiseks, kasutades standardset kasvu arvestusraamistikku.
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Joonis 14. Tootlikkuse kasvu jaotus, 2002-2018
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Allikas: majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraadi andmebaas AMECO

Mdrkus: Tooviljakuse mootmise aluseks on SKP tddtaja kohta. Tootlikkuse ja selle alakomponentide
(tootmistegurite kogutootlikkus ja kapitalisiivendus) andmed osutavad kolmele perioodile (vasakult paremale):
2002-2007 (helesinised tulbad ja mérgis), 2007-2012 (keskmine sinine) ja 2012—-2018 (tumesinine).

Kulupdhise konkurentsivoime vihenemine hakkas kajastuma ka reaalse vahetuskursi niitajates,
kajastades osaliselt nominaalset tugevnemist. Kuni viimase ajani kajastus t66jou iihikukulu kasv
toojou thikukulul pohinevate reaalsete tegelike vahetuskursside tugevnemises vaid vidhesel mééral.
Tugevnemise peamine pohjus oli kulude ja hindade suhteliselt kiire kasv ELi-vilistes partnerriikides
ning euro ndrgenemine kiimnendivahetusel ja 2015. aastal. Viimasel ajal hakkasid t66j6u tihikukulul
pohinevad reaalsed tegelikud vahetuskursid ndrgenema, mida osaliselt kajastasid ka reaalse tegeliku
vahetuskursi niditajad, mis pShinevad erinevatel deflaatoritel (SKP voi tarbimine), olles tingitud t66jou
ithikukulu piisivast kasvust ja euro tugevnemisest aastatel 2016-2018. Selle tagajérjel suurenes
2018. aastal nende liikmesriikide arv, kelle puhul {iletab reaalse tegeliku vahetuskursi kasv
tulemustabeli kiinnisvéaértust. Praegu on ainult iiks litkmesriik madalamast kiinnisvéértusest allpool
reaalse tegeliku vahetuskursi ndrgenemise tdttu (Uhendkuningriik), samas kui viis liikmesriiki iiletasid
kiinnisvadrtuse reaalse tegeliku vahetuskursi tugevnemise tottu (Belgia, TSehhi, Eesti, Saksamaa ja
Leedu).

e To60jou iihikukulul pohinevad reaalsed tegelikud vahetuskursid tugevnevad enamikus
liikmesriikides ja tugevnemine on viimaste aastatega vorreldes kiirenenud. Mitme eelkdige
euroalavilise Kesk- ja Ida-Euroopa riigi t66j0u iithikukulu kasv on suurim alates 2016. aastast, kuid
mérkimisvédrset kasvu tdheldatakse ka mitmes euroala riigis, eelkdige Balti riikides, kuid ka
Saksamaal, Luksemburgis, Portugalis ja Slovakkias (joonis 15).

e Nominaalne, eelkdige euro tugevnemine moodustas osa aastatel 2016-2018 aset leidnud
reaalsest tugevnemisest. Selline suundumus on aga 2019. aastal peatunud ja veidi poordunud.
Viljaspool euroala tugevnes nominaalne tegelik vahetuskurss aastatel 20162018 kdige rohkem
Bulgaarias ja TSehhis, samas kui Rootsis ja Uhendkuningriigis toimus ndrgenemine.

e Voaib olla aset leidnud mdningane kasumimarginaali ahenemine, kuna t66jou thikukulul
pohinev reaalne tegelik vahetuskurss on tugevnenud iildiselt rohkem kui THHI-1 voi SKP
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deflaatoril pohinev reaalne tegelik vahetuskurss. Markimisvaarset erinevust to6jou tthikukulul ja
SKP deflaatoritel pShinevate reaalsete tegelike vahetuskursside vahel téheldati eelkdige Bulgaarias,
Tsehhis, Litis, Leedus, Rumeenias ja  Slovakkias®'. Hoolimata tagasihoidlikust
inflatsioonidiinaamikast, mis on tingitud nominaalsest tugevnemisest, on enamikus ELi riikides
tiheldatud konkurentsivoime vihenemist, mida moodetakse THHI-pohise reaalse tegeliku
vahetuskursi alusel.

e Hoolimata konkurentsivoime hiljutisest vihenemisest on enamikus riikides see praegu jitkuvalt
parem kui enne kriisi, kuna THHI-1 pohinev reaalse tegeliku vahetuskursi tase jadb sageli alla
hiljutist tipptaset. Kuid mones riigis (eelkdige Austria, Belgia, Eesti ja Leedu) on praegused THHI-
| pdhineva reaalse tegeliku vahetuskursi néitajad iile hiljutise tipptaseme, kajastades pikaajalist
tugevnemist.

e Reaalne ndrgenemine kattub tavaliselt suletud sektori toodete suhtelise hinna langusega ning
avatud sektori toodete suurema osakaaluga majanduses, mis parandab ekspordipohise
majanduskasvu véljavaateid. Andmed kinnitavad sageli seda suundumust, mis néib siiski mitmes
ELi riigis (eelkdige Balti riikides) olevat aeglustumas voi isegi pdérdumas (joonis 16).

Joonis 15. Nominaalse ja reaalse tegeliku vahetuskursi diinaamika

- 130
8 -
o
o
6 - - 120 )
— N~
R 4] S
Ei - 110 3
3 2 5
g 8
<u 8
C
S 0 100 E
[2] (0]
& =g
2 21 o
= o]
éEﬁ 90 é
g
6 - -8 =
Fl IE CY ES EL IT FR NL AT MT BE SI PT DE LU SK LV EE LT|UK SE HR PL DK HU BG CZ RO %
o
Euroala riigid Euroalavalised riigid £
CINEER (2016-18) W REER TUK (2016-18)
M REER SKP deflaator (2016-18) A REER THHI (tase, 2018, kdrgeim tase 2009 -2017 = 100) (ps)

Allikas: majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraadi andmebaas AMECO

Mrkus: riigid on esitatud kasvavas jérjekorras vastavalt t66jou tihikukulul pdhineva reaalse tegeliku vahetuskursi
(REER) keskmisele aastasele muutusele aastatel 2016-2018. To66jou iihikukulul ja SKP deflaatoril pohinevad
reaalsed tegelikud vahetuskursid ja nominaalne tegelik vahetuskurss (NEER) arvutatakse 37 kaubanduspartneri
suhtes. Tarbijahindade harmoneeritud indeksil (THHI) pdhinev reaalne tegelik vahetuskurss arvutatakse
42 kaubanduspartneri suhtes.

31 Kuigi marginaalide ahenemine aitab viltida kulupdhise konkurentsivdime mdju kaubandustingimustele ja
vihendab seega modju kaubandusvoogudele eristatavate toodete ja turupdhise hinnakujundusega
majandussektorites, pohjustaks piisiv vdiksem kasumlikkus pikemas perspektiivis avatud sektori kokkutdmbumise.
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Joonis 16. Avatud sektori osakaal majanduses
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Allikas: majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraadi andmebaas AMECO
Mirkus: avatud sektori (pdllumajandus, tootmine, kaubandus, transport ja sideteenused) osakaal majanduses
arvutatakse avatud sektori lisandvéartuse osakaaluna majanduse kogulisandvéairtuses (%).

Ekspordi turuosa kasvas 2018. aastal enamikus liikkmesriikides. Tulemustabelis esitatud ekspordi
turuosa kumulatiivsed muutused viie aasta jooksul néitavad positiivseid vaértusi enamiku ELi riikide
puhul. Ainult iihes liikmesriigis (Rootsi) iiletas ekspordi turuosa langus tulemustabeli kiinnisvéértust.

Hiljutised aastapohised andmed osutavad iildiselt ekspordi turuosa kasvule (joonis 17).

ELi liikmesriikide turuosa hiljutine kasv on endiselt osaliselt seotud suhteliselt suure
ekspordindudlusega piirkondades, millel on tihedad kaubandussidemed ELi riikidega. Oma osa
vois olla ka hiljutisel reaalse tegeliku vahetuskursi nérgenemisel. ELi riikide turuosad vidhenesid
Mitme tirkava turumajandusega riigiga kaubavahetuse aeglustumine vorreldes ELi-sisese
kaubavahetusega on tdendoliselt aidanud suurendada ELi riikide ekspordi turuosa viimastel
aastatel. Seda kinnitab ekspordi turuosa piiratum kasv vorreldes OECD riikidega (lisa tabel 2.1).
Reaalsete tegelike vahetuskursside tugevnemise tottu ndib ekspordi turuosa reaalkasv
tagasihoidlikum.

2018. aastal suurenes ekspordi turuosa koige rohkem Kesk- ja Ida-Euroopa liikmesriikides,
kuid sageli aeglustus turuosa kasv mérkimisviirselt. Mone netovolausaldajariigi, sealhulgas
Saksamaa ekspordi turuosa on vihenenud. Netovolgnikest riikides on ekspordi turuosa vihenenud
Hispaanias ja Bulgaarias ning selle kasv on aeglustumas Portugalis, samas kui Kreekas (koige
suurem kasv 2018. aastal), Rumeenias ja Kiiprosel on ekspordi turuosa suurenenud.
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Joonis 17. Ekspordi turuosa muutus
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Allikas: Eurostat, komisjoni talituste arvutused.

Markus: riigid on esitatud kasvavas jérjekorras vastavalt nominaalse ekspordi turuosa aastasele muutusele
2018. aastal. Nominaalse ekspordi turuosa arvutamiseks jagatakse riigi eksport jooksevhindades maailma
ekspordiga jooksevhindades. Ekspordi turuosa reaalkasvu arvutamiseks lahutatakse maailma ekspordimahu
kasvumaar riigi ekspordimahu kasvumaéérast.

Erasektori vola suhe on olemasolevate vordlusaluste kohaselt mitmes liikmesriigis jatkuvalt
korge.

e 2018. aastal iiletas erasektori volg tulemustabeli kiinnisviirtust Kkaheteistkiimnes
liikmesriigis. See on sama palju kui 2016. ja 2017. aastal. Erasektori vdla suhe SKPsse iiletab
Luksemburgis, Kiiprosel, Madalmaades ja lirimaal 200 %. Nende riikide vdlaniitajaid mdjutavad
ettevottesisesed piiriiilesed tehingud, mis on eelkdige seotud hargmaiste ettevotete ja
eriotstarbeliste majandusiiksuste tegevusega. Erasektori vola suhe SKPsse on Taanis ja Rootsis
ligikaudu 200 % SKPst, Belgias, Prantsusmaal, Portugalis ja Uhendkuningriigis on see peaaegu
150 % SKPst vai iile selle.

e Kiiprosel, Prantsusmaal, Madalmaades, Portugalis, Hispaanias ja Rootsis on erasektori suur volg
tingitud nii kodumajapidamiste kui ka finantssektoriviliste ettevotete volakoormusest (joonised
18 ja 19). lirimaal ja Luksemburgis on erasektori suur vlakoormus tingitud ettevotete kdrgest
volatasemest, Taanis, Soomes ja Uhendkuningriigis on see tingitud pigem kodumajapidamiste
kdrgest volatasemest.

o Riikide erinev erasektori vélatase on tingitud peamiselt erinevustest vola teket soodustavates
alustegurites, mille hulka kuuluvad majanduskasvu- ja investeerimisvéljavaated ning rahanduse
arengutase. Seetdttu tuleks volataseme hindamisel votta arvesse neid tegureid ja muid elemente,
mis mdjutavad korgest vdlatasemest tekkivaid riske tulevikus®’. 2018. aasta andmete pdhjal

32 Neid tegureid vdetakse arvesse riigipdhistes vordlusalustes, mille Euroopa Komisjon on vilja té6tanud koostoos
majanduspoliitika komitee Lissaboni metoodika todrithmaga (Euroopa Komisjon, ,,Benchmarks for the assessment
of private debt, margukiri majanduspoliitika komiteele, ARES (2017) 4970814), ja jargnevates ajakohastustes.
Majanduse pdéhinditajatel pohinevad vordlusalused vdoimaldavad hinnata erasektori vOlataset vadrtuste alusel,
mida saab pohjendada majanduse pohinditajatega. Vordlusalused on tuletatud regressioonist, mis holmab peamisi
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iiletavad koik riigid, kelle erasektori volakoormus iiletab tulemustabeli kiinnisvéértust, ka oma
riigipohiseid usaldusvéirseid kiinnisvairtusi ja majanduse pohiniitajatel pohinevaid vordlusaluseid.

Joonis 18. Finantssektoriviliste ettevotete volg
300

250 A
200

150

A
A
A a2 A,
100 <+ o ° b AT=.=-A ——
I3STL_0% T o
50 1 111 1] 1 °
i ¢ 32385 2 35
09|

2016 =2017 =2018 AKdrgeim tase (alates 2004) ®Pohinaitajatel pdhinev vérdiusalus 2018 = Usaldusvééarne kiinnisvaartus 2018

% SKPst

Allikad: Eurostati konsolideerimata sektoripdhised raamatupidamise kvartaliaruanded, komisjoni talituste
arvutused.

Morkused: riigid on esitatud kahanevas jérjekorras vastavalt finantssektoriviliste ettevotete vola ja SKP suhtele
2018. aastal. Riigikoodide all olevad arvud osutavad aastale, mil vola suhe saavutas korgeima taseme.

laenukasvu mojutavaid tegureid ja votab arvesse algset volakoormust. Usaldusvédrsed kiinnisvédrtused kajastavad
volataset, mille {iletamisel on panganduskriisi tdendosus suhteliselt suur. Need tasemed miératakse kindlaks nii, et
see vdimaldaks voimalikult tdpselt prognoosida pangakriisi teket, minimeerides ootamatute kriiside ja valehdirete
tdendosust ning vottes arvesse riigipohist teavet pankade kapitaliseerituse, valitsemissektori vola ja
majandusarengu taseme kohta.
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Joonis 19. Kodumajapidamiste volg
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Allikad: Eurostati konsolideerimata sektoripdhised raamatupidamise kvartaliaruanded, komisjoni talituste
arvutused.

Markused: riigid on esitatud kahanevas jarjekorras vastavalt kodumajapidamiste vola ja SKP suhtele 2018. aastal.
Riigikoodide all olevad arvud osutavad aastale, mil vola suhe saavutas kdrgeima taseme.
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Erasektori volakoormus viheneb peamiselt tinu SKP nominaalkasvule, kuid aeglasemas tempos,
ning monel juhul voélakoormus taas suureneb, mitte ei vihene. Viimastel aastatel vihenes
finantssektoriviliste ettevotete ja kodumajapidamiste volg sellistes suure volakoormusega riikides nagu
Kiipros, lirimaa, Portugal ja Hispaania vihemalt 25 protsendipunkti vorra SKPst (joonised 18 ja 19). Ka
Eestis, Ungaris, Létis ja Sloveenias tdheldati mérkimisvéirset vola suhte langust, eelkdige ettevitete
puhul. Viimastel aastatel on vo0la suhte vidhenemise tempo aeglustunud. See on tuntavam
kodumajapidamiste vola puhul. Kuigi enamikus ELi riikides on vola suhe jiatkuvalt vdhenenud, on
tdheldada ka vdlakoormuse moningast suurenemist, eriti kodumajapidamiste puhul.

e Volakoormuse vihenemine soltub iiha enam SKP nominaalkasvust Erasektori krediidivood on
jatkuvalt moddukad ning iikski liikmesriik ei iiletanud 2018. aastal asjaomast tulemustabeli
kiinnisvadrtust. Viimastel aastatel on SKP nominaalkasv vdimaldanud mitmel riigil alustada
»passiivset volakoormuse vidhendamist, st vOla suhe SKPsse on vidhenenud hoolimata
positiivsetest krediidivoogudest. SKP jiatkuv kasv on leevendanud survet vdlakoormuse
»aktiivseks* vihendamiseks, st tinu nominaalse vdlataseme langusele. Vorreldes 2017. aastaga on
vihemal arvul riikides tdheldanud negatiivseid krediidivoogusid kas ettevotetele voi
kodumajapidamistele (joonised 20 ja 21). Kuna majandustsiikkel on joudnud haripunkti, on
tsiiklilise SKP kasvu panus muutumas védiksemaks vOi isegi poordumas, mis tdhendab, et
volakoormuse edasise passiivse vdhendamise véljavaated soltuvad eelkdige potentsiaalsest SKP
kasvust.

o Ettevotete volakoormuse vihendamine on jitkunud enamikus ELi riikides, sdltudes itha enam
SKP kasvust. 2018. aasta esimesest kvartalist kuni 2019. aasta esimese kvartalini toimus
finantssektorivéliste ettevotete volakoormuse aktiivne vihendamine ainult Belgias, Taanis, Itaalias,
Luksemburgis, Portugalis ja Sloveenias (joonis 20, mis pohineb konsolideerimata andmetel).
Kiiprosel, Maltal ja Bulgaarias {iletasid netolaecnuvood ettevotlussektorile 5 % SKPst, kuigi
finantssektoriviliste ettevotete volg oli juba niigi suur. Mdnevorra diinaamilised krediidivood olid
finantssektoriviliste ettevOtete vOla suurenemise aluseks Prantsusmaal, Saksamaal ja Rootsis.
Tegelikult on Prantsusmaal ja Rootsis finantsvdimendus veelgi suurenenud, hoolimata sellest, et
finantssektoriviliste ettevdtete volatase nendes riikides iiletab vordlusalust®.

e Kodumajapidamiste volakoormuse vihendamine on mérgatavalt rohkem aeglustunud.
Uhendkuningriigis, Rootsis, Belgias ja Prantsusmaal kasvas kodumajapidamiste vdla suhe SKPsse
2018. aastal hoolimata sellest, et volatase on nendes riikides niigi suhteliselt kdrge (vordlusaluse
lahedal voi iile selle). Ainult védhestes liikmesriikides (Kreeka ja lirimaa) tdheldatakse aktiivset
vblakoormuse vihendamist (joonis 21). Riikides, kus vélakoormus vidhenes, toimus see aeglasemas
tempos, eelkdige Kiiprosel, Portugalis ja Hispaanias.

33 Tirimaal olid netokrediidivood negatiivsed ja SKP nominaalkasv soodne, kuid positiivsed véirtuse muutused
kaalusid selle moju iiles, muutes volakoormuse vihendamise (konsolideerimata alusel) ajavahemikul 2018. aasta
esimesest kvartalist 2019. aasta esimese kvartalini edutuks, mis v3ib kajastada hargmaiste ettevotete tegevust.
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Joonis 20. Finantssektoriviliste ettevotete vola Joonis 21. Kodumajapidamiste véla ja SKP
ja SKP suhtarva Kkujundavad tegurid suhtarvu kujundavad tegurid (2018. aasta
(2018. aasta esimene kvartal kuni 2019. aasta esimene kvartal kuni 2019. aasta esimene
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Allikad: Eurostati konsolideerimata sektoripdhised raamatupidamise kvartaliaruanded, komisjoni talituste
arvutused.

Modirkused: joonistel on kujutatud konsolideerimata vola ja SKP suhtarvu aastase muutuse jaotus viie komponendi
vahel: krediidivood, potentsiaalne ja tsiikliline SKP reaalkasv, inflatsioon ja muud muutused. SKP kasvu tsiikliline
komponent arvutatakse tegeliku ja potentsiaalse kasvu vahena. Aktiivne volakoormuse vihendamine hdlmab vdla
netotagasimakseid (negatiivsed netokrediidivood), mis toob tavaliselt kaasa sektori bilansimahu nominaalse
vihenemise. Passiivne vOlakoormuse vdhendamine seisneb selles, et suurem SKP nominaalkasv kaalub iiles
positiivsed netokrediidivood, mis toob kaasa vSla ja SKP suhte alanemise.

ELi pangandussektori tingimused on viimastel aastatel markimisviarselt paranenud ja iildiselt
stabiliseerunud, Mitmes liikmesriigis on pangandussektoris endiselt probleeme, eelkdige seoses
véikese kasumlikkuse ja viivislaenude suure mahuga. Esimese taseme omavahendite suhtarvu kasv on
peatunud pérast seda, kui koigis liikmesriikides saavutati regulatiivsetest nduetest korgem tase,
kusjuures riikide vahel on suured erinevused. Pangandussektori omakapitali investeeringute tulusus on
viimastel aastatel markimisvaarselt taastunud, kuid viimasel ajal on paranemine aeglustunud. Mdnes
riigis, eelkdige Kreekas, Itaalias ja Portugalis (joonised 22 ja 23), on probleemiks suhteliselt madal
kasumlikkuse maéaar, keskmisest madalam kapitaliseerituse maédr ja suhteliselt korge viivislaenude
suhtarv.

¢ Finantssektori kohustuste kasv on endiselt piiratud, jiddes tublisti allapoole tulemustabeli
kiinnisvéirtust, vélja arvatud Soome puhul. Finantssektori kohustuste kasv aeglustus 2018. aastal
2017. aastaga vorreldes enamikus liikkmesriikides pisut®. Sellest hoolimata kasvasid
pangalaenuvood 2018. aastal veidi kiiremini kui 2017. aastal, eelkdige kodumajapidamistele
antavate laenude puhul, ning stabiliseerusid 2019. aasta esimestel kuudel laenutingimuste
karmistamise t3ttu’’.

34 Kohustuste kasv Soomes 20138. aastal langes kokku iihe panga peakontori kolimisega Rootsist Soome.
3% Euroala pankade laenutegevuse uuringu kohaselt, vt EKP, majandusbiilletéin, august 2019.
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o Kapitaliseerituse suhtarvud stabiliseerusid enamikus liikmesriikides, samas kui omakapitali
investeeringute tulusus halvenes 2018. aastal ménevérra mitmes riigis. Omakapitali
investeeringute tulusus jii 2018. aastal Kreekas ja Portugalis negatiivseks ning muutus Kiiprosel
positiivseks. Pankade omakapitali védrtus kasvas 2017. aastal, samas kui 2018. aastal ja enamikul
ajal 2019. aastal see langes, hoolimata Euroopa aktsiaturuindeksite positiivsetest tulemustest,
kajastades muude tegurite hulgas muutunud turuootusi sektori kasumlikkuse osas.

e Moned ELi liikmesriigid paistavad silma suhteliselt viikse kasumlikkuse, madala
Kkapitaliseerituse miira ning suure viivislaenude osakaalu poolest.’® Kreekas on viivislaenude
suhtarv endiselt {ile 40 %. Kiiprosel on viivislaenude suhtarv mérkimisvéérselt paranenud,
peamiselt tdnu laenude miiiigile ja suure panga likvideerimisele 2018. aastal, ning kasumlikkus on
muutunud positiivseks. Portugalis ja Itaalias on viivislaenude osakaal alates 2016. aastast
mérkimisvéirselt vihenenud ning viimased andmed osutavad, et 2018. aastal véhenes viivislaenude
osakaal veelgi, kuigi tagasihoidlikumalt. Viivislaenude osakaal on mdlemas riigis langenud alla
10 %. Bulgaarias, Horvaatias, Ungaris, lirimaal, Rumeenias ja Sloveenias vdhenes 2018. aastal
viivislaenude suhtarv, mis on tile ELi keskmise.

e Praegused majandusviljavaated, mida iseloomustavad pikka aega madalad olnud
intressimiirad, tekitavad tidiendavaid probleeme. Intressimiirade langust on tunda peamiselt
pikemate téhtaegade puhul, mis toob kaasa tulukdvera lamenemise ja intressimarginaalide edasise
vihenemise. Selline lamenemine takistab pankadel volakohustuste tdhtaegade timberkujundamist,
mis vdib mojutada pankade kasumlikkust. Kuna viikse tootlusega keskkond mojutab eriti viikese
riskiga finantsvarasid, vO0ib see eelkdige negatiivselt mojutada selliste pangandusviliste
finantsasutuste kasumlikkust ja bilanssi, kelle varaportfellid on suures osas investeeritud véikese
riskiga varadesse, nagu kindlustusandjad, eelkdige elukindlustuse allsektor, ja pensionifondid®’.

36 Viivislaenud on tulemustabeli tiiendavates niitajates miératletud kui viivislaenude brutosumma ja ettemaksed
laenude ja ettemaksete brutosumma protsendina (bilansiline brutovdirtus) aruandlussektori ,kohalikud
pangagrupid ja eraldiseisvad pangad, vilisettevotete kontrolli all olevad tiitarettevdtjad ja vilisettevotete kontrolli
all olevad filiaalid, koik institutsioonid kohta. Viirtused on esitatud lisa tabelis 2.1. Uhtlustatud andmed
viivislaenude suhtarvude kohta on kéttesaadavad alles alates 2014. aastast. Joonisel 23 osutavad andmed
2008. aasta ja ,suurenemine tipptasemeni“ kohta viivises volainstrumentide brutosumma ja kdigi
volainstrumentide brutosumma suhtele, mis on saadaval pikema aegreana ja holmab lisaks laenudele ka
pangandussektori hoitavaid muid vdlainstrumente. Viimati nimetatu on tavaliselt viivislaenude suhtarvust pisut
viiksem — peamiselt seetOttu, et nimetaja on suurem, st volainstrumentide brutosumma on suurem kui laenude
kogusumma. Nende kahe suhtarvu maksimaalne erinevus on praegu 4 protsendipunkti (Kreeka) ja jadb enamiku
riikide puhul alla 1 protsendipunkti.

37TEKP, Finantsstabiilsuse iilevaade, mai 2019.
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Joonis 22. Joonis 23. Viivislaenud
Pangandussektori kasumlikkus ja
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Allikas: Horvaatia, TSehhi, Ilirimaa, Sloveenia ja Rootsi 2008. aasta andmed viivises vdlainstrumentide
brutosummade kohta puuduvad.

Modirkus: joonisel 23 osutavad andmed 2008. aasta ja ,,suurenemine tipptasemeni* kohta viivises volainstrumentide
brutosumma ja kdigi voOlainstrumentide brutosumma suhtele. Viivislaenude suhtarvud esitatakse 2018. aasta
esimese kvartali ja 2019. aasta esimese kvartali kohta. Riigikoodide all olevad arvud osutavad aastale, mil
viivislaenude osakaal saavutas korgeima taseme.

Eluasemehinnad jitkasid 2018. aastal kiiret kasvu, kuid hinnadiinaamika rahunes riikides, kus
mirgid iillehindamise kohta olid tugevamad. Eluasemehindade kasvu kiirenemise tulemusel on iitha
suurema hulga liikmesriikide eluasemeturg lahedal kriisieelsele haripunktile voi sellest korgemal (joonis
26). 2018. aastal iiletas eluaseme reaalhinna kasv tulemustabeli kiinnisvéértust 7 liikkmesriigis (TSehhi,
Ungari, lirimaa, Lati, Madalmaad, Portugal ja Sloveenia), mis on fiiks liikmesriik rohkem kui
2017. aastal. Eluasemehindade kasv oli eriti kiire sellistes ELi riikides, kus seni on olnud vidhe mérke
eluasemete lilehindamise kohta voi ei ole neid olnud iildse, samas kui riikides, kus on olnud rohkem
marke iilehindamise kohta, tdheldatakse eluasemehindade kasvu aeglustumist. Andmed kuni 2019. aasta
teise kvartalini osutavad, et Horvaatia, TSehhi, Ungari, Poola ja Portugal vodivad tulemustabeli
kiinnisvaartust kdesoleval aastal {iletada, kui need suundumused aasta teises pooles jatkuvad. Kidesoleva
aasta esimesel poolel kiirenes eluasemehindade kasv vorreldes 2018. aastaga Horvaatias, Kiiprosel ja
Rootsis ning aeglustus Taanis, lirimaal, Litis, Rumeenias ja Sloveenias.

¢ Eluasemehindade kasvu Kiirenemine on osaliselt seotud majanduse pohinditajatega.
Eluasemehindade kasv hakkas taastuma tinu 2013. aastal alanud majanduskasvule ja
intressimddrade langusele. Seda saab seletada majanduse pdhinditajatega®. Kuigi uute

38 Eluasemehindade vdrdlusalused vdimaldavad mddta eluasemete iile- voi alahindamise ulatust riigi eripira
alusel. Siinteetilised védrtuse hindamise 10hed pdhinevad vahedel, mis tulenevad erinevatest vordlusalustest:
i) hinna ja sissetuleku suhtarvu kdrvalekalle pikaajalisest keskmisest; ii) hinna ja tiiri suhtarvu korvalekalle
pikaajalisest keskmisest; iii) korvalekalle regressioonipdhistest vordlusalustest, vottes arvesse ndudluse ja
pakkumise majanduslikke pohinditajaid (vt N. Philiponnet ja A. Turrini (2017), ,.Assessing House Price
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hiipoteeklaenude kasv kiirenes, ei ole sellel erinevalt kriisieelsest perioodist hinnakasvule seni
otsest olulist moju. See voib siiski jatkuvale eluasemehindade kasvu kiirenemisele kaasa aidata.

¢ Kiire eluasemehindade kasv on méjutanud viértuse hindamise taset. Ungaris, lirimaal, Litis,
Madalmaades, Portugalis ja Sloveenias oli eluasemete reaalhinna kasv kiire juba 2017. aastal ning
2018. aastal kiirenes see veelgi (joonised 24 ja 25, iilemine parempoolne kvadrant). Pikaajaline
kiire eluasemehindade kasv mitmes riigis suurendab jéark-jargult iilehindamise riski: iilehinnatud
eluasemetega ELi riikide arv on viimastel aastatel kasvanud. Maérgid iilehindamise (mida
moddetakse liha suureneva hindamisvahega) kohta on viimasel ajal muutunud tugevamaks sellistes
ritkides nagu Saksamaa voi Portugal. Eluasemehinnad on mitmes riigis (Austria, Belgia, TSehhi,
Saksamaa, Luksemburg, Malta, Portugal; vt joonis 26) korgemail tasemel, mida on alates
2000. aastate keskpaigast téheldatud, voi iile selle. Eluasemehinnad hakkavad mitmes riigis jdudma
tasemele, kus need ei ole enam taskukohased, millele osutab ka eluaseme hinnataseme ja inimese
kohta kasutada oleva sissetuleku suhe. Analiiiis nditab, et ligikaudu pooltes ELi riikides on
100ruutmeetrise eluruumi ostmiseks vaja rohkem kui 10 aasta sissetulekut®. Samuti elab iga
kiimnes eurooplane leibkonnas, mis kulutas 2017. aastal 40 % v0i rohkem oma sissetulekust
eluasemele®.

¢ FEluasemehindade kasv aeglustus monevorra mitmes riigis, kus oli miirke iilehindamisest ja
kodumajapidamiste suurest vodlakoormusest, ning Rootsi eluasemeturul on alanud
hinnalangus. Hiljutine eluasemehindade kasvumair kaldus olema seda madalam, mida suurem oli
ulehindamise ulatus. Kui varasematel aastatel ei ole sellist mustrit tdheldatud, siis 2018. aastal oli
see selgelt mérgatav nende riikide puhul, kus eluasemehinnad on tilehinnatud. 2018. aastal paistsid
Austria, Belgia, Prantsusmaa ja Uhendkuningriik silma selle poolest, et nendes riikides olid eri
maéral iilehinnatud eluasemed ja kodumajapidamiste kdrge volatase, kuid ka selle poolest, et
2018. aastal kasvasid eluasemehinnad aeglasemalt kui 2017. aastal (joonis 25). Selline
aeglustumine voib kajastada taskukohasusega seotud piiranguid, eluasemete pakkumise taastumist
ja riigi tasandil vdetud poliitikameetmeid, sealhulgas makrotasandi usaldatavusjéirelevalve
valdkonnas*!. Lisaks langesid eluasemehinnad Rootsis 2018. aastal nii nominaalselt kui ka
reaalselt, kuid 2019. aasta kahe esimese kvartali andmed osutavad moningasele stabiliseerumisele.
Seevastu ei ole kohandumist toimunud Luksemburgis, kus haavatavus ja iilehindamise oht on
jatkuvalt suurenenud.

e Mitmes liikmesriigis esinevad iilehinnatud eluasemed koos kodumajapidamiste suure
volatasemega. Nii on see eelkdige Taanis, Luksemburgis, Rootsis ja Uhendkuningriigis.
Madalmaades on vdga suur kodumajapidamiste volakoormus ja korge hinnatase vorreldes
sissetulekuga. Hiipoteeklaenude maht kasvas 2018. aastal eriti kiiresti Bulgaarias, Rumeenias ja
Slovakkias (iile 10 % eelmise aastaga vorreldes) ning Austrias, Belgias, TSehhis, Eestis,

Developments in the EU®, Euroopa Komisjoni aruteludokument 048, mai 2017). Regressioonipdhiste
vordlusaluste arvutamisel filtreeritakse tsiikliliselt pohjendatud muutujaid HP filtriga, et piirata nende volatiilsust.
3 Hinnatasemehinnangud saadakse rahvamajanduse arvepidamise ja loendusandmete pdhjal vdi kui need ei ole
kittesaadavad, siis kinnisvaramaaklerite veebisaitidel avaldatud teabe pohjal. Vt J. C. Bricongne et al. (2019),
,Assessing House Prices: Insights from "Houselev", a Dataset of Price Level Estimates*, Euroopa majanduse
aruteludokument nr 101, juuli 2019.

40 Euroopa Komisjon (2019), Euroopa téohdivealased ja sotsiaalsed arengud — aastaaruanne 2019, 4. peatiikk.

4! Investeeringud ehitusse on kasvanud kiiremas tempos alates 2015. aastast kogu ELis, kusjuures investeeringud
on suurenenud kdige rohkem seal, kus eluasemehindade kasv on olnud kiirem. Ka chituslubade arv on tdusuteel
enamikus ELi riikides. Mitmed hiljuti kogu ELis kehtestatud makrotasandi usaldatavusjérelevalve meetmed voisid
mojutada eluasemehindade kasvu kiirust. See kehtib eelkdige laenusumma ja tagatisvara védrtuse suhte ning
volateeninduskulude ja sissetuleku suhte iilempiiride kohta. Eluaseme maksustamist on viimastel aastatel
reformitud mitmes ELi liikmesriigis, eelkdige eesmirgiga piirata hiipoteeklaenude maksusoodustuste ulatust.
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Prantsusmaal, Ungaris, Leedus, Luksemburgis ja Maltal (iile 5 % eelmise aastaga vorreldes).
Monel juhul jatkus kiire kasv suhteliselt korgel tasemel, nditeks Belgias voi Prantsusmaal. Pilt
muutub mdnevorra, kui votta arvesse liksnes uute hiipoteeklaenudega seotud vdla muutust, st vélja
jaetakse tagasimaksete moju (joonis 27). Eluasemehindade ja uute hiipoteeklaenuvoogude
riikideiilene suhe néib ndrk ning puuduvad selged mérgid selle kohta, et hinnad touseksid kiiremini
riitkides, kus uusi hiipotecklaecne antakse rohkem. See niitab, et laenudel ei ole seni olnud
esmatihtsat rolli eluasemehindade kasvu kiirenemisel*’. Siiski on mitmes riigis (eelkdige
Slovakkias, Luksemburgis, Saksamaal ja Madalmaades) eluasemehindade kiire kasv olnud seotud
hiipoteeklaenude kiire kasvuga.

42 Enamikus euroala riikides hakkas eluasemehindade kasv kiirenema enne hiipoteeklaenude kasvu kiirenemist. Vit
nt Euroopa Komisjon, ,,Euro-area housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy responses®, margukiri
majanduspoliitika komiteele — euroala, Ares(2019)922432, veebruar 2019; ja Euroopa Komisjon, ,,Euro-area
housing markets: Ongoing trends, challenges, and policy responses®, tehniline mérkus eurorithmale, veebruar
2019:

https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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Joonis 24. Eluasemehindade muutus ja Joonis 25. Viirtuslohed, hinnatousu muutused
vidrtuslohed 2018. aastal 2017.-2018. aastal ning kodumajapidamiste
volg (% kodumajapidamiste sissetulekust)
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Allikas: Eurostat ja komisjoni talituste arvutused.

Morkus: iilehindamise 16he kajastab kolme niitaja (hinna ja sissetuleku ning hinna ja iiiri suhtarvu korvalekalle
pikaajalisest keskmisest ning véirtuse hindamise pohinditajatepohise mudeli tulemused) keskmist, vt joonealune
mérkus 39. Joonisel 25 kujutatud mullide suurus kajastab kodumajapidamiste vola suhet kodumajapidamiste
kasutada olevasse kogutulusse. Horvaatia puhul ei ole kodumajapidamiste kasutada oleva kogutulu andmed pérast
2012. aastat enam kéttesaadavad ja need ekstrapoleeritakse sisemajanduse kogutulu kasvu alusel. Malta puhul
kodumajapidamiste kasutada oleva kogutulu andmed puuduvad ja asendatakse 56 %ga kogurahvatulust.

Joonis 26. Eluasemehindade vordlus Joonis 27. Eluasemehindade kasv ja uute
sissetulekuga ja eluaseme reaalhinnaindeksi hiipoteeklaenude maht 2018. aastal
vordlus tipptasemega 2018. aastal
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keskmise kodumajapidamise kasutada oleva kogutuluga. Horvaatia puhul ei ole kodumajapidamiste kasutada
oleva kogutulu andmed inimese kohta pidrast 2012. aastat enam kittesaadavad ja need ekstrapoleeritakse
sisemajanduse kogutulu kasvu alusel. Malta puhul kodumajapidamiste kasutada oleva kogutulu andmed puuduvad
ja asendatakse 56 %ga kogurahvatulust.

Valitsemissektori vola suhe on ELis enamjaolt veelgi langenud, vilja arvatud mones liikkmesriigis,
kus see niitaja on kéige suurem. Kui 2017. aastal {iletas vOlasuhe tulemustabeli kiinnisvdértust
15 litkmesriigis, siis 2018. aastal oli neid 14. Belgias, Itaalias, Kreekas, Kiiprosel ja Portugalis
moodustas volg vdhemalt 100 % SKPst, Hispaanias ja Prantsusmaal jdi néditaja sellele napilt alla.
Seitsmes riigis (Belgia, Hispaania, lirimaa, Kiipros, Portugal, Prantsusmaa ja Uhendkuningriik), kus
valitsemissektori volg ulatus iile 60 % SKPst, oli ka erasektori vdlg tulemustabeli kiinnisvéirtusest
suurem. Valitsemissektori vola suhe langes ka 2018. aastal, kuid paljudel juhtudel vdhem kui eelmistel
aastatel, mis osutab veidi 16dvemale eelarvepoliitikale ja juba monevorra pidurdunud SKP
nominaalkasvule. Samal ajal mones koige korgema valitsemissektori vOla suhtega riigis nditaja
2018. aastal ei paranenud, vaid koguni suurenes. Néiteks Prantsusmaal jdi valitsemissektori volg samale
tasemele, kuid Itaalias, Kreekas ja Kiiprosel kerkis. Kui mdne riigi puhul oli see tingitud erakordselt
suurest volakoormuse muutuse ja eelarvepositsiooni vahelisest erinevusest, siis teiste puhul osutab see
ebapiisavale eelarve konsolideerimisele. Riigivolakirjade tootlus siiski vdhenes ja see suundumus jétkus
ka 2019. aastal, sealhulgas kdige suurema vdlakoormusega riiklike laenuvotjate puhul, mille tulemusena
jouti jarjest madalamate rekordtasemeteni. Tulevikuprognooside kohaselt peaks volasuhe 2019.—
2021. aastal eriti Rumeenias, kuid ka Itaalias ning vihemal méairal Prantsusmaal ja Soomes tdusma ning
enamikus iilejdédnud ELi riikides eelmistest aastatest veidi aeglasemalt langema.
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Tekstikast 1. Toohoive ja sotsiaalareng

Tooturu olukord paranes ELis 2018. aastal veelgi, hoolimata majandustegevuse aeglustumisest
aasta teises pooles. T6ohoive on ELis veelgi kasvanud ja todtajate arv on piistitanud uue rekordi.
To6tus on kahanenud koigis ELi liikmesriikides, eriti nendes, kus selle tase on korge. See on
véahendanud riikidevahelisi erinevusi, kuigi mitmes riigis on niitaja endiselt suur. Areng aeglustus
2019. aasta esimeses pooles, mis vOib osutada ka todjoureservi kokkukuivamisele. Majanduse
elavnemine on aidanud kirpida enamikku vaesusnditajaid, kuid sotsiaalne olukord teeb mdnes
litkmesriigis endiselt muret. Alates 2008. aastast on vaesuse vOi sotsiaalse torjutuse ohus olevate
inimeste osakaal ELis tervikuna vdhenenud (7 miljonit vihem kui 2008. aastal ja 13 miljonit vihem
kui 2012. aastal). Lisaks on taandunud suur materiaalne puudus, eelkdige Kesk- ja Ida-Euroopa
riikides, kus see nditaja oli enne suur. Suhtelise vaesuse oht piisib aga paljudes liikmesriikides
kriisieelsest tasemest jitkuvalt korgemal. Uldjuhul on nendes riikides, kus esineb tdsine
makromajanduslik tasakaalustamatus, kannatanud ka toohoive ja sotsiaalne olukord. Eelkodige on
tooturu tulemused ja sotsiaalne areng endiselt halvemad iilemédrase tasakaalustamatusega
litkkmesriikides. Vaiksema tasakaalustamatusega riikide olukord on erinevam, soltudes suurel méairal
ka tasakaalustamatuse laadist ja raskusastmest.

Tootuse mddr langes 2018. aastal koéigis liikmesriikides veelgi, kuid jdi mones liikmesriigis
endiselt korgeks. Koige joulisemalt on niitaja paranenud riikides, kus tootuse méadr oli enne korge
(Horvaatias, Kiiprosel ja Kreekas vahenes to6tus 2 protsendipunkti voi isegi rohkem). Viis litkmesriiki
(Kreeka, Hispaania, Horvaatia, Kiipros ja Itaalia) iiletas samas 2018. aastal makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli kiinnisvédértust, milleks on keskmiselt 10 % viimase
3 aasta viltel. Tootuse madr oli 2018. aastal kiill oluliselt (ligikaudu 4 protsendipunkti) madalam
2013. aastal saavutatud tipptasemest, kuid tletas umbes pooles liikmesriikides siiski 2008. aasta
nditajat. 2019. aasta esimeses pooles tootuse méidra langus jéitkus, joudes 2019. aasta kolmandas
kvartalis kogu ELis 6,3 %-le ja euroalal 7,5 %-le.

Toohoive mddr paranes koéigis liikkmesriikides veelgi. ELi toohdive méér (20—64aastaste inimeste
hulgas) saavutas 2018. aastal rekordtaseme 73,2 % (euroalal 72,0 %) ja joudis 2019. aasta teises
kvartalis uue tipptulemuseni 73,9 %, mis iiletab kindlalt 2008. aastal registreeritud kriisieelset néitajat
70,2 %. Tootajate arv suurenes vorreldes 2017. aastaga kdige rohkem Maltal (5,4 %), kellele jargnesid
Kiipros (4,1 %), Luksemburg (3,7 %) ja lirimaa (3,2 %), ning kdige viahem Poolas (0,3 %), Rumeenias
(0,2 %) ja Ttaalias (0,9 %).

Todjous osalemise midra tous jiatkus peaaegu koikjal ELis. T66jous osalemise méadr (15—64aastaste
inimeste hulgas) langes kolmel viimasel aastal ainult kahes riigis: Horvaatias ja Hispaanias, kusjuures
molemal juhul oli langus —0,6 %, uletades tulemustabeli kiinnisvaartust, milleks on —0,2 %.
Kokkuvaéttes joudis to6jous osalemise maar 2018. aastal nii kogu ELis kui ka euroalal rekordiliselt
korgele tasemele (vastavalt 73,7 % ja 73,4 % ehk umbes 3,5 ja 2,5 protsendipunkti {ile kriisieelse
nditaja), tulenedes peamiselt eakamate todtajate ja naiste aktiivsemast osalemisest todturul.

Pikaajalise tootuse ja noorte tootuse niitajad paranesid rohkem kui iilejiinud tooturutulemused,
kuid jadvad mitmes ELi liikkmesriigis korgele tasemele. Pikaajaline téotus vahenes 2018. aastal
koigis litkmesriikides, kusjuures selle nditaja oli igal pool védiksem kui kolm aastat tagasi. Pikaajalise
tootuse madr oli kdrgeim Kreekas (13,6 %), Hispaanias (6,4 %), Itaalias (6,2 %) ja Slovakkias (4 %),
kuid langes vorreldes 2015. aastaga markimisvéérselt koigis neis riikides, vélja arvatud Itaalias
(Hispaanias umbes 5 protsendipunkti, Kreekas 4,6 protsendipunkti ja Slovakkias 3,6 protsendipunkti).
Noorte tootuse mddr alanes kolme aasta jooksul kuni 2018. aastani koigis litkmesriikides, langedes
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nende aastate jooksul vdhemalt 10 protsendipunkti Hispaanias, Horvaatias, Kiiprosel, Portugalis ja
Slovakkias. Hispaanias, Itaalias ja Kreekas iiletab noorte todtuse madr siiski endiselt 30 %.
Mittetootavate ja mittedppivate 15—24aastaste noorte (NEET-noorte) méér oli ELis 2018. aastal samas
9,6 %. Mitmes liikmesriigis (Bulgaarias, Hispaanias, Horvaatias, Itaalias, Kreekas, Kiiprosel ja
Rumeenias) iiletab see niitaja 12 %.

Vaesus ja sotsiaalne torjutus on veelgi vihenenud, kuid on mitmes liikmesriigis endiselt
ulatuslik. Vaesuse voi sotsiaalse torjutuse ohus olevate inimeste osakaal langes 2018. aastal ELis
21,9 %ni, mis on 2012. aasta tipptasemest* umbes 3 protsendipunkti viiksem. Kui enamiku riikide
nilitaja paranes kolme aasta jooksul kuni 2018. aastani, siis Eestis, Luksemburgis, Uhendkuningriigis
ja Madalmaadel see suurenes, ehkki monel juhul (Madalmaades ja Luksemburgis) oli varasem tase
suhteliselt madal. Vaesuse voi sotsiaalse torjutuse ohus olevate inimeste osakaal on endiselt suurim
Bulgaarias, kuigi olukord on oluliselt paranenud (ligi 39 %-It 32,8 %-le). Talle jargnevad Rumeenia ja
Kreeka, kelle molema néitaja on iile 30 %, ning Léti ja Leedu, kelle nditaja jaéb sellele veidi alla.
Vaesuse ja sotsiaalse tOrjutuse ohus olevate inimeste osakaal on viikseim TSehhis (12,2 %), kellel
jargnevad Sloveenia (16,2%), Slovakkia (16,3 %), Soome (16,5 %) ja Madalmaad (16,8 %). Osa
vaesuse ja sotsiaalse torjutuse allnditajaid ldheb siiski nendest positiivsetest iildsuundumustest lahku,
mis teeb teatavate ELi liikkmesriikide puhul muret. Eelkdige voib tdheldada jargmist:

e Viimaste aastate jooksul on suhtelise vaesuse médr kahes kolmandikus liikmesriikidest
suurenenud. Kolme aasta suurim tous toimus Luksemburgis (3 protsendipunkti),
Uhendkuningriigis (2,3 protsendipunkti), Madalmaades (1,7 protsendipunkti) ja Belgias
(1,5 protsendipunkti), markimisvéérne langus leidis aset Kreekas, Poolas, Portugalis ja Ungaris
(kdikjal 2—3 protsendipunkti).

e Seevastu enamikus ELi liikmesriikides suur materiaalne puudus vihenes nii kolme aasta 16ikes
kui ka 2018. aastal. Bulgaarias langes néitaja kolme aasta jooksul koguni iile 13 protsendipunkti,
kuid ka Horvaatias, Kreekas, Kiiprosel, Létis, Maltal, Rumeenia ja Ungaris ulatus langus
vahemalt 5 protsendipunktini.

e Lisaks tdi majanduse elavnemine enamikus ELi liikmesriikides kaasa véiga viikese toohdivega
leibkondades elavate alla 60aastaste inimeste osakaalu vihenemise, kuid Luksemburgis ja Rootsis
see nditaja suurenes kolme aasta jooksul kuni 2018. aastani ja Soomes jéi samale tasemele. Samal
ajal kerkis 2018. aastal natuke palgavaesuse méédr (9,5 %ni), mis piisib 2016. aasta rekordtaseme
9,6 % lahedal.

4 Vaesuse véi sotsiaalse torjutuse ohus olevana kisitakse inimest, kes vihemalt ithe niitaja alusel jargmisest kolmest on
sotsiaalselt haavatav: 1) suhtelise vaesuse mddr, mis kajastab rahalist vaesust vorreldes sissetulekute jaotumisega kogu riigi
ulatuses ja seda vidljendab nende inimeste osakaal, kelle ekvivalentnetosissetulek, mida on kohandatud leibkonna koosseisuga,
jadb alla 60 % elanike mediaannetosissetulekust selles riigis; 2) suur materiaalne puudus, mis hdlmab vahendite puuduse
niitajaid ja kajastab seda, et inimene ei saa endale lubada teatavaid konkreetset laadi véljaminekuid ja kogeb i{iheksast puudust
véljendavast tegurist vihemalt nelja; 3) kuulumine viga vdikese téohdivega leibkonda: siia kuuluvad 0—59aastased inimesed,
kes elavad leibkonnas, kus tooealised tdiskasvanud (18—59aastased) on eelmisel aastal to6tanud alla 20 % voimalikust to6ajast.
Nende niitajate aluseks olevad andmed kajastavad kindlaksméadratud 12 kuu pikkust vaatlusperioodi, milleks vdib olla eelmine
kalendri- vdi maksustamisaasta, mille kohta on olemas kdikide riikide andmed peale Uhendkuningriigi, kelle puhul on
vaatlusperioodiks jooksev aasta, ja lirimaa, kus uuring toimub pidevalt ja sissetulekuandmeid kogutakse viimase 12 kuu kohta.
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4. KOKKUVOTE PEAMISTEST PROBLEEMIDEST JA JARELEVALVEVAJADUS

Euroala tasakaalustamine on veel 16pule viimata, kuigi nii jooksevkonto puudu- kui ka iilejaiike
tuleks praeguses majandusolukorras Kkiiresti tasakaalustada ja sellest oleks kasu Kkdigile
liikmesriikidele. Kuigi suur jooksevkonto puudujddk on enamikus euroala riikides kdrvaldatud, piisib
neist mitmes suur iilejadk. Furoala kui terviku jooksevkonto positsioon on jark-jargult joudnud iilejadki,
kuid hakanud peamiselt ekspordindudluse vdhenemise tottu pisut halvenema. Vdlataseme
tasakaalustamatuse korvaldamine on alanud, kuid mdnel euroala riigil on ikka veel suur negatiivne
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, samal ajal kui teisel on suur positiivne positsioon, mis
suureneb veelgi. Netovolausaldajariikides on t66jou tihikukulu kasvanud kiiremini kui netovdlgnikest
rilkides ning seega on olukord vdrreldes finantskriisieelse ajaga muutunud vastupidiseks. See
suundumus jéitkub, kuid ndrgeneb vorreldes vahetult kriisile jirgnenud aastatega, sest netovdlgnikest
riikkides on to6turu olukorra pingestumine tootlikkuse aeglasest arengust hoolimata kiirendanud
palgatdusu, samal ajal kui netovdlausaldajariikides on palgatdus jddnud piiratuks, kuigi tootus on
pusinud aastaid madalal tasemel. Jooksevkonto positsioonide siimmeetriline tasakaalustamine aitaks
saada {iile madalast inflatsioonist ja madalatest intressiméddradest ning toetaks nominaalkasvu,
soodustades seeldbi volakoormuse vihendamist ja netovdlgnike positsioonide tasakaalustamist.

Uldiselt vottes esineb riske mitmes liikmesriigis, kuid nende pdhjused ja ulatus on erinevad.
Makromajanduslikku stabiilsust ohutavate tegurite kaalukus on liikmesriigiti vdga erinev, soltudes
haavatavuse ja jitkusuutmatute suundumuste laadist ja ulatusest ning nende koostoimest ja -mojust.
Pohilised véimaliku tasakaalustamatuse allikad ja nende koosmdju voib kokku votta jargmiselt.

e Mitu litkmesriiki on ikka veel haavatavad peamiselt mitme omavahel seotud teguri tottu, mis
tulenevad volataseme tasakaalustamatusest. Selline olukord on iseloomulik riikidele, keda on
tabanud tsiiklilised laenubuumid ja -krahhid koos negatiivse mojuga jooksevkontole, mojutades
omakorda pangandussektorit ja valitsemissektori volga.

o Kreeka ja Kiiprose puhul lisanduvad korgele vdlatasemele ja suurele negatiivsele
rahvusvahelisele netoinvesteerimispositsioonile ka finantssektori lahendamata probleemid.
Kiiprosel on siiski viivislaenude ja kasumlikkuse osas mérgata olukorra paranemist ning ka
Kreekas on viivislaenude osakaal alates 2018. aastast kiiremini vdhenenud, kuigi nende tase
jaéb viga korgeks. Lisaks on potentsiaalne majanduskasv Kreekas viike, kuid t66tus suur, kuigi
see vaheneb.

o Hispaanias, Horvaatias, lirimaal ja Portugalis on samuti aja jooksul tekkinud korgest
volatasemest tingitud suuri ja omavahel seotud haavatavusi. Bulgaariat rohub ettevitete suure
vOlakoormuse ja finantssektori lahendamata probleemide koosmdju, millega tegelemiseks
voetakse poliitilisi meetmeid. Eespool nimetatud riikides on volataseme tasakaalustamatus
nominaalkasvu tulemusena taandunud. Sellega on lirimaal ja hiljuti ka Portugalis kaasnenud uus
kiire eluasemehindade tdus, Hispaanias ja Portugalis t66jou tihikukulu kasvu taastumine ja
konkurentsivdime paigalseis, ning Bulgaarias t66j6u tihikukulu ulatuslik suurenemine.

e Mbdnes litkmesriigis pohjustavad haavatavust peamiselt valitsemissektori korge volatase ning
potentsiaalse SKP kasvu ja konkurentsivoimega seotud probleemid. See kehtib eriti Itaalia puhul,
kus haavatavus on muu hulgas seotud pangandussektori ja korge, kuigi kiiresti langeva
viivislaenude tasemega, samal ajal kui tooturu tulemused on kehvad. Belgia ja Prantsusmaa
peamine kitsaskoht on suur valitsemissektori vGlg ja potentsiaalse majanduskasvu probleemid
vihese konkurentsivdime tingimustes. Prantsusmaal kerkib niigi suhteliselt korge erasektori

volatase veelgi. Belgias on suhteliselt korge kodumajapidamiste volatase, mis tduseb jatkuvalt ja
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millele lisandub eluasemete tlehindamise probleem. Vilispositsioon on tugev, kuid viimasel ajal
veidi ndrgenenud.

e Mones litkmesriigis on probleemiks piisivalt suur jooksevkonto iilejddk, mis annab erineval méairal
tunnistust sellest, et riigi investeeringud ja eratarbimine on majanduslikke pdhinditajaid arvestades
pohjendamatult vdikesed. See kehtib eelkdige Saksamaa ja Madalmaade kohta. Madalmaades
esineb suure iilejddgi taustal kodumajapidamiste korge volatase ja eluasemehindade kiire kasv.
Hinnasurvet eluasemeturul on hiljuti tdheldatud ka Saksamaal, kuid volatase on riigis suhteliselt
madal. Piisivalt suur iilejadk voib tdhendada, et ei ole kasutatud dra vdimalusi majanduskasvu ja
kodumaiste investeeringute suurendamiseks, mis mdjutab kogu iilejddnud euroala, vottes iihtlasi
arvesse, et inflatsioon on olnud pikka aega alla sihtmééra ja valisnoudlus viaheneb.

e Mone riigi puhul osutavad hinna- voi kulusuundumused voimalikule tilekuumenemisele, eelkoige
eluaseme- ja tooturul.

o Rootsis ning vihemal midral Austrias, Luksemburgis, Taanis ja Uhendkuningriigis on
eluasemehinnad hoolimata voimalikust iilehindamise 10hest viimastel aastatel pidevalt kasvanud
ja ka kodumajapidamiste volakoormus on markimisvéérne. Uunemad andmed osutavad sellele, et
Rootsis on eluasemehinnad ja tilehindamine monevdrra vihenenud ning et mujal on hinnakasv
aeglustunud, vilja arvatud Luksemburgis. Viimasel ajal on eluasemehinnad kasvanud kiiremini
Latis, Slovakkias, Sloveenias, TSehhis ja Ungaris, kuid nendes riikides on vdhem maérke
iilehindamisest. Samal ajal on Slovakkia ja TSehhi puhul tdheldatud jatkuvat hiipoteeklaenude
vOtmist ja kodumajapidamiste vola suurenemist. Tundub, et Soomel ei ole probleeme
eluasemehindade kiire tdusu ega vdimaliku iilehindamisega, kuid kodumajapidamiste volatase
on korge ja tduseb veelgi.

o Eestis, Leedus, Litis, Rumeenias, Slovakkias, TSehhis ja Ungaris jatkub t66j6u ihikukulu
suhteliselt kiire kasv, samal ajal kui hinnapohine konkurentsivoime jark-jargult langeb. Ungaris
on viimastel aastatel t66jou tihikukulu kiire kasvuga kaasnenud jooksevkonto iilejaédgi oluline
viahenemine ja Slovakkias moodukas, kuid pidev jooksekonto puudujadk. Rumeenias lisandub
toojou  ihikukulu pikaajalisele viga tugevale kasvule jooksevkonto puudujiigi jiatkuv
siivenemine ja ekspansiivne eelarvepoliitika.

Kokkuvbttes tuleb koostada pohjalik analiiiis 13 liikmesriigi kohta: Bulgaaria, Hispaania,
Horvaatia, lirimaa, Itaalia, Kreeka Kiipros, Madalmaad, Portugal, Prantsusmaa, Rootsi,
Rumeenia ja Saksamaa. Koigi nende riikide kohta koostati ka eelmise makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse raames pohjalik analiiiis, mille tulemused osutasid tasakaalustamatuse voi
tilemédrase tasakaalustamatuse olemasolule. Seekordsetes pohjalikes analiilisides analiilisitakse neid
probleeme iiksikasjalikumalt ja hinnatakse vajadust poliitikameetmete jdrele. Uue pohjaliku analiiiisi
eesmirk on eelkdige hinnata, kas véljaselgitatud tasakaalustamatus on siivenemas voi leevenemas, ning
sellele vastavalt esitatakse uus hinnang. Hairemehhanismi aruandes osutatakse ka teistes liikmesriikides
tekkida voivatele riskidele, mille puhul pohjaliku analiiiisi koostamist ei peeta pracguste andmete pohjal
vajalikuks, kuid mida tuleb tdhelepanelikult jilgida, eelkdige jargmiste riigipOhiste aruanne raames.
Riskid tulenevad eelkdige suundumustest, mis on seotud konkurentsivdoimega (Eesti, Leedu, LAti,
Slovakkia, TSehhi ja Ungari) ning eluasemehindade, eluasemeturu ja kodumajapidamiste vdlaga
(Austria, Belgia, Luksemburg, Slovakkia, Sloveenia, Soome, Taani, Tsehhi, Ungari ja
Uhendkuningriik).
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5. TASAKAALUSTAMATUS, RISKID JA KOHANDAMINE: MARKUSED IGA LIIKMESRIIGI KOHTA

Belgia. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus Belgias makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu niitajat, nimelt reaalse
tegeliku vahetuskursi muutus ning erasektori ja valitsemissektori volg, soovituslikku kiinnisvéaértust.

Jooksevkonto oli 2018. aastal veidi puudujddgis, kuid

. . e . Joonis Al. Volatase majandussektorite jirgi
samal ajal pilisis suur positilvne rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon. Tootlikkus kasvas véhe, 250 Belgia
kuid t66jou Uhikukulu eriti ei suurenenud, sest
palgakasv on jddnud modddukaks. Reaalne tegelik 200

% SKPst

vahetuskurss on kolme aasta 16ikes veelgi tugevnenud ja
tiletas kiinnist, kuigi ainult iihe aasta 16ikes oli muutus 150
tagasihoidlik. Ekspordi turuosa piisib iildiselt stabiilne.
Ettevotete vola suhe SKPsse on korge, kuid langeb; 100
seejuures paisutab volanditajaid laiaulatuslik piiriiilene
kontsernisisene laenamine. Kodumajapidamiste 20
volakoormus, mis tuleneb enamasti hiipoteeklaenudest, .

on suhteliselt suur ja kasvab, samal ajal kui eluaseme 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
reaalhinnad on viimastel aastatel mdddukas tempos iiha BN Finantssektorivilised ettevtted

~ . .. ~- . . . . [ Kodumajapidamised

tousnud ja on mirke vodimalikust {tilehindamisest. e @ o Valitsemissektor
Valitsemissektori volg on suur ja Vahe.neb uksn§s Allikas: Eurostat

viahehaaval. Tookohtade arv suurenes jatkuvalt ja

tootuse médr langes rekordiliselt madalale tasemele. T66j0us osalemise médar on madal.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis valitsemissektori ning ka erasektori vélakoormusega
seonduvaid probleeme, kuid riskid on endiselt moodukad. Seepiirast ei tee komisjon praegu
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiitisi.

Bulgaaria. 2019. aasta veebruaris joudis komisjon  joonis 42. Erasektori vélg ja viivislaenud
jareldusele, et Bulgaarias esineb tasakaalustamatus, mis Bulgaaria

< . . 140 25
on eelkdige seotud finantssektori haavatavuse ning

ettevotlussektori suure volakoormuse ja viivislaenudega. 120 20
Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu néitajat, 100 g
nimelt rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ja % 15%
nominaalse t66j6u  thikukulu kasv, soovituslikku & -
kiinnisvartust. % 60 1038
w E
Majanduse vilispositsioon tugevnes veelgi seoses 5 X
jooksevkonto iilejddgi suurenemise ja negatiivse 2
rahvusvahelise ~ netoinvesteerimispositsiooni  kiire 0 0

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

paranemisega, mis ldheneb kiinnisele. Kuigi ekspordi
[0 Kodumajapidamised

. - IS Finantssektorivalised ettevotted
olukord ja oskuste nappus kiirendanud palgakasvu. Viivislaenud (paremal)

Seetottu iiletab t66jou tihikukulu kasv mérkimisvédrselt —Allikas: Eurostat ja EKP
kiinnist, mida tuleks téhelepanelikult jédlgida. Soodsate majandus- ja rahandustingimuste tulemusena
paranesid kogu pangandussektori omavahendite ja likviidsuse suhtarvud. Laenumaht kasvab joudsalt ja

turuosa on jatkuvalt suurenenud, on to6turu pingeline

seda rahastatakse tdielikult hoiusebaasi laienemise arvelt. Viivislaenude osakaal aina kahaneb, kuid
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plsib finantssektoriviliste ettevotete ja kodumaiste pankade puhul ikka veel suhteliselt suur. Pankade ja
pangandusvilise sektori jérelevalve tugevdamiseks on kehtestatud voi kehtestamisel hulk meetmeid.
Teatavate pankade kapitalipuudujaégi ja kindlustussektori lahendamata probleemide tottu esineb siiski
endiselt moningaid raskusi ja haavatavust. Ettevotete volakoormus on jatkuvalt suur, kuigi see on
oluliselt vahenenud. Valitsemissektori volatase on madal ja langeb veelgi. Eluasemehinnad tousevad
endiselt, kuid aeglasemas tempos ja kooskdlas pdohinditajatega. Hiipoteeklaenude andmine ja
chituslubade véljastamine on jarsult hoogustunud, mistdttu sellealaseid suundumusi tuleb tulevikus
tahelepanelikult jalgida. To0tuse méir langes viga madalale tasemele ja t60jous osalemise mair tduseb,
kuigi see on suhteliselt madal.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis  finantssektori  piisiva haavatavusega seonduvaid
probleeme. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud
tasakaalustamatust, tuleks analiitisida tasakaalustamatuse piisimist voi selle korrigeerimist.

TSehhi. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus TSehhis makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu niitajat, nimelt reaalne
tegelik vahetuskurss ning nominaalse t66jou iihikukulu ja eluaseme reaalhindade kasv, soovituslikku
kiinnisvéartust.

Jooksevkonto on véikeses tlejadgis, kuid Joonis A3. SKP, toojou ithikukulu ja eluasemehinnad

see viheneb, samal ajal kui negatiivne " Téehhi

rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon paraneb _ 8

jatkuvalt. 2017. aasta aprillis 18ppes € 6

vahetuskursikohustuse tidhtaeg, mis toi '3 4

kaasa reaalse tegeliku vahetuskursi § 2

tugevnemise, eriti 2018. aastal. 3 0

Nominaalne t66jou tihikukulu on kiire ,

palgakasvu ja terava t66joupuuduse tottu

markimisvéirselt suurenenud, kuid peaks 4

tulevikus kasvama aeglasemalt. Ekspordi -6

turuosa on seni kasvanud. Samal ajal 8 05 10 1 12 13 14 15 16 17 18
I T66j6u Ghikukulu kasv

ohustavad riiki kaubanduspoliitilisest SKP reaalkasv

keskkonnast ja vdimalikest iileilmsete == == = Deflateeritud eluasemehinnaindeks

védrtusahelate héiretest tulenevad riskid. Allikas: Eurostat

Eluaseme reaalhinnad tdusid ka 2018. aastal kiiresti, kuigi aeglasemalt kui 2017. aastal. Seejuures on
erasektori, sealhulgas kodumajapidamiste volakoormus suhteliselt véike. Pangandussektor on viga
tugev ja viivislaenusid on véga vihe. Valitsemissektori volg kahaneb, kuna valitsemissektori eelarve on
olnud alates 2016. aastast iilejadgis. Tootuse madr vdhenes veelgi ja tooturu olukord piisib viga
pingeline.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis konkurentsivoime ja eluasemeturul tekkinud survega
seotud probleeme, kuid tundub, et riskid on iildiselt moodukad. Seepdrast ei tee komisjon praegu
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.
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Taani. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus Taanis makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu néitajat, nimelt
jooksevkonto saldo ja erasektori vdlg, soovituslikku kiinnisvaértust.

Jooksevkonto ilejaak on endiselt suur, kuigi  joonis 44 Kodumajapidamiste vélg ja eluasemehinnaindeks
see vidheneb. Ulejdadk on viimasel ajal

160 Taani 120
vihenenud, sest ettevotted on vihem sdidstnud °
ja suurendanud kodumaiseid investeeringuid. g “*° 110 i
Jarjestikuste iilejadkide tdttu on kujunenud Z 120 100 &
suur positiivne rahvusvaheline @ 100 w0 £
netoinvesteerimispositsioon,  mistéttu  on % 80 % %
tekkinud maérkimisvédrne positiivne esmane E 60 %
netotulu, mis omakorda suurendab g 40 7 §
jooksevkonto iilejadki. Tootlikkuse kasv on % 20 60 é
jadnud tagasihoidlikuks, mis avaldab survet 3 o 50

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

kulupohise konkurentsivdime néitajatele, ning
[0 Muud laenud kodumajapidamistele

I Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele
Kodumajapidamiste sddstud suurenevad, sest N Riigisisesed eluasemelaenud

neil tuleb vihendada oma vdlakoormust ja = = °Fuaseme reaalhinnad (paremal)
d Allikas: Eurostat ja EKP

ekspordi turuosa on veidi kahanenud.

riskantse laenuvStmise piiramiseks on voetu
makrotasandi usaldatavusmeetmeid. Samal ajal toetavad vdhesed rahastamiskulud ja soodne
maksukésitlus endiselt volakoormuse suurenemist. Tulemuseks on ELi korgeim kodumajapidamiste
vola suhe SKPsse, kuigi on nidha méirke aeglasest langusest. Ettevotete volakoormus on siiski
moodukaks. Eluaseme reaalhinnad tdusevad pidevalt, kuid mdddukas tempos, kusjuures niitajad
osutavad teatavale iilehindamisele. Jatkub toGturu paranemine ja toohoive kiire kasv. Valitsev laialdane
toojoupuudus on viimasel ajal jarele andnud, leevendades survet palkade tdstmiseks.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis jooksevkonto iilejddgi, kodumajapidamiste volakoormuse
ja eluasemesektoriga seonduvaid probleeme, kuid tundub, et riskid on moddukad. Seepiirast ei tee
komisjon praegu makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku
analiitisi.

Saksamaa. 2019. aasta veebruaris joudis komisjon Jjoonis A5. Netolaenuandmine Jja -votmine sektorite jirgi
jareldusele, et Saksamaal esineb makromajanduslik 10

Saksamaa

tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud
jooksevkonto ulatusliku iilejddgiga, mida pdhjustab
era- ja avaliku sektori sddstmisega vorreldes 5
tagasihoidlik investeerimine. Ajakohastatud
tulemustabelis ~ iiletab ~ mitu  niitajat, nimelt

% SKPst

jooksevkonto saldo, reaalne tegelik vahetuskurss ja 0
valitsemissektori volg, soovituslikku kiinnisvéartust.

Jooksevkonto iilejddk on endiselt vdga suur, kuigi s

2018. aastal see veidi vihenes. Kuna viliskaubandus 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
. - [ Kodumajapidamised

aeglustus, suurenes sisendudluse osa B Valitsemisse ktor

majanduskasvus.  Seetdttu  prognoositakse, et FinantsettevGtted

‘ooksevk ileisak vih b loi. kuid piisib I Finantssektorivalised ettevdtted

jooksevkonto {ilejadk viheneb veelgi, kuid piisi et Majandus kokku

endiselt kdrgel tasemel, pdhjustades juba niigi vdga  Ajlikas: Eurostat
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positiivse rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni suurenemist. Tootlikkuse kesine kasv soodustas
t66jou iihikukulu suurenemist ja reaalne tegelik vahetuskurss tugevnes jatkuvalt. Nominaalhiivitise kasv
on pingelise tooturu tingimustes kiirenenud, muu hulgas iithekordsete poliitikameetmete tottu, kuid
peaks ldhiajal muutuma taas mdddukaks. Ekspordi kasv pidurdus 2018. aasta tunduvalt, kuid sellega
kaasnenud ekspordi turuosa viahenemine jii aastases arvestuses piiratuks. Tahelepanu tuleb poodrata
eluaseme reaalhindade kiirele kasvule ja ehituskulude suurenemisele, samuti piirkondlikele
hinnaerinevustele ja eluaseme kéttesaadavusele. Eluasemevaldkonna investeeringud suurenevad, kuid ei
suuda endiselt rahuldada eluasemevajadust linnastutes. Laenumahu kasv jark-jargult kiireneb.
Valitsemissektori volg iiha vdheneb ja peaks 2019. aastaks langema alla kiinnise 60 % SKPst. Samal
ajal plsib suur avaliku sektori investeeringute mahajdédmus, kuigi investeeringud on monda aastat
kasvanud. T66tus on tervikuna rekordiliselt madalal tasemel, sealhulgas noorte to6tus ja pikaajaline
tootus, ehkki tooturu olukorra edasine paranemine on seiskunud.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis probleeme, mis tulenevad sellest, et sddstud iiletavad
Jarjekindlalt investeeringuid; see pohjustab suurt, kuigi tasapisi vihenevat jooksevkonto iilejddki, mis
rohutab edasise tasakaalustamise vajadust. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris
kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analiilisida tasakaalustamatuse piisimist voi selle
korrigeerimist.

Eesti. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus Eestis makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu nditajat, nimelt reaalne
tegelik vahetuskurss ja nominaalse t66jou iihikukulu kasv, soovituslikku kiinnisvaértust.

Jooksevkonto on stabiilselt Ulejééigis, samal ajal kui , .o, Tosjou ithikukulu jaotus

negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon

paraneb. Reaalse tegeliku vahetuskursi tugevnemine 2 Eesti

kiirenes  2018. aastal, mistdttu see nditaja lletab 5 15 ¢

kiinnisvairtust. To6jou tihikukulu kasv on samuti veelgi g 0

kiirenenud, sest pingeline todturg avaldab riigis survet é

hindadele ja palkadele, eriti avalikus sektoris. Ekspordi % 5

turuosa puhul on mirgata viikest kumulatiivset kasvu. < o

Avaliku ja erasektori laenuvdtmine ja volakoormus on

suhteliselt madalal tasemel. Seejuures on erasektori &

vOlatase veelgi langenud, mis osutab jatkuvale 10

vOlakoormuse vihendamise suundumusele. Eluaseme 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f

reaalhindade kasv on muutunud taas mdddukaks. — ;‘;;‘;j;‘;"tfé’izj:ekg‘:]it:”kas"’

To66turu pingeline olukord tuleneb sellest, et toGtuse I Tootlikkuse osakaal (miinusmargiga)
. Nominaalne t66jéu thikukulu

maédr on suhteliselt madal ja t66jous osalemise méér ELi = = = To5j5u thikukulu EL 28

kontekstis viga korge. Allikas: komisjoni talitused

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliilisis nominaalse t60jou  iihikukulu ja reaalse tegeliku
vahetuskursiga seotud probleeme, kuid tundub, et riskid on moodukad. Seepdirast ei tee komisjon praegu
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.
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Iirimaa. 2019. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et lirimaal esineb makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis seisneb eelkdige avaliku ja erasektori korges vdlatasemes ning
netoviliskohustustest tingitud haavatavuses. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu niitajat, nimelt
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, valitsemis- ja erasektori volg ning eluaseme reaalhindade
kasv, soovituslikku kiinnisvaartust.

Kui 2017. aastal oli jOOkSGVkOIltO Joonis A7. Kodumajapidamiste volg ja eluasemehinnaindeks
uldiselt tasakaalus, siis 2018. aastal
tekkis suur iilejadk. Ulatuslik muutus
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. . © wv
vaiksem. Rahvusvaheline § 2 70 ki
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endiselt viga negatiivne, muu hulgas T
. N [ Muud laenud kodumajapidamistele
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ettevotete Jja suure OffS‘hOT"e' @» e o F|yaseme reaalhinnad (paremal)

rahanduskeskuse tottu, mille seos  Allikas: Eurostat ja EKP

riigi majandusega on ndrk. Kuigi

kiire majanduskasvu taustal viheneb valitsemissektori vola suhe SKPsse, on see endiselt korge.
Erasektori volg on endiselt vaga suur, kuid viaheneb pidevalt. Kodumajapidamiste volakoormus viheneb
ja lirimaa ettevotete osatdhtsus lirimaa pankade riskipositsioonis on vdhenenud, mis annab tunnistust
ettevotete volakoormuse vdhenemisest. Eluaseme reaalhinnad kasvasid ka 2018. aastal, kuid oluliselt
aeglasemas tempos. Eluasemehindade taskukohasusega on siiski endiselt probleeme. Viivislaenude
osakaal on viimastel aastatel pidevalt kahanenud ja pangad on hésti kapitaliseeritud, kuid eraldiste tase
on suhteliselt madal. Pankade kasumlikkus on kiill endiselt tagasihoidlik, kuid paraneb vdhehaaval.
To6tuse madr langeb ja ldheneb kriisieelsele tasemele.

Kokkuvottes rohutatakse tulemustabeli majandusanaliiiisis probleeme, mis on seotud vilispositsiooni
volatiilsuse ning era- ja valitsemissektori volatasemega, samuti eluasemeturuga. Seepdrast leiab
komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analiitisida
tasakaalustamatuse piisimist voi selle korrigeerimist.

Kreeka. 2019. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Kreekas esineb iilemddrane
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on seotud eelkdige valitsemissektori korge volataseme,
negatiivse vélispositsiooni ja viivislaenude suure osakaaluga olukorras, kus potentsiaalne majanduskasv
on viike ja toGtus suur, kuid vdheneb. Ajakohastatud tulemustabelis liletab mitu néitajat, nimelt
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, valitsemissektori netovolg ja tootuse mair, soovituslikku
kiinnisvéartust.
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Kreeka Vﬁga negatnvne VﬁllSpOSltSlOOl’l tuleneb Joonis A8. NIIP, erasektori volg ja valitsemissektori volg

peamiselt netovolakohustustest, eriti Kreeka

valitsemissektori vilisvdlast, mille tingimused on 0 350
véiga soodsad ja millest suur osa kuulub avaliku -2 300
sektori volausaldajatele. Ulatuslike -0 250
netoviliskohustuste kiiremat vihendamist &0 200
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toojou  ihikukulu kasvas. Palgatous tugevdas 160 o
veelgi reaalset tegelikku vahetuskurssi, samal ajal 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

kui ekspordi turuosa suurenes 2018. aastal teist [ EBrasektori volg (paremal)

mmm— V/alitsemissektori vdlg (paremal)

aastat jarjest. Valitsemissektori vGlatase on viga
korge, kuid peaks ldhiaastatel jark-jargult
langema, kusjuures vola jatkusuutlikkust toetavad
2018. aastal Euroopa partneritega kokku lepitud volakergendusmeetmed. Eluaseme reaalhinnad
hakkasid pédrast kiimneaastast langust 2018. aastal taas kasvama. Erasektori laenumaht véheneb, kuna
volakoormuse vidhendamine jatkub, samas kui viivislaenude suur maht kahaneb aeglaselt. To6tus
viheneb, kuid on endiselt viga suur, seda eelkdige noorte ja pikaajaliste tootute puhul.

e e« = Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (NIIP)

Allikas: Eurostat

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis probleeme, mis on seotud suure valitsemissektori vola,
negatiivse rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni ja viivislaenude korge tasemega, vottes arvesse
suurt téotust, aeglast tootlikkuse kasvu ja vihest investeerimist. Seepdrast leiab komisjon, et vottes
arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud iilemddrast tasakaalustamatust, tuleks pohjalikumalt analiitisida
makromajanduslike  riskide piisimist ja jdlgida edusamme iilemddrase tasakaalustamatuse
korrigeerimisel.

Hispaania. 2019. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Hispaanias esineb makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud vilis- ja sisevola korge tasemega nii era- kui ka
valitsemissektoris, kusjuures valitseb suur to6tus. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu néitajat,
nimelt rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, era- ja valitsemissektori vola suhe SKPsse ning
tootus ja to6jous osalemise madra langus, soovituslikku kiinnisvéartust.

Jooksevkonto on olnud pidevalt iilejaagis, kuigi
2018. aastal see  vdhenes. Rahvusvaheline

Joonis A9. NIIP ja jooksevkonto saldo

Hispaania
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Erasektori volakoormus vdhenes kogu 2018. aasta

@» e o Jooksevkonto saldo (paremal)

Allikas: komisjoni talitused

véltel, kuid seda tuleb wveelgi vdhendada.
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Ettevotete vola suhe SKPsse langes veelgi, kuid aeglasemalt, sest laecnumaht kasvas monevorra.
Kodumajapidamiste vola suhe SKPsse langes samuti, kuigi laenumaht hakkas 2018. aastal taas
kasvama. Eluaseme reaalhinnad on iiha kasvanud ja niib, et alahindamine on moddas. Viimastel aastatel
on valitsemissektori eelarvepuudujdik vdhenenud peamiselt tugeva majanduskasvu tottu, kuid
puudujddgi pilisimine voimaldab endiselt korget valitsemissektori vola suhet SKPsse ainult aeglaselt
langetada. Tootuse madr on kiiresti langenud, kuid on endiselt viga korge ja iiletab kriisieelset taset,
eriti noorte ja lihttodliste puhul.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis vilise jdatkusuutlikkuse ning era- ja valitsemissektori
volaga seonduvaid probleeme suure tootuse ja vihese tootlikkuse kasvu olukorras. Seepdrast leiab
komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analiiiisida
tasakaalustamatuse piisimist voi selle korrigeerimist.

Prantsusmaa. 2019. aasta veebruaris joudis komisjon jéareldusele, et Prantsusmaal esineb dilemddrane
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud valitsemissektori suure vola ja
konkurentsivéime norkusega tootlikkuse vihese kasvu tingimustes. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab
mitu niitajat, nimelt valitsemis- ja erasektori volg, soovituslikku kiinnisvééartust.

Jooksevkonto on stabiilselt monevdrra puudwjdagis ja Joonis 410. Vélatase majandussektorite jiirgi
rahvusvaheline  netoinvesteerimispositsioon  kergelt

negatiivne. Ekspordi turuosa piisis 2018. aastal samal 300 Prantsusmaa

tasemel, nii aastases vordluses kui ka viie aasta muutust 250

kajastava niitaja pohjal. Kuigi tooviljakuse kasv on nork, 200

suurenes t6ojou thikukulu iiksnes moddukalt ja vihem +

kui euroalal keskmiselt. Valitsemissektori  vdlg % 150

stabiliseerus 2018. aastal rekordiliselt korgel tasemel, = 100

mistottu  eelarvevdimalused  tulevastele  Sokkidele 5

reageerimiseks on piiratud. Kuna erasektori laenumaht ._l_l_llllllll
0

kasvas iisna hoogsalt, tdusis mOnevorra erasektori vola

. . ~ 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
suhe SKPsse, mis oli juba varem korge.

Finantssektoriviliste ettevitete volakoormus oli suurem, [ Valitsemissektor .
. o e e Finantssektorivélised ettevotted
kui voOiks eeldada pohinditajate alusel, samas e K odumajapidamised

S ~ L e Erase ktori vla kiinnisvaartus MTMi
kodumajapidamiste volg oli mdddukam. Eluaseme rasekton vola kinnisvadrtus MTMI raames

reaalhinnad on viimastel aastatel pidevalt, ehkki Allikas: Eurostat

moodukas tempos kasvanud ja endiselt on mirke voimalikust iilehindamisest. Pangandussektor niib
tugev, kuid nii valitsemis- kui ka erasektori vdla korge tase voib pohjustada riske. Lisaks vdivad
plsivalt madalad intressiméddrad vihendada pankade kasumlikkust. To6tuse médr on veelgi langenud ja
;j4db niitid alla kiinnisvéértuse. Samuti on paranenud pikaajalise ja noorte todtuse nditajad.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis suure volakoormuse ja norga, kuid stabiliseerunud
konkurentsivoimega seonduvaid probleeme vihese tootlikkuse kasvu tingimustes. Seepdrast leiab
komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analiitisida
tasakaalustamatuse piisimist voi selle korrigeerimist.
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Horvaatia. 2019. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Horvaatias esineb makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis tuleneb valitsemissektori, erasektori ja vilisvola korgest tasemest olukorras, kus
potentsiaalne majanduskasv on viike. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu niitajat, nimelt
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, valitsemissektori volg, tootuse miér ja t66jous osalemise
médra langus, soovituslikku kiinnisvaértust.

NegatllVﬂe rahvusvaheline Joonis Al1. NIIP, erasektori vélg ja valitsemissektori volg
netoinvesteerimispositsioon on ténu .
. .. e eaeae Horvaatia
jooksevkonto  piisivale iilejadgile 0 200
oluliselt paranenud, kuid endiselt suur. 20 ]
T66j0u tihikukulu hakkas 2018. aastal 150
e eqe . -40
suurenema, kuna tooviljakuse kasv oli
véaga viike. Ekspordi turuosa on alates i 60 100 g_’
: . X
2013. aastast pidevalt kasvanud, kuid & @
K -80 ®

see suundumus aeglustub. 50
Valitsemissektori vOlatase on korge, 100
kuid langeb tinu veidi iilejddgis 120 0
eelarvele.  Kodumajapidamiste  ja 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

~ ~ . . [0 Erasektori volg (paremal)
ettevotete volakoormus viaheneb, kuid B ol tsemisse ktori vBlg (paremal)
on endiselt suhteliselt suur. Suur osa @ e» ® Rahwsvaheline netoinvesteerimispositsioon (NIIP)
vOlast on nomineeritud vilisvaluutas, Allikas: Eurostat

mis pohjustab vahetuskursiriski. Kuigi

laenumahu tagasihoidlik kasv aitab kaasa erasektori volakoormuse védhendamisele, tekitavad
kodumajapidamiste iildotstarbelised tarbimislaenud muret. Samal ajal rdhuvad finantssektorit
viivislaenude suur osakaal, mis kiill kahaneb, ja teatav valuutarisk. T66tuse madr on kiiresti langenud,
kuid jaab endiselt lisna kdrgeks. To6j0us osalemise madr on piisivalt madal, samal ajal kui todealine
elanikkond viheneb. Kuna ka tootlikkuse kasv on viike, pirsib see potentsiaalset majanduskasvu, eriti
jarelejoudva majandusega riigi puhul.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis viliskohustuste, era- ja valitsemissektori vola ning
vitvislaenude suure osakaaluga seonduvaid probleeme jitkuvalt suure téotuse ja vihese tootlikkuse
kasvu tingimustes. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud
tasakaalustamatust, tuleks analiitisida tasakaalustamatuse piisimist voi selle korrigeerimist.

Itaalia. 2019. aasta veebruaris joudis komisjon jéreldusele, et Itaalias esineb iilemddrane
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud valitsemissektori vola vidga korgest
tasemest ja tootlikkuse pikaajalisest norgast kasvust tulenevate riskidega olukorras, kus viivislaenude ja
tootuse tase on endiselt korge. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad valitsemissektori volg ja tootuse
madr endiselt soovituslikku kiinnisvaartust.

Vilispositsioon on stabiilne, sest rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on peaaegu tasakaalus ja
jooksevkonto iilejadgis. Jooksevkonto iilejadk on osaliselt seotud tagasihoidliku sisendudluse ja aeglase
palgakasvuga. Tootlikkuse arengus valitsev paigalseis pérsib mittekulupohilist konkurentsivdimet ja
potentsiaalset SKP kasvu, mis omakorda takistavad valitsemissektori volakoormuse vidhendamist.
Tootlikkuse nork kasv on tingitud investeeringute ja innovatsiooni madalast tasemest, ebasoodsast
ettevotluskeskkonnast, rahastamispiirangutest, kvalifitseeritud tdotajate puudusest ja valdkondlikest
muutustest. T66jou  tthikukulu kasvab mdodukalt ja ekspordi turuosa piisib iildiselt stabiilne.
Valitsemissektori vola suhe SKPsse tdusis 2018. aastal ja on oht, et kehvade majandusvéljavaadete ja
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halveneva esmase eeclarvepositsiooni tottu tduseb see Joonis A12. Potetsiaalne majanduskasv ja
nditaja  2019. aastal veelgi. Hea miérk on see, et valitsemissektori volg

riigivdlakirjade tootlus on oluliselt vdhenenud. Pankade L5 taalia 160
bilansi parandamisel on tehtud suuri edusamme, sest 140
1,0 -=-=-
viivislaenude tase on langenud, kuid laenuandmine — _ - 120
finantssektorivélistele ettevotetele on endiselt nork. &\;’ 0,5 100
Finantssektor on jitkuvalt haavatav, eelkdige viikeste ja 3 b
keskmise suurusega pankade puhul, kelle varasemast §0’0 80 é
ajast pdrit viivislaenude tase on korge ja keda < 05 60
riigivolakirjadest tulenev risk ohustab rohkem kui suuri 40
panku. Toohdivenditajad on arenenud positiivselt. -10 0
Tootuse médr on siiski endiselt kdrge, eriti noorte ja
pikaajaliste tootute puhul, ning t06j0us osalemise maar e 0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 0
madal, eriti naiste puhul, mis ohustab tulevikus tddalast ii’;ﬁ?.l‘;i.“;’;!ﬁf{ﬁi‘Zi;’i;k.a’“'

I To6tundide koguarvu osakaal
emtems Potentsiaalne majanduskasv
== == == \alitsemissektorivdlg (paremal)

Kokkuvéttes rohutatakse majandusanaliiiisis ~ Allikas: komisjoni talitused
valitsemissektori vola korgest tasemest, tootlikkuse norgast kasvust, tédjouturu tulemustest ja
pangandussektori  haavatavusest tulenevaid probleeme, sest need pdrsivad potentsiaalset

konkurentsivoimet ja majanduskasvu.

majanduskasvu, mis omakorda takistab valitsemissektori volakoormuse vihendamist. Seepdrast leiab
komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud iilemddrase tasakaalustamatuse olemasolu,
tuleks pohjalikumalt analiitisida makromajanduslike riskide piisimist ja jdilgida edusamme iilemddrase
tasakaalustamatuse korrigeerimisel.

Kiipros. 2019. aasta veebruaris joudis komisjon jireldusele, et Kiiprosel esineb iilemddrane
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud viivislaenude suure osakaalu ning era- ja
valitsemissektori vOla ja vilisvdla korge tasemega olukorras, kus t66tus on endiselt suhteliselt suur ja
potentsiaalne majanduskasv viike. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitu néitajat, nimelt
jooksevkonto saldo, rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, valitsemis- ja erasektori volg ning
toOtuse maédr, soovituslikku kiinnisvéartust.

. . Joonis Al13. Volg ja viivislaenud
Jooksevkonto oli 2018. aastal suures puudujddgis, sest Ki
iipros

sisendudlus oli tugev ja kodumajapidamiste sddstud 500 40

vahenesid.  Selline jooksevkonto areng ei toeta 400 1T~ 'y =
usaldusvéarse rahvusvahelise ! \ 30 5
netoinvesteerimispositsiooni saavutamist, isegi kui votta _ 300 / \ é
arvesse eriotstarbeliste majandusiiksuste olemasolu. é J ‘. 0 7
To6jou  ithikukulu kasvas 2018. aastal mdddukalt ja = 200 %
ekspordi turuosa piisis Uldiselt stabiilne. Erasektori 100 0%
vOlatase on nii kodumajapidamiste kui ka ettevotete . .

puhul iiks korgemaid ELis ning laenumahud iiha
kasvavad. Viivislaenude osakaal vihenes 2018. aastal

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

. . . - . . Valitsemissektor
pangandussektoris oluliselt, kuid jédb endiselt viga

Kodumajapidamised
suureks. Riigi toetus Kiiprose tihistupanga miiligile tingis B Finantssektorivilised ettevdtted
2018. aastal valitsemissektori vola suurenemise, kuid tegu o= @= @ Viivislaenud (paremal)

oli iihekordse mdjuga. Tulevikus peaks valitsemissektori ~Allikas: Eurostat ja EKP
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vOlatase hakkama eelarve jatkuval toel jélle langema. T66tus vaheneb pidevalt ja see suundumus peaks
tugevast majanduskasvust tulenevalt jatkuma.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis vdlisvola jdatkusuutlikkuse, valitsemis- ja erasektori vola
ning finantssektori haavatavusega seonduvaid probleeme. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka
veebruaris kindlaks tehtud iilemddrase tasakaalustamatuse olemasolu, tuleks pohjalikumalt analiiiisida
makromajanduslike  riskide piisimist ja jdlgida edusamme iilemddrase tasakaalustamatuse
korrigeerimisel.

Lati. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus Léatis makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu néitajat, nimelt
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ning nominaalse t66jou iihikukulu ja eluaseme reaalhindade
kasv, soovituslikku kiinnisvaartust.

Jooksevkonto oli 2018. aastal jille vdikeses puudujdigis,
kuid peamiselt valitsemissektori volast ja vélismaistest

Joonis A14. Téojou iithikukulu jaotus

. . . . 25
otseinvesteeringutest tulenev negatiivne rahvusvaheline Lati
netoinvesteerimispositsioon paranes endiselt suhteliselt 2
kiiresti. Kulupodhise konkurentsivoime niitajad niivad 15

halvenevat, sest t69j0u lihikukulu kasvas piisiva palgatousu
tottu ikka wveel TUsna hoogsalt ja reaalne tegelik

Aastamuutus (%)

vahetuskurss tugevnes. To60jou kahanemise tulemusena
peaks palgasurve pilisima. Ekspordi turuosa kasv on samas
aeglustunud, kuigi kumulatiivne néitaja on jatkuvalt
positiivne. Eluaseme reaalhinnad tousevad ja see

suundumus hoogustus mdnevdrra 2018. aastal, mistdttu 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
turul tekkinud survet tuleb téihelepanelikult Jalglda, kUIgl Inflatsioon (SKP deflaatori kasv)

. " . . . . [0 Reaalpalk téotaja kohta
selgeid mérke eluasemete {iilehindamisest veel ei ole. B T oot likkuse osakaal (miinusmrgiga)
Erasektori vdlakoormus viheneb endiselt, sest laenumaht * _ Nominaalne t66jGu Ghikukulu

@ e e T50j6u Uhikukulu EL 28s
kasvab tagasihoidlikult, samal ajal kui valitsemissektori

volatase on madal ja langeb moodukalt. ToGturu niitajate  Allikas: komisjoni talitused
puhul viheneb veelgi too6tus ja paraneb jatkuvalt t66jous osalemise maar.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis to6jou pakkumise ja kulupohise konkurentsivoimega seotud
probleeme, kuid tundub, et riskid on moodukad. Seepdrast ei tee komisjon praegu makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.
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Leedu. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus Leedus makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu nditajat, nimelt reaalne
tegelik vahetuskurss ja nominaalse t66jou tihikukulu kasv, soovituslikku kiinnisvaértust.

Jooksevkonto on iildiselt tasakaalus, samal ajal kui
peamiselt valitsemissektori volast ja  vélismaistest
otseinvesteeringutest tulenev negatiivne rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon on pidevalt paranenud ega
iileta enam kiinnisvaartust. T66jou ihikukulu on kasvanud
isna tempokalt tingutuna kiirest palgakasvust, mis
kajastab tooturu pingelist olukorda ja muid regulatiivseid
muutusi, sealhulgas miinimumpalga suhteliselt kiiret
kasvu alates 2016. aastast. Lisaks tugevnes 2018. aastal
isna kiiresti reaalne tegelik vahetuskurss, mistSttu see
nditaja lletab kiinnisvairtust. Tulevikus néivad riskid

Joonis A15. Todjou iihikukulu jaotus

15 Leedu

Aastamuutus (%)

-15
siiski piiratud, sest nominaalpalga kasv muutub 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
~x : : : Inflatsioon (SKP deflaatori kasv)
moodukamaks, samal ajal kui tootlikkus suureneb B R ik t53tn kohta
joudsalt. Ekspordi turuosa kasvab piisivas tempos. W Tootlikkuse osakaal (miinusmargiga)
. . . . - . ¢ Nominaalne t66jou thikukulu
Valitsemis- ja erasektori volatase on jétkuvalt suhteliselt = = = T&6j5u thikukulu EL 285

madal ja stabiilne, kusjuures laenumaht suureneb. Allikas: komisjoni talitused
Eluaseme reaalhinnad on mirkimisvédrselt tdusnud, kuid jadvad kiinnisvaértuse piiresse. To0tuse méadr
on endiselt madal.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis kulupohise konkurentsivoimega seotud probleeme, kuid
tundub, et vriskid on mooddukad. Seepdirast ei tee komisjon praegu makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.

Luksemburg. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kéigus Luksemburgis
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab erasektori
vOlg soovituslikku kiinnisvaartust.

Vilispositsiooni toetavad tldiselt Joonis A16. Kodumajapidamiste volg ja eluasemehinnaindeks

stabiilne jooksevkonto {ilejadk ja 70 Luksemburg 120
positiivne rahvusvaheline % €0 1o 8
netoinvesteerimispositsioon. % 0
Ekspordi turuosa kumulatiivne kasv i:,, >0 100 §
on vdhenenud, kuna t66j0u ’§ 40 0 §
{ihikukulu on suhteliselt kiiresti ‘g 20 % §
kasvanud. Eluasemete reaalhinnad % % 0 §
on mitu aastat jérjest kiires tempos g o
kasvanud  ning seda  tuleks '§ 10 &0 E
tahelepanelikult jélgida. 0 50
Eluasemehindade  tdusu  toetab 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
diinaamiline tooturg, millele 0 Muud laenud kodumajapidamistele

I Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele
lisanduvad suur netoranne J a I Riigisisesed eluasemelaenud
@» @» o Flyaseme reaalhinnad (paremal)

soodsad rahastamistingimused. Allikas: Eurostat ja EKP

Samal ajal on eluaseme pakkumine
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vordlemisi piiratud. Ettevotete volakoormus on vdga suur, kuid tuleneb peamiselt ettevottesisestest
piiriiilestest laenudest. Kodumajapidamiste volakoormus tuleneb peamiselt hiipoteeklaenudest ja on
kerkinud seoses eluasemehindade tdusuga iisna kdrgele tasemele. Finantsstabiilsusele avalduvaid riske
leevendab pangandussektori tugevus. To6turu olukord on samuti kindel, sest luuakse palju uusi tookohti
ja tootus piisib suhteliselt madalal tasemel. Valitsemissektori vOlg on jétkuvalt viga viike.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis eluasemehindade tousu ja kodumajapidamiste volaga
seotud probleeme, kuid tundub, et riskid on moodukad. Seepdirast ei tee komisjon praegu
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiitisi.

Ungari. Eelmise  makromajandusliku  tasakaalustamatuse  menetluse  kdigus  Ungaris
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu
nditajat, nimelt rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, to6jou iihikukulu ja eluaseme reaalhindade
kasv ning valitsemissektori volg, soovituslikku kiinnisvéartust.

Negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
paraneb pidevalt, kuid jooksevkonto iilejadk vidheneb

Joonis A17. Todjou iithikukulu jaotus

hoogsa impordikasvu tottu. Sisendudlusest tulenev surve 12 Ungari

tekitab riske, mida tuleb tdhelepanelikult jélgida. T66jou 6 .

ithikukulu on viga kiiresti kasvanud, sest tootlikkus ei E’S 4 . ® . N
suuda pidada sammu suure palgatdusuga, mida tingivad 3 2 ~o =
tooturu pingeline olukord ja haldusmeetmed. Nominaalse § 0

vahetuskursi  jarkjérguline ndrgenemine on seni g -2

leevendanud reaalse tegeliku vahetuskursi tugevnemist. 4

Autotoostuses ja selle viairtusahelas tekkinud ajutised :Z

hidired on siiski viimastel aastatel aeglustanud ekspordi 10

turuosa kasvu ning pikemas perspektiivis voib selle 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
sektori suur osakaal pohjustada riske. Eluaseme [r— ',?eff;,";,‘;’.‘;“téiﬁ';ji1211?"k"‘“’
reaalhinnad kasvasid endiselt kiiresti. Laenuandmine — L?;:'ﬁ:gf;‘izao'jiz' {miinusm argiga)
suureneb, kuid  varem  kogunenud laenude = = = T66j5u thikukulu EL 285

tagasimaksmise tulemusena langeb jitkuvalt erasektori Allikas: komisjoni talitused
vola suhe SKPsse. Valitsemissektori volg kahaneb visalt, sest viimastel aastatel on eelarvepoliitika
olnud protsiikliline. T66tus vihenes 2018. aastal veelgi, mistottu todturu olukord jadb pingeliseks.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis to6jou tihikukulu, eluasemeturu ja autotodstuse suurest
osakaalust tuleneda voivate ohtudega seotud probleeme, kuid tundub, et riskid on moodukad. Seepdrast
Jdlgib komisjon olukorda, kuid ei pea praegu vajalikuks teha makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.

Malta. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus Maltal makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab jooksevkonto iilejddk
soovituslikku kiinnisvaartust.
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Jooksevkonto iilejdék oli 2018. aastal sarnaselt Jjoonis A18. Kodumajapidamiste volg ja eluasemehinnaindeks
2017. aastaga viaga suur. Rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon halvenes pisut, 70 Malta 120 o
kuid jai selgelt positiivseks. See tuleneb riigis 5  © 110 i
tegutsevatest rahvusvahelise  suunitlusega Z 50 100 &
finantsettevotetest ja 2 4 0
internetimédnguplatvormidest. Nominaalne g 30 20 ;;
togjou  thikukulu  suureneb  jétkuvalt § 2 o F%
mdddukas tempos, mida tingib peamiselt & s
moodukas  palgakasv. Reaalne tegelik § 10 0 ﬁ
vahetuskurss  tugevnes veidi. FErasektori 8 0 o

~ i . 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
vOlakoormus vihenes ka 2018. aastal, mida
[ Muud laenud kodumajapidamistele

toetas peamiselt SKP tugev nominaalkasv. I Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele

Kui finantssektoriviliste ettevdtete puhul B Riigisisesed eluasemelaenud

laenumaht suureneb, siis kodumajapidamiste = @= ©Eluaseme reaalhinnad (paremal)

puhul jidi see kuni 2018. aastani {ildiselt Allkas: Eurostat ja EKP

stabiilseks. Valitsemissektori vola suhe SKPsse langes veelgi. Eluasemehindade kasvutempo, mis oli
seni olnud iihtlane, kiirenes 2018. aastal monevdrra, kuid veel ei ole selgeid mérke ililehindamisest.
Finantssektori kohustused vdhenesid 2018. aastal ja pangandussektoris ei tiheldata tdnu olemasolevatele
kapitalipuhvritele erilist haavatavust. To6turu tulemused on endiselt head, kusjuures nii {ildine kui ka
pikaajaline t66tus viheneb ja to6jous osalemine kasvab.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis viga suurt jooksevkonto iilejédki ja suhteliselt kiiret
eluasemehindade kasvu, kuid tundub, et esialgu on riskid moodukad. Seepdrast ei pea komisjon praegu
vajalikuks teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku
analiiiisi.
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Madalmaad. 2019. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Madalmaades esineb
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud kodumajapidamiste vidga kdorge
volataseme ja jooksevkonto suure iilejadgiga. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu niitajat, nimelt
jooksevkonto saldo, erasektori laenukoormus ja eluaseme reaalhindade kasv, soovituslikku
kiinnisvéértust.

Jooksevkonto on viga suures iilejddgis, mistottu see Joonis A19. Netolaenuandmine Jja -votmine sektori jirgi
nditaja lletab selgelt tulemustabeli kiinnisvéartust. s Madalmaad

Ulejidgis on oma osa kdigil majandussektoritel —

kodumajapidamistel, valitsemissektoril ja ettevotetel. 10 - B D

Viimastel aastatel on see peamiselt kasvanud .

finantssektoriviliste ettevitete iileméddraste sddstude 2 5

tottu, mis on tingitud ettevdtete suhteliselt suurest =

kasumlikkusest ja suhteliselt vdikestest kodumaistest 0

investeeringutest. T66jou tihikukulu kasv on olnud =

piiratud, sest kuigi palgakasv on kiirenenud, piisib see 5

moodukal tasemel, samal ajal kui tootlikkus ei ole 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
muutunud. Erasektori vdla suhe SKPsse langeb jirk- S Kodumajapidamised

. . . . I Valitsemissektor

jérgult, kuid {iletab endiselt selgelt tulemustabeli Finantsettevatted
kiinnisvaartust. Ettevotete korge vdlatase tuleneb B Finantssektorivalised ettevGtted

. . ~ .. @mtmms Vajandus kokku
peamiselt hargmaiste ettevotete kontsernisisesest !

volast. Kodumajapidamiste vdlakoormus on viiga Allikas: Eurostat

suur. Selle peamine pdhjus on omanike kasutuses olevate elamute soodus maksukohtlemine ja tiirituru
ebaoptimaalne toimimine. Kuigi kodumajapidamiste vola suhe SKPsse langeb, kasvas 2018. aastal
nominaalne laenumaht, sest juba niigi aktiivne eluasemeturg elavnes veelgi. Seetottu iiletas eluaseme
reaalhindade tous 2018. aastal tulemustabeli kiinnisvédrtust. Valitsemissektori vola suhe SKPsse on
suhteliselt madal ja langeb veelgi. Toohdive kiire kasvu tulemusena on vihenenud ka to6tus.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis riigisisese tilemddrase sddstmise ja eluasemeturust
tuleneva kodumajapidamiste suure volakoormusega seotud probleeme. Seepdrast leiab komisjon, et
vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analiitisida tasakaalustamatuse
ptisimist voi selle korrigeerimist.

Austria. Eelmise makromaj andusliku  Joonis 420. Kodumajapidamiste volg ja eluasemehinnaindeks
tasakaalustamatuse menetluste kdigus  Austrias Austria

makromajanduslikku tasakaalustamatust ei 60 2o o
tuvastatud. ~ Ajakohastatud tulemustabelis lletab £ o T BT
valitsemissektori vOlg soovituslikku kiinnisvaértust. 2w 100 g
Jooksevkonto iilejidk oli 2018.aastal stabiilselt & * o f
moddukal tasemel ning rahvusvaheline § 20 70 E
netoinvesteerimispositsioon piisis kergelt positiivne. § 10 60 §
Ekspordi turuosa suurenes monevorra. To6j0u g 0 o

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

veee eqe .. .. . . [0 Muud laenud kodumajapidamistele
tooviljakusest kiiremini, kuid tervikuna jii muutus . Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele

.. . . ~~ . I Riigisi del I d
siiski suhteliselt mdddukaks. Eluaseme reaalhindade - e o lussome reaalhinnad (paremal)

ithikukulu  suurenes, sest palgad kasvasid

tous jitkus, kuid selle tempo aeglustus veelgi. Kuigi  Aliikas: Eurostat ja EKP
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hinnatdusu tuleb tdhelepanelikult jdlgida, ei nii selle pdhjus olevat lacnuandmine. Samas langeb endiselt
ettevotete ja kodumajapidamiste vola suhe SKPsse. Kiire majanduskasvu ja riigistatud finantsasutuste
varade likvideerimise jatkumise tulemusena vihenes veelgi ka valitsemissektori volg. Pangandussektori
olukord paranes veelgi seoses naaberriikide majanduse elavnemisega. Soodsate majandustingimuste ja
tugeva toohoive kasvu toel vihenes tootus méarkimisvaarselt.

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

Poola. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus Poolas makromajanduslikku
tasakaalustamatust  ei  tuvastatud.  Ajakohastatud  tulemustabelis {iletab  rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon soovituslikku kiinnisvéartust.

Kui 2017. aastal oli jooksevkonto veidi

e . . Joonis A21. NIIP ja jooksevkonto saldo
tlejadgis, siis 2018. aastal tekkis viike

puudujddk, samal ajal kui rahvusvaheline 20 Poola 2
netoinvesteerimispositsioon paranes 0 0
mérgatavalt, kuid tiletas endiselt

kiinnisvaartust. ~ Viline haavatavus on g -20 !B
jatkuvalt  piiratud, kuna suure osa 2 20 . Zg
véliskohustustest moodustavad vélismaised

otseinvesteeringud. Ekspordi turuosa kasvas -60 5
2018. aastal veelgi. Nominaalne t66j0u 50 | &
tthikukulu suurenes mooddukalt, sest jérsku 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

palgakasvu tasakaalustas tootlikkuse kiire
. . o~ . I Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (NIIP)
paranemine. Eluasemehinnad tousid
2018. aastal kinnisvairtuse ldhedale, kuid ei

tiletanud seda siiski. Erasektori vola suhe

NIIP (v.a makseviivituse riskita instrumendid)

@» @» o |ooksevkonto saldo (paremal)

SKPsse jai 2018. aastal tldiselt stabiilseks.  Ajjikas: komisjoni talitused

Valitsemissektori vola suhe SKPsse, mis oli

juba niigi iisna madal, langes SKP kiire nominaalkasvu ja valitsemissektori vidikese nominaalse
eelarvepuudujdédgi koosmojul veelgi. Pangandussektor on suhteliselt histi kapitaliseeritud, likviidne ja
kasumlik, kuigi jatkuvalt haavatav vélisvaluutas nomineeritud laenude suure mahu tdttu, mis véheneb.
Olukord to6turul oli endiselt soodne ning tootus langes viga madalale tasemele.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis rahvusvaheline netoinvesteerimispositsiooniga seotud
probleeme, kuid tundub, et riskid on moéddukad. Seepdiirast ei pea komisjon praegu vajalikuks teha
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.
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Portugal. 2019. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Portugalis esineb makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud suurte véliskohustuste, era- ja valitsemissektori kdrge
volataseme ja viivislaenude suure osakaaluga tootlikkuse vdhese kasvu tingimustes. Ajakohastatud
tulemustabelis iiletab mitu niitajat, nimelt rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, valitsemis- ja
erasektori volg ning eluaseme reaalhindade kasv, soovituslikku kiinnisvéértust.

Vahsp051t5100n on haavatav, sest r11g11 on Joonis A22. NIIP, erasektori volg ja valitsemissektori volg

suur negatiivne rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon ja selle o Portugal 250
kohandamine  toimub  viga  aeglaselt,

kusjuures jooksevkonto saldo on halvenenud. 20 300
Hinnapdhine konkurentsivdime on viimastel 40 »0
aastatel t60jou thikukulu suurenemise tottu g -60 200 é
natuke védhenenud, kuid ekspordi turuosa e 80 150 X
kasv jitkub, kuigi selle tempo aeglustub. 100 100
Tooviljakus  plisib  madalal tasemel ja 120 %
prognoositakse, et ldhiaastatel paraneb see 140 o
ainult monevorra, mis raskendab 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18
jérelejoudmist majanduslikult rohkem [ Erasektori vBlg (paremal)

arenenud euroala riikidele. Erasektoris jitkub B Valitsemissektori v3lg (paremal)

~ " . . .. @» a» @ Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (NIIP)
volakoormuse  vdhendamine, kuid nii

ettevotete kui ka kodumajapidamiste vOlatase  Allikas: Eurostat

on suhteliselt korge. Kuigi valitsemissektori

volatase on endiselt viga korge, peaks see ka edaspidi jirk-jargult langema. Pangandussektori
vastupidavus paraneb, sest viivislaenude osakaal vdhenes 2017.ja 2018. aastal oluliselt, kuigi see
tekitab ikka veel muret. Eluasemehindade jouline kasv on veelgi hoogustunud, eriti nendes
turusegmentides, mida mdjutab turismiga seotud tegevus. Hiipoteeklaenude maht piisib siiski stabiilsel
tasemel ja ehitustegevus on tasapisi noudlusele jarele joudmas. T66turu olukord on veelgi paranenud ja
tootuse méadr jadb niilid kiinnisvairtuse piiresse.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis volataseme nditajate, eelkoige vilisvola ning avaliku ja
erasektori vola ning pangandussektori haavatavuse ja aeglase tootlikkuse kasvuga seotud probleeme.
Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks
analiitisida tasakaalustamatuse piisimist voi selle korrigeerimist.
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Rumeenia. 2019. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Rumeenias esineb makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis on seotud eelkdige kulupdhise konkurentsivoime voimaliku vihenemise,
vélispositsiooni jdtkuva halvenemise ja finantsstabiilsust modjutavate ohtudega. Ajakohastatud
tulemustabelis iiletab kaks niitajat, nimelt rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ja nominaalse
t60jou tihikukulu kasv, soovituslikku kiinnisvaartust.

Suur jooksevkonto puudujadk kasvas 2018. aastal veelgi,
sest imporditi palju ja ekspordi kasv aeglustus.

Joonis A23. Todjou iithikukulu jaotus

40 Rumeenia
Negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, 35
mis tuleneb peamiselt vilismaistest otseinvesteeringutest, __ 30
paranes 2018. aastal tdnu hoogsale SKP E’S’ gg *
nominaalkasvule. Eksport oli tugev ka 2018. aastal ning é 15
ekspordi turuosa suurenes veelgi. T60jou thikukulu g 4o
kasvas 2018. aastal jirsult, sest toimus mirkimisvdime < 5
palgatdus, eriti avalikus sektoris. Varasema kogemuse 0
pohjal vaib oletada, et avaliku sektori palgakasv mdjutab 12
toendoliselt ka erasektorit, mis vOib pohjustada 45
kulupohise  konkurentsivéime languse. Erasektori 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
volakoormus on vidike ja vdhenes veelgi, kuna —— Lﬂiﬁiiﬁ”téﬁgfiﬂahii°r' s
lacnuandmine  erasektorile  kasvas ~ mdddukalt. — e {minusmargiga)
Ettevotluskeskkonda kahjustavad sagedased =T = To6j6u dhikukulu EL 285

ettearvamatud seadusmuudatused, mis vOetakse pahatihti  Allikas: komisjoni talitused

vastu, ilma et hinnataks nende moju voi konsulteeritaks sidusriihmadega. Valitsemissektori vdla suhe
SKPsse on suhteliselt madal, kuid ei lange enam. Eluasemeturul aeglustus reaalhindade kasvutempo
2018. aastal veelgi ja jdi moddukale tasemele. Pankade kapitaliseeritus ja likviidsus on hea.
Varasematest Oigusaktidest finantsstabiilsusele tulenenud oht néib olevat vaibunud, kuid poliitika ja
seadusandluse ebastabiilsus teeb endiselt muret. To6tuse médra alanemine 2018. aastal pingestas veelgi
olukorda toSturul ning t66jous osalemise maar paranes jatkuvalt, kuigi selle tase on viga madal.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis  t60jou  tihikukulu suure kasvu ja vdlispositsiooni
halvenemisega seotud probleeme. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks
tehtud tasakaalustamatust, tuleks analiitisida tasakaalustamatuse piisimist voi selle korrigeerimist.
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Sloveenia. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus  Sloveenias
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu
nditajat, nimelt valitsemissektori volg ja eluasemehindade kasv, soovituslikku kiinnisvééartust.

Jooksevkonto on jitkuvalt ;55 424 Kodumajapidamiste vélg ja eluasemehinnaindeks

suures Tllejddgis, mis aitab .
35 Sloveenia 150

veelgi parandada negatiivset 7 g
: < 30 140 S
rahvusvahelist & 130
ES =
netoinvesteerimispositsiooni. 5 25 120 W
Suhteliselt viike palgakasv ja 3 20 1o 3
v e1s . 5 S
tooviljakuse paranemine £ 00 3
.. ia g g b %0 £
piiravad  t66jou  tihikukulu =Y %0 =
. . . = 10 o
suurenemist, samal ajal kui £ 20 E
=} (%]
ekspordi  turuosa  kasvab 3 > 60 é
jatkuvalt. Erasektori 0 50

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

vOlakoormus on suhteliselt

. . [ Muud laenud kodumajapidamistele
viike ja kahaneb veelgi.

I Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele

Erasektori laenumaht hakkas B Riigisisesed eluasemelaenud

i - e of] Ihinnad |
2017. aasta suurenema, kuid uaseme reaalhinnad (paremal)
kasv on aeglane. Allikas: Eurostat ja EKP

Investeeringute tase jadb alla ELi keskmise, eriti elamuehituse valdkonnas. Eluasemehinnad kasvavad
ebapiisava pakkumise tingimustes endiselt kiiresti, mida tuleb tdhelepanelikult jilgida.
Valitsemissektori vola suhe SKPsse on korge, kuid see langeb kindlalt. Samal ajal ohustavad keskpikas
ja pikemas perspektiivis eelarve jatkusuutlikkust rahvastiku vananemise prognoositavad kulud.
Pangandussektor toimib stabiilselt ja viivislaenude osakaal vdheneb jatkuvalt. T66turu néitajate hulgas
viheneb veelgi tootus ja to6jous osalemise madr on joudnud rekordiliselt kdrgele tasemele.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis eelkoige eelarve jitkusuutlikkuse ja eluasemehindade
kasvuga seotud probleeme, kuid tundub, et esialgu on riskid moéodukad. Seepdrast ei pea komisjon
praegu vajalikuks teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku
analiitisi.
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Slovakkia. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kéigus Slovakkias
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu
nditajat, nimelt rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ja nominaalse t66jou ihikukulu kasv,
soovituslikku kiinnisvaértust.

Jooksevkonto puudujddk suurenes 2018. aastal natuke, kuid  joonis 425. Téijou ihikukulu jaotus

on endiselt mdddukas. Suur negatiivne rahvusvaheline 10

Slovakkia

netoinvesteerimispositsioon piisib stabiilsel tasemel, samal
ajal kui riskid on piiratud, pidades silmas autotdostuse
laienemisest ja finantssektorist tulenevate valismaiste
otseinvesteeringute suurt sissevoolu. Pikemas perspektiivis
voivad ajutised hédired autotddstuses ja selle sektori suur

Aastamuutus (%)

osakaal siiski pohjustada riske. Ekspordi turuosa suurenes
monevdrra ja aastaid mdddukal tasemel piisinud reaalne
tegelik vahetuskurss tugevnes veidi. Kuna to6turu olukord

on véga pingeline ja valitseb suur todjoupuudus, tousid

oluliselt palgad. Sellest tingituna kiirenes tunduvalt 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
. Ay e . . Inflatsioon (SKP deflaatori kasv)
nominaalse t66jou iihikukulu kasv, mis iiletab niitid = Reaalpalk téotaja kohta
kiinnisvédrtust. Eluasemehinnad kasvasid 2018. aastal S Tootlikkuse osakaal (miinusmargiga)
) ) ) ; Nominaalne t66jéu Ghikukulu
margatavalt, kuid {lehindamisest ei ole veel maérke. = = = T606j6u Ghikukulu EL 28s

Erasektori  vOlakoormus on osaliselt eluasemeturu Allikas: komisjoni talitused

aktiivsuse tottu pidevalt suurenenud, kuid oli seni suhteliselt védike. Suuremalt jaolt vilisomandis olev
pangandussektor on hésti kapitaliseeritud. Nii iildise tootuse médra kui ka pikaajalise to6tuse mééra
jatkuv langus on aidanud kaasa t66j0us osalemise mddra suurenemisele.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliitisis vilise jdtkusuutlikkuse, riigisisese palgasurve ja
autotodstuse suurest osakaalust tuleneda voivate ohtudega seotud probleeme, kuid tundub, et riskid on
moodukad. Seepdrast ei tee komisjon praegu makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames
tdiendavat pohjalikku analiiiisi.

Soome. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus Soomes makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu néitajat, nimelt erasektori
vOlg ja finantssektori kogukohustuste muutus,

: ] o Joonis A26. Kodumajapidamiste volg ja eluasemehinnaindeks
soovituslikku kiinnisvaartust.

80 Soome 110
b o
Jooksevkonto puudujddk suurenes § 70 LT~ 100 S
: oo oo -

2018. aastal, sest kaubandusbilanss pdordus R g a

.. . . . =iy N

negatiivseks, samal ajal kui rahvusvaheline S 50 %0 )

netoinvesteerimispositsioon piisis tasakaalus. % 40 80 £

. £ s

Ekspordi turuosa kasvas kolmandat aastat 2 30 £

s N oo .. =Y 70 %

jérjest, vidhendades néitaja kumulatiivset = g

et w1t IS 20 [

langust. To6jou  thikukulu ~ suurenes 3 60 =

. . S 10 a

2018. aastal ja reaalne tegelik vahetuskurss <, 5 =
tugevnes veidi, kuid need suundumused on 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

uldiselt moddukad. Kuna SKP kasvas [0 Muud laenud kodumajapidamistele

s Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele

o . L L I Riigisisesed eluasemelaenud
viimane veelgi ja jddb niiiid kiinnisvéirtuse @ @ o E|uaseme reaalhinnad (paremal)

piiresse. Erasektori volakoormus on ikka veel  Ajjikas: Eurostat ja EKP

valitsemissektori volast kiiremini, vadhenes
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suur, kuid kahaneb vdhehaaval. Kuigi soodsad laenutingimused ja madalad intressimddrad toetavad
endiselt erasektori laenumahu kasvu, vidhenes see 2018. aastal. Erasektori vOla suhe SKPsse on
suhteliselt korge ja kerkib tasapisi veelgi. Eluaseme reaalhinnad jdid 2018. aastal stabiilseks.
Hiipoteeklaenude mahu aeglane kasv ja uute viljastatud ehituslubade arvu vdhenemine kahandab
kodumajapidamiste vola jatkusuutlikkusega seotud riske. Finantssektor on hésti kapitaliseeritud, mis
piirab finantsstabiilsusriske. Pangandussektori koguvarade ja -kohustuste maht suurenes 2018. aasta
16pus oluliselt, sest iiks pank kolis oma peakorteri Rootsist Soome. Nii to6tuse kui ka t66hdive néitajad
paranesid 2018. aastal oluliselt, kuid edasised edusammud kulgevad ilmselt aeglasemalt. Uhtlasi langes
2018. aastal noorte ja pikaajalise tO6tuse maar.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis jdtkuvalt erasektori volakoormusega seotud probleeme,
kuid tundub, et riskid on moddukad. Seepdrast ei pea komisjon praegu vajalikuks teha
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.

Rootsi. 2019. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Rootsis esineb makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud eluasemete vairtuse iilehindamisega olukorras, kus
kodumajapidamiste volg suureneb. Ajakohastatud tulemustabelis iiletab mitu niitajat, nimelt erasektori
volakoormus ja ekspordi turuosa, soovituslikku kiinnisvaértust.

Jooksevkonto ﬁlejéék vdhenes 2018. aastal Joonis A27. Kodumajapidamiste volg ja eluasemehinnaindeks

veelgi, samal ajal kui rahvusvaheline

. .. .. . 100 Rootsi 120
netomnvesteerimispositsioon paranes ja on % o S
nitid selgelt positiivne. Ekspordi turuosa :\f %0 110 E
langus kiirenes 2018. aastal ja see néitaja B 70 100 ]
iiletab niiid kiinnisvddrtust. Nominaalse g 60 0 &
toojou tihikukulu kasv on hoogustunud, kuigi é 50 %0 §
reaalne tegelik vahetuskurss on Rootsi krooni & £
ndrgenemise tottu norgenenud. Erasektori & ig & é
volakoormus on suur, mille peamine pohjus on g 10 60 §
hiipoteeklaenudest tingitud 0 50

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

kodumajapidamiste volg. Kodumajapidamiste
Slat tdusis 2018 tal tuk loi [ Muud laenud kodumajapidamistele
volatase tousis - aastal natuke veelgl. I Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele

Eluasemehinnad langesid 2017. aasta 1dpus, I Riigisisesed eluasemelaenud
@» @» o F|uaseme reaalhinnad (paremal)

Allikas: Eurostat ja EKP

aga jdid 2018. aastal samale tasemele, mille
tulemusena need kiill 2018. aasta arvestuses
tervikuna védhenesid, kuid jddvad tldiselt viga korgele tasemele, kusjuures on mirke iilehindamisest.
Eluasemehinnad ja kodumajapidamiste volakoormus, mida suurendavad eluaseme omanike soodne
maksukohtlemine, vdga madalad hiipoteeklacnude intressimddrad, hiipoteeklaenuturu eriparad ja
pakkumispoolega seotud piirangud, kujutavad endast ohtu makromajanduslikule stabiilsusele.
Pangasiisteemi riskid tunduvad olevat moddukad, sest varade kvaliteet on endiselt kdrge ja kasumlikkus
suur ning kodumajapidamised on {ildiselt rahaliselt heas seisus. Sealjuures on muutnud rangemaks
makrotasandi usaldatavusjirelevalve. Todturu olukord paranes 2018. aastal veelgi ja tootus véhenes,
kuid hiljutised suundumused osutavad olukorra halvenemisele.

Kokkuvéttes rohutatakse majandusanaliitisis erasektori suure véla ja eluasemesektoriga seotud
probleeme. Seepdrast leiab komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud
tasakaalustamatust, tuleks analiitisida tasakaalustamatuse piisimist voi selle korrigeerimist.
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Uhendkuningriik. Eelmise makromajandusliku  tasakaalustamatuse =~ menetluse kdigus
Uhendkuningriigis makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis
iletab mitu néditajat, nimelt jooksevkonto puudujdéik, reaalne tegelik vahetuskurss ning era- ja
valitsemissektori volg, soovituslikku kiinnisvéartust.

Jooksevkonto puudujadk oli juba

. Joonis A28. NIIP ja jooksevkonto saldo
varem suur, kuid kasvas 2018. aastal

Uhendkuningriik

veelgi, tekitades ulatusliku vajaduse 20 0

vilisrahastamise jérele.

Kaubandusbilanss ning iilekannete ja 2

investeeringutega seotud tulubilanss

. .. . . 4 g

olid negatiivsed, neist esimene 2 40 N o, 7 g
. i e g "J

rohkem, teine vidhem. Positiivne 3 6
. . N -60

teenuste bilanss tasakaalustas neid

. . . i -8

ainult osaliselt. Hoolimata piisivast -80

maksebilansi puudujadgist on 100 10

rahvusvaheline 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

netoinvesteerimispositsioon peaaegu I Rahwusvaheline netoinvesteerimispositsioon (NIIP)

tasakaalus, muu hulgas ténu sellele, et NIIP (v.a makseviivituse riskita instrumendid)

2016. aastal n6rgenes Inglise naela @» @» o Jooksevkonto saldo (paremal)

kurss. Reaalse tegeliku vahetuskursi Allikas: komisjoni talitused

ndrgenemise ja  sellega  seotud

hinnapdhise konkurentsivdime paranemise netomdju kaubandusele on siiski valmistanud pettumuse,
lisaks on viimasel ajal vihenenud ekspordi turuosa. Erasektori vdlakoormust vidhendati pérast kriisi
monda aega, kuid vola suhe SKPsse piisib korge ja enam ei lange. Eelkoige tuleks tdhelepanelikult
jélgida kodumajapidamiste volakoormust, mis on endiselt suur. Eluaseme reaalhindade kasv on
peatunud, kuid nende tase jadb korgeks. Valitsemissektori volg on suur ja iildiselt stabiilne. Jatkuva
suure to0hdive kasvuga kaasnes madal tootuse mair, kuid investeeringud ja téoviljakus on endiselt
vaikesed.

Kokkuvottes rohutatakse majandusanaliiiisis teatavaid majanduse vdilisnditajate ja erasektori volaga
seonduvaid probleeme, kuid tundub, et nendest tulenev oht finantsstabiilsusele on liihemas perspektiivis
piiratud. Seepdrast ei pea komisjon praegu vajalikuks teha makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse raames tdiendavat pohjalikku analiiiisi.

58



Tabel 1.1. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabel 2018

Viline tasakaalustamatus ja konkurentsivéime

Sisemine tasakaalustamatus

Toohoivenaitajad’

Jooksevkonto Rahvus- Reaalne tegelik Ekspordi Nominaalne | Eluaseme- Erasektori Erasektori | Valitsemis- | To6tuse maar Finants- Aktiivsuse maar Pikaajalise Noorte tootuse
- % SKPst vaheline neto- vahetuskurss - | turuosa-% toojou hinnaindeks | krediidivoog, | volg, konsoli- sektori (3 aasta sektori - % aktiivsest tootuse maar - % maar - %
(3 aasta investeerimis{ 42 kaubandus- maailma tihikukulu (2015=100), konsoli- deeritud koguvdlg keskmine) kohtustused rahvastikust aktiivsest aktiivsest

Aasta 2018 keskmine) positsioon partnerit, THHI ekspordist (2010=100) defla- deeritud (% SKPst) (% SKPst) kokku, vanuses 15-64 rahvastikust rahvastikust

(% SKPst) deflaator (5 aasta (3 aasta teeritud (% SKPst) konsoli- (3 aasta muutus vanuses 15-74 vanuses 15-24

(3 aasta muutus, muutus, %) muutus, %) (1 aasta deerimata (pp)) (3 aasta muutus (3 aasta muutus

%) muutus, %) (1aasta (°P)) (pP))
muutus, %)
5% (euroala) 9% (euroala)
Kinnisvaartus -4/6% -35% +11% -6% 12% 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2 pp 0.5 pp 2 pp
(mitteeuroala) (mitteeuroala)

BE 0.3 41.3 6.9 -1.5 3.7 1.0 0.8 178.5 100.0 7.0b -2.9 1.0 -1.5 -6.3
BG 4.0 -35.2 3.9 13.4 18.3p 4.5 A0 95.0 22,3 6.3 6.8 2.2 -2.6 -8.9
cz 1.2 =A1-23.5 11.0 11.9 13.5 6.1p 5.3 70.7 32.6 3.0 7.4 2.6 -1.7 -5.9
DK 7.5 48.5 2.6 -1.5 4.0 SED 2.4 199.4 34.2 5.6 -4.7 0.9 -0.6 -1.6
DE 8.0 62.0 5.3 3.1 5.6 5.1 6.6 102.4 61.9 3.8 2.0 1.0 -0.6 -1.0
EE 201l -27.7 77 0.8 14.3 21 3.7 101.5 8.4 6.0 6.9 2.4 -1.1 -1.2
IE 288 -165.0 2.3 77.4 -2.8 8.3 -7.8 223.2 63.6 7.0 5.1 0.8 -3.2 -6.4
EL -2.2 -143.3 3.6 6.9 1.4p 1.3e -1.1p 115.3p 181.2 21.5 -5.0 0.4 -4.6 -9.9
ES 2.6 -80.4 4.1 4.6 0.7p 5.3 0.4p 133.5p 97.6 17.4 -2.2 -0.6 -5.0 -14.0
FR -0.6 -16.4 4.5 -0.2 2.4p 1.5 7.9p 148.9p 98.4 9.5 1.6 0.6 -0.8 -4.0
HR 2.4 -57.9 4.2 22.9 -2.4d 4.6 2.3p 94.0p 74.8 10.9 4.6 -0.6 -6.8 -18.9
IT 2.6 -4.7 3.3 0.3 2.7 -1.6 1.6 107.0 134.8 11.2 -0.1 1.6 -0.7 -8.1
cYy -4.6 -120.8 1.8 16.6 -0.4p 0.2 8.4p 282.6p 100.6 10.8 0.3 1.1 -4.1 -12.6
Lv 0.6 -49.0 4.9 8.6 14.7 6.6 -0.2 70.3 36.4 8.6 -3.0 2.0 -1.4 -4.1
LT -0.1 -31.0 6.4 3.5 16.5 4.6 4.3 56.4 34.1 7.1 8.2 3.2 -1.9 -5.2
LU 4.9 59.8 BES) 10.7 7.9 4.9 -0.5 306.5 21.0 5.8 -2.0 0.2b -0.5 -2.5
HU 2.1 -52.0 2.0 8.4 12.4 10.9 4.3 69.3 70.2 4.3 -9.2 3.3 -1.7 -7.1
MT 8.9 62.7 4.9 24.0 3.2 5.1p 7> 129.8 45.8 4.1 2.3 5.9 -1.3 -2.5
NL 9.9 70.7 3.2 1.7 3.0p 7.4 4.5p 241.6p 52.4 4.9 -3.3p 0.7 -1.6 -4.1
AT 2.2 3.7 4.8 3.9 4.7 2.5 3.9 121.0 74.0 5.5 1.7 1.3 -0.3 -1.2
PL -0.5 -55.8 0.1 25.8 8.1p 4.9 3.4 76.1 48.9 5.0 3.0 2.0 -2.0 -9.1
PT 0.9 -105.6 3.1 9.4 5.3p 8.9 -0.1p 154.3p 122.2 9.1 0.7 1.7 -4.1 -11.7
RO -3.3 -44.1 -0.7 23.7 33.6p 1.8 1.9p 47.8p 35.0 5.0 3.3 1.7 -1.2 -5.5
Sl 5.5 -18.9 2.0 20.4 6.1 7.4 .3 72.8 70.4 6.6 4.1 3.2 -2.5 -7.5
SK -2.4 -68.1 2.5 3.2 10.9 5.0 2.0 90.9 49.4 8.1 8.9e 1.5 -3.6 -11.6
Fl -1.4 -2.0 3.0 -3.0 -2.6 -0.2 1.6 142.1 59.0 8.3 19.9 2.1 -0.7 -5.4
SE 2.8 10.3 -4.0 -6.3 7.4 -3.0 9.0 200.0 38.8 6.6 -2.9 1.2 -0.3 -3.6
UK -4.3 -10.5 -13.0 -3.8 7.8 0.7 5.3 169.1 85.9 4.4 -0.6 1.0 -0.5 -3.3

Toonitud taustal naitajad kattuvad kiinnisv dértusega v &i lletavad seda. Tahised: b - katkenud aegrida, d - erinev maaratlus, e - hinnang, p - esialgne.

1) T66hoiv enditajate puhul vt "Hairemehhanismi aruanne 2016", |k 2. 2) Eluasemehinnaindeks e. Allikas Kreeka keskpank. 3) Nominaalne t66ju Uhikukulu d. Horvaatia andmed ei ole esitatud residentide pdhjal, vaid riigi territooriumi jérgi. 4) Té6tuse maar. Belgia puhul on muudetud uuringu metoodikat.
5) Finantssektori kohustused kokku. Slov akkia puhul on tuletisinstrumentide andmed hinnangulised.
Allikas: Euroopa Komisjon, Eurostat ning majandus- ja rahanduskiisimuste direktoraat (reaalse tegeliku vahetuskursi puhul) ja Rahv usv ahelise Valuutafondi maailmamajanduse v &ljav aated (maailma kaupade ja teenuste ekspordi puhul).
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Tabel 2.1. Taiendavad naitajad, 2018
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BE 1.5 23.8 na -1.0 36.6 -11.8 170.1 -3.5 2.8 -3.4 0.3 -2.2 0.1 2.3p 0.7 9.4p 5.8 60.9 13.1p
BG 3.1 18.8 0.8p 6.4 35.4 1.9 82.3 -3.4 -1.1 11.1 7.5 -1.7 3.2p 7.7p 43.3 24.0 2.7 23.4 7.5p
cz 3.0 25.5 1.9p 0.6 28.3 3.5 77.5 -2.9 7.6 9.7 1.9 1.0 1.6 2.1p 5.0 30.0p 4.0 32.3 12.5p
DK 1.5 22.4 3.1p 7.1 11.0 0.3 55.5 -0.2 -1.8 -3.5 1.6 -3.0 -0.3 2.3p -2.2 14.8 4.8 126.4 16.4p
DE 1.5 21.2 3.1e 7.4 44.7 2.7 44.7 -2.0 0.4 1.1 3.5 -1.3 0.2 1.4p 11.4 21.7 6.3 53.6 13.9p
EE 4.8 23.9 1.4p 3.4 25.7 3.8 92.7 -1.0 4.1 -1.3 4.3 0.9 3.5 1.3p 16.2 17.1 4.6 38.9 6.9p
IE 8.2 23.4 1.2 -5.8 -251.7 16.8 466.2 -1.4 -3.0 73.8 -0.5 7.0 4.8 5.5p -42.0 31.4 2.4 41.7 6.7p
EL 1.9p 11.1p 1.2p -2.6 -130.6 1.8 18.5{ -2.4p -1.5 4.7 3.6p 5.3p 0.2p 41.6p | -15.1 -1.9e 0.7p 56.5 11.5p
ES 2.4p 19.4p na 2.4 -53.6 3.4 65.4 | -2.1p -0.2 2.5 -2.3p -1.2p 0.1p 3.7p | -14.5 18.6 5.3p 59.0 13.6p
FR 1.7p 22.9p na -0.6 -33.0 2.2 458 -1.9p -0.1 -2.2 2.8p 0.1p 0.7p 2.7p -0.3 7.2 6.4p 60.0 15.3p
HR 2.6p 20.1p na 3.3 -13.7 1.9 48.11 -3.2p 1.2 20.5 1.8p 4.0p 0.8d 7.3p | -15.5 11.1 na 34.2 7.5p
IT 0.8 17.7 na 2.6 -6.2 1.9 27.3 -2.3 -1.3 -1.7 6.0 -1.6 -0.1 8.4p -1.2 -1.4 4.2 41.0 13.1p
cYy 4.1p 19.1p na -3.8 -175.0 22.2 1890.1 -4.2p -3.2 14.2 1.4p 1.2p 0.0p 20.2p -9.7 4.4 5.8p 97.0 14.1p
Lv 4.6 22.5 0.6p 1.1 -2.4 1.3 55.5 -3.4 1.3 6.5 5.0 0.6 3.0 5.3p -4.4 29.3 2.2 20.8 7.8p
LT 3.6 20.5 0.9p 1.8 -2.7 2.7 43.4 -4.0 3.0 1.4 4.5 2.9 2.2 2.6p 7.9 23.2 2.7 22.9 10.4p
LU 3.1 16.8 na 6.1 -3523.8 -722.2 7466.2 -3.3 0.4 8.5 -0.2 -2.9 -0.6 0.8p 13.4 19.9 3.8 66.3 14.6p
HU 5.1 25.2 1.5 2.1 -4.2 -43.8 163.1 -3.8 -1.0 6.3 0.3 0.9 2.7 5.3p 9.1 45.5 3.0 18.0 9.4p
MT 6.8 19.0 0.6 12.3 248.0 32.2 1568.6 -8.5 0.3 21.5 2.0 -0.8 1.3 3.1p 4.5 17.5p 5.2 49.4 12.1p
NL 2.6p 20.3p na 10.8 -14.0 -27.3 581.8 | -1.5p -0.8 -0.4 1.1p 0.3p 0.1p 1.9p -1.8 23.6 4.8p 102.4p 16.1p
AT 2.4 23.9 3.2p 2.3 -5.0 0.9 67.4 -2.5 1.7 1.8 1.5 2.5 0.7 2.6p 4.7 19.6 4.5 49.6 11.4p
PL 5.1 18.2 1.2p 1.1 -16.9 2.8 47.8 -2.8 -3.0 23.2 3.8 3.6 4.8p 6.2p -0.1 12.7 2.0 35.1 9.3p
PT 2.4p 17.6p 1.4p 1.4 -57.1 2.7 79.0 -2.5p -0.3 7.2 4.8p 0.4p 0.1p 9.4p -6.6 29.0 3.0p 66.9 11.0p
RO 4.0p 21.2p na -3.4 -3.9 3.1 44.0 -1.6p -4.1 21.2 5.3p 2.0p 3.7p 5.3p 25.9 18.6 3.5p 16.0 9.3p
Sl 4.1 19.2 2.0p 5.2 -1.9 2.8 39.1 -2.9 -0.4 18.0 2.6 3.2 0.9 6.0p -0.3 22.5 2.1 27.0 8.2p
SK 4.0 21.2 0.8 -1.3 -16.5 2.4 69.2 -4.1 -0.4 1.1 -1.7 2.0 2.0 3.2p 3.9 21.3 3.4 42.1 9.5p
Fl 1.7 23.7 2.8 -1.3 3.9 -1.9 48.9 -2.0 -1.4 -5.0 3.4 -1.2 -0.9 1.5p 1.9 2.9 7.3 65.4 16.1p
SE 2.3 25.9 3.3 1.7 -11.4 1.6 81.1 -1.3 -7.6 -8.2 -1.1 -0.3 0.4 1.0p 6.2 14.4 5.4 87.9 18.8p
UK 1.4 17.0 na -4.5 4.9 1.3 83.9 -0.7 -16.2 -5.7 3.3 -4.3 0.2 1.2p 7.8 15.4 3.8 87.2 15.3p

Tahised: d - erinev maaratlus, e - hinnang, p - esialgne.
1) TTA-le tehtud riigisiseste kogukulutuste 2018. aasta andmete esitamise ametlik tahtaeg on 31. oktoober 2019, andmed v &eti 25. oktoobri 2019. aasta seisuga. 2) Eluasemehinnaindeks e. Allikas Kreeka keskpank.

territooriumi jargi.
Allikas: Euroopa Komisjon, Eurostat ning majandus- ja rahanduskisimuste peadirektoraat (reaalse tegeliku vahetuskursi puhul), Euroopa Keskpank (kohalike ja valismaiste viivislaenude brutosumma ning kohaliku ja valismaise pangandussektori konsolideeritud finantsvdimenduse puhul) ja
Rahvusv ahelise Valuutafondi maailmamajanduse v éljav aated (maailma kaupade ja teenuste ekspordi puhul).
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Tabel 2.1 (jarg). Tdiendavad naitajad, 2018

Pikaajalise

Mittetootavad ja

Vaesuse voi sotsiaalse

Vaesuse ohus elavad

Suures materiaalses

Véaga madala

e . Aktiivsuse tootuse maar - Noort_(_a"tootuse mittedppivad noored - % torjutuse ohus elavad |n|m(.-;sed FENEE: puuduses elavad . el (e
Toohoive .. maar - % . .. sotsiaaltoetuste .. leibkonnas elavad
maar - % kogu- i % aktiivsest . kogurahvastikust inimesed - X inimesed - .
Aasta maar . . aktiivsest . maksmist - . inimesed -
rahvastikust rahvastikust 3 vanuses 15-24 % kogurahvastikust ) % kogurahvastikust A
2018 (1 aasta rahvastikust % kogurahvastikust % kogurahvastikust
vanuses 15-64 ;| vanuses 15-74
muutus, %) o o vanuses 15-24
(%) (%) o 3 aasta 3 aasta 3 aasta 3 aasta 3 aasta
(%) % % % % %
muutus (pp) muutus (pp) muutus (pp) muutus (pp) muutus (pp)
BE 1.4 68.6 2.9 15.8 9.2 -3.0 19.8 -1.3 16.4 1.5 4.9 -0.9 12.1 -2.8
BG -0.1p 71.5 3.0 12.7 15.0 -4.3 32.8 -8.5 22.0 0.0 20.9 -13.3 9.0 -2.6
cz 1.3 76.6 0.7 6.7 5.6 -1.9 12.2 -1.8 9.6 -0.1 2.8 -2.8 4.5 -2.3
DK 1.8 79.4 1.1 10.5 6.8 0.6 17.4 -0.3 12.7 0.5 3.4 -0.3 11.1 -0.5
DE 1.4 78.6 1.4 6.2 5.9 -0.3 18.7 -1.3 16.0 -0.7 3.1 -1.3 8.1 -1.7
EE 1.2 79.1 1.3 11.9 9.8 -1.0 24.4 0.2 21.9 0.3 3.8 -0.7 5.2 -1.4
IE 3.2 72.9 2.1 13.8 10.1 -4.2 na na na na na na na na
EL 1.7p 68.2 13.6 39.9 14.1 -3.1 31.8 -3.9 18.5 -2.9 16.7 -5.5 14.6 -2.2
ES 2.2p 73.7 6.4 34.3 12.4 -3.2 26.1 -2.5 21.5 -0.6 5.4 -1.0 10.7 -4.7
FR 1.0p 71.9 3.8 20.7 11.1 -0.9 17.4 -0.3 13.4 -0.2 4.7 0.2 8.0 -0.6
HR 1.8d 66.3 3.4 23.4 13.6 -4.5 24.8 -4.3 19.3 -0.7 8.6 -5.1 11.2 -3.2
IT 0.9 65.6 6.2 32.2 19.2 -2.2 27.3 -1.4 20.3 0.4 8.5 -3.0 11.3 -0.4
CcY 4.1p 75.0 2.7 20.2 13.2 -2.1 23.9 -5.0 15.4 -0.8 10.2 -5.2 8.6 -2.3
Lv 1.6 77.7 3.1 12.2 7.8 -2.7 28.4 -2.5 23.3 0.8 9.5 -6.9 7.6 -0.2
LT 1.4 77.3 2.0 11.1 8.0 -1.2 28.3 -1.0 22.9 0.7 11.1 -2.8 9.0 -0.2
LU 3.7 71.1 1.4 14.1 5.3 -0.9b 21.9 3.4 18.3 3.0 1.3 -0.7 8.3 2.6
HU 2.4 71.9 1.4 10.2 10.7 -0.9b 19.6 -8.6 12.8 -2.1 10.1 -9.3 5.7 -3.7
MT 5.4 74.7 1.1 9.1 7.3 -3.2 19.0 -4.0 16.8 0.2 3.0 -5.5 5.5 -3.7
NL 2.5p 80.3 1.4 7.2 4.2 -0.5 16.7 0.3 13.3 1.7 2.4 -0.2 8.6 -1.6
AT 1.7 76.8 1.4 9.4 6.8 -0.7 17.5 -0.8 14.3 0.4 2.8 -0.8 7.3 -0.9
PL 0.3p 70.1 1.0 11.7 8.7b -2.3b 18.9 -4.5 14.8 -2.8 4.7 -3.4 5.6 -1.3
PT 2.3p 75.1 3.1 20.3 8.4 -2.9 21.6 -5.0 17.3 -2.2 6.0 -3.6 7.2 -3.7
RO 0.2p 67.8 1.8 16.2 14.5 -3.6 32.5 -4.9 23.5 -1.9 16.8 -5.9 7.4 -0.5
Sl 3.2 75.0 2.2 8.8 6.6 -2.9 16.2 -3.0 13.3 -1.0 3.7 -2.1 5.4 -2.0
SK 2.0 72.4 4.0 14.9 10.2 -3.5 na na na na na na na na
Fl 2.6 77.9 1.6 17.0 8.5 -2.1 16.5 -0.3 12.0 -0.4 2.8 0.6 10.8 0.0
SE 1.9 82.9 1.2 16.8 6.1 -0.6 18.0 -0.6 16.4 0.1 1.6 0.5 9.1 0.4
UK 1.2 77.9 1.1 11.3 10.4 -0.7 na na na na 4.6p -1.5p na na

Tahised: b - katkestus aegreas, d - erinev maaratlus, p - esialgne.

1) Todhdive maar d. Horv aatia andmed ei ole esitatud residentide pdhjal, vaid riigi territooriumi jargi. 2) Mittetootavad ja mittedppivad noored. Poola on muutnud kaalumismenetlust. 3) Sissetulekuid ja elamistingimusi kasitleva ELi statistika 2018. aasta
andmete esitamise ametlik tahtaeg on 30. november 2019, andmed v deti 25. oktoobri 2019. aasta seisuga.
Allikas: Euroopa Komisjon, Eurostat
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