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HAIREMEHHANISMI ARUANDE TEATIS

Hdiremehhanismi aruandes maddratakse makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse tulemustabeli majandusanaliiiisi pohjal kindlaks liikmesriigid, kus komisjoni
arvates voib esineda tasakaalustamatus voi selle tekke oht. Tulemustabeli
majandusanaltilis pdhineb 2024. aasta eelarve tditmise andmetel (joonis 1). Neid andmeid
tolgendatakse ettevaatavalt, vottes arvesse 2025. aasta majandussuundumusi ning komisjoni
2025. aasta slgisprognoosi 2025, 2026. ja 2027. aastaks (joonis 2). Kdesolevas teatises
esitatakse tulemustabeli majandusanaliiiis ja selle lisades tdiendav Ulevaade asjakohastest
andmearengutest. Samal ajal analliisitakse sel aastal esimest korda avaldatud Euroopa
makromajanduslikus aruandes® ELi ja selle liikkmesriikkide majanduse haavatavuse ja
tasakaalustamatuse laiemat arengut, asetades makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
raames uuritud riikide suundumused laiemasse konteksti.

Maailmamajandus seisab silmitsi struktuurimuutuste ja suurema poliitilise
ebakindlusega, mis muudab ELi valiskeskkonna keeruliseks. Viimastel aastatel on
geopoliitiliste ja tdéostuspoliitika vahenditena iha enam kasutatud kaubandustdkkeid, kusjuures USA
on viimase aasta jooksul oma imporditariife markimisvaarselt t6stnud. Maailmamajandus on selle
uue korraga kohanemas ning see mdjutab kaubavooge ja vahetuskursse. Lisaks eelnes sellele
ebakindluse perioodile rida majandusvapustusi, mis kiirendasid inflatsiooni ja kergitasid
intressimaadrad eelmistest aastatest kdrgemale tasemele. Need geopoliitilised vapustused on
suurendanud ka vajadust suurendada ldhiaastatel ELi kaitsekulutusi, et toetada liidu
geostrateegilist séltumatust.

Kuigi inflatsioon ELis tervikuna aeglustub, on inflatsioonisurve modnes liikmesriigis
endiselt suur, kajastades osaliselt palkade diinaamilist kasvu. Parast haripunkti jdudmist
2022.-2023. aastal on inflatsioon kogu ELis aeglustunud. Alates 2024. aastast on
tarbijahinnainflatsioon ELis stabiliseerunud ligikaudu 2,5 %-le. SKP deflaator, mis kajastab
sisemaist kulusurvet, on samuti vdhenenud, kuigi aeglasemalt. Hoolimata viimaste aastate
rasketest majandustingimustest on t66turg olnud vastupidav, téétuse maar on rekordiliselt madal
ja toohoive maar korge. Reaalpalgad joudsid keskmiselt peaaegu 2019. aasta tasemele, kuid
lilkmesriigiti oli markimisvaarseid erinevusi, kusjuures mones riigis reaalpalk markimisvaarselt
kasvas ja mdnes ikka veel veidi langes. Liikmesriikides, kus inflatsioon on vdrreldes varasema
keskmisega ja teiste ELi v6i euroala liikmesriikidega endiselt kiire, on palgakasvu mdju olnud sageli
eriti suur. Viimasel ajal on aga ilmnenud margid té6turu ndrgenemisest, mis téendoliselt soodustab
palgasurve jarkjargulist leevenemist.

! Komisjoni talituste toddokument, 2026. aasta hairemehhanismi aruanne, SWD(2025) 956; komisjoni talituste toodokument,
2026. aasta hairemehhanismi aruande statistiline lisa, SWD(2025) 900.

2 Euroopa makromajandusliku aruande eesmark on anda teavet strateegiliste poliitikavalikute tegemiseks, et tugevdada
euroala ja ELi vastupanuv@imet kiiresti muutuvas maailmakorras, ning see sisaldab hinnangut ELi majandusliku haavatavuse
kohta. 2026. aasta Euroopa makromajanduslik aruanne, SWD(2025) 957.



Inflatsiooni aeglustumine euroalal on véimaldanud rahapoliitikat markimisvaarselt
lodvendada, samal ajal kui valitsemissektori laenukasutuse kulutused on sageli jadnud
iildjoontes stabiilseks. Rahapoliitika [6dvendamine on toonud erasektori jaoks kaasa soodsamad
rahastamistingimused. Pangalaenude intressimddarad on alates 2024. aastast langenud ja
erasektori laenuvétmise maht kasvab aeglaselt. Valitsemissektori puhul muutus pikaajaliste
riigivolakirjade tootlus aastatel 2024-2025 vahe, mis on suurendanud keskmist vdlakulu, mis
soltub ka vdla struktuurist ning valitsemissektori eelarvepuudujaagist ja vdlatasemest
lilkmesriikides.

Tasakaalustamatuse viljavaated

Euroala ja ELi piisiv maksebilansi jooksevkonto iilejadk kajastab pikaajalist
tasakaalustamatust sddstude ja investeeringute vahel, mis kahandab liidu pikaajalist
kasvupotentsiaali. 2024. aastal euroala/ELi jooksevkonto suurenes, mis kajastab investeeringute
vahenemist ja sddstude stabiilsust. Vottes arvesse endiselt suuri rahastamiskulusid ja
majanduslikku ebakindlust, mdjutab investeeringute vdhenemine ELi suutlikkust sailitada
majanduskasvu ja rahastada kriitilise tahtsusega valdkondi, nagu digi- ja kliimap&ore, ning
tugevdada Euroopa kaitsealast valmisolekut. Samal ajal on euroala/ELi jooksevkonto Ulejadk
vorreldes pandeemiaeelse tasemega vahenenud, samal ajal kui Hiina jooksevkonto Ulejdak on
suurenenud ja USA jooksevkonto puudujagk suurenenud, mille tulemusel on euroala/ELi panus
Uleilmsesse tasakaalustamatusse vahenenud.

Liikmesriikide tasandil esineb nii jooksevkonto iilejddki kui ka puudujadki, kusjuures igas
riigis on omad spetsiifilised riskid. Mones liikmesriigis on markimisvaarne jooksevkonto Ulejaak
viimasel ajal vahese néudluse tbttu veelgi kasvanud. Aastatepikkune Ulejadk on toonud kaasa
markimisvddrse netovara akumuleerumise, mist6ttu on need likkmesriigid avatud
maailmamajanduse kdikumisega seotud riskidele, nagu valuutarisk, vaartuse hindamise risk ja
kaubanduspoliitika ebakindlus. Samal ajal on maksebilansi jooksevkonto puudujadk mitmes
liilkmesriigis endiselt markimisvaarne. Kuigi need riigid on viimastel aastatel tanu kiirele SKP
nominaalkasvule suutnud langetada oma vadlisvdla suhet SKPsse, peaks see passiivne vola
vdhenemine vaiksema inflatsioonisurve tingimustes [6ppema. Suur soltuvus
valisrahastamisvoogudest muutub probleemiks siis, kui rahastajate riskitaju suureneb.

Hinna- ja kulutasemete ebaiihtlane tdus viimase viie aasta jooksul on toonud ménes
liikmesriigis kaasa kulupdhise konkurentsivéime halvenemise ning monel juhul on
majanduslik lahenemine peatunud. Mdnes liikkmesriigis hoiavad seda suundumust jdtkuvalt
tousvad hinnad ja kulud. Siiski ei ole marke sellest, et liikkmesriikides, kus kulupdhine
konkurentsivdime on kdige rohkem halvenenud, on nende eksporditulemused ebaproportsionaalselt
palju halvenenud. Kuigi suuremad inflatsioonierinevused voivad tekkida majandusliku lahenemise
kdrvalmgjuna, vaarib markimist, et mones liikmesriigis, kus kulupdhine konkurentsivéime on
halvenenud kdige rohkem (eelkdige puudutab see TSehhit ja Eestit ning vdhemal maaral Latit), naib
majanduslik ldhenemine olevat peatunud.

Kodumajapidamiste sissetulekud on kasvanud ja volad vdhenenud, samal ajal kui
ettevotete kasumlikkus ja vdla teenindamise suutlikkus on vidhenenud. Kodumajapidamiste
reaalse kasutatava tulu kasv iletas 2024. aastal 2 %, samas kui finantskohustused on alates
2019. aastast reaalvaartuses vahenenud 7 %. Véla vahenemine on suures osas tingitud hiljutisest
kiirest inflatsioonist, mis on nlldseks Gppenud. Kuigi ettevGtete volakoormus 2024. aastal
vdhenes, suurenes nende haavatavus, sest suutlikkus oma volga teenindada vahenes. Ettevétted on
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ara kasutanud oma rahareservid, mille nad olid kogunud pandeemia ajal ja sellele vahetult
jargneva suure kasumi perioodi jooksul, ning nende puhvrid on vahenenud.

Valitsemissektori suure eelarvepuudujddgi tottu on piisinud volg pandeemiaeelsest
tasemest kdorgemal, hoolimata suurest nimetaja muutuse mdjust, mis on seotud kiire
nominaalkasvuga ja suurte tulevaste investeerimisvajadusega. Nimetaja muutuse mdju
norgeneb tulevikus, mis raskendab vdla vahendamist. Lisaks ei ole 2022. aasta eelse perioodiga
vorreldes kdrgemate intressimadarade moju veel tdielikult avaldunud, kuna vélga pikendatakse
endiselt kdrgemate intressimddradega, mis suurendab intressimakseid. Need suuremad
intressimaksed lisanduvad vajadusele suurendada teatavaid olulisi kulukategooriaid, nditeks kaitse-
vOi elanikkonna vananemisega seotud kulutusi, ning rahastada avaliku sektori investeeringuid ning
tekitavad paljudes liilkmesriikides eelarvepoliitikas suuri probleeme.

Kdorged eluasemehinnad on kasvav majanduslik probleem kogu ELis. Pdrast 2022.-2023.
aasta pausi jatkub eluasemehindade kiire kasv, kuna ndudlus on suurenenud ja pakkumine on
jaanud tagasihoidlikuks. Kdrged eluasemehinnad on majanduslik ja sotsiaalne probleem (ha
suuremas arvus liilkmesriikides ning monel juhul on hinnakasv olnud vaga kiire juba aastaid. Kuigi
hipoteeklaenude piiratud votmine ja loid ehitustegevus vahendavad pangandussektori riske, sh
sektoris jarsu korrigeerimise riski, voivad need tdsiselt mojutada kodumajapidamiste eluaseme
taskukohasust, vahendada t66jou liikkuvust ning Uldiselt parssida piirkondlikku ja riigi
konkurentsivdimet. Eluasemete kallidus on probleem peamiselt suurima tootlikkusega piirkondades,
naiteks pealinnades, ning mdjutab peamiselt nooremaid elanikkonnartihmi. See raskendab t66jou
pakkumise kohandumist néudlusega ja toob kaasa selle, et noortel on vahem lapsi, mis v6imendab
pikaajalist demograafilist survet. Kdrged eluasemehinnad vdivad vahendada ka tarbimist, kuna
suurem osa sissetulekust laheb eluasemekuludele.

Pangandussektor on vastupidav, kuid pangandusviline finantssektor on viimastel
aastatel laienenud ja voib olla haavatavuse allikas, kusjuures esile on kerkimas uued
riskid. Euroala ja ELi pangandussektor on jaanud vastupidavaks, kusjuures kasumlikkus on hea ja
omavahendite suhtarvud tugevad. Siiski on kinnisvara ja riigivBlakirjadega seotud riskipositsioonid
endiselt haavatavuse allikaks ning drikinnisvarasektor on endiselt surve all. Samal ajal on
pangandussektorivdliste finantsvahendajate sektor, mis on viimastel aastatel kiiresti laienenud,
avatud spetsiifilistele riskidele ja selle seotus pangandussektoriga on haavatavuse allikas. ELi
finantssektorit ohustavad uued riskid, mida on raske kvantifitseerida. Nende hulka kuuluvad
kiberriskid ning kriiptovarade kasvav tahtsus ja nende seotus finantssektoriga.

Riigipohised jareldused ja jarelseire

2026. aastal koostatakse pdhjalik analiiiis seitsme liikmesriigi kohta, kus 2025. aasta
kevadel tuvastati tasakaalustamatus voi lilemdarane tasakaalustamatus. Kdesoleva
teatise lisas antakse (levaade tasakaalustamatuse aluseks olevate p&hiandmete arengust.
2026. aasta pdhjalikes anallilisides, mis avaldatakse 2026. aasta esimeses pooles, antakse
majanduslik hinnang selle kohta, kas tasakaalustamatus on slivenev, korrigeerimisel voi
korrigeeritud, eesmadrgiga ajakohastada olemasolevaid hinnanguid ja hinnata vdimalikke
jarelejaanud poliitikavajadusi. See kehtib Kreeka, Itaalia, Ungari, Madalmaade, Rumeenia, Slovakkia
ja Rootsi kohta.

Ulejéanud liikmesriikide kohta ei ole praegu vaja pohjalikku analiiiisi teha.
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Mitme liikmesriigi puhul vaib tulemustabeli majandusanalldsi pohjal jareldada, et kuigi pohjalikku
anallidsi ei ole vaja, vadrivad tahelepanu mitmed arengud. Bulgaarias on eluasemehinnad koos
kodumajapidamiste laenuvdtu kiire kasvuga jarsult téusnud ning t66jou Ghikukulude jatkuvalt vdaga
suur suurenemine kujutab endast hinnasurve riski. Samal ajal pusib valispositsioon endiselt hea
(kuigi on veidi halvenenud), mis koos kdimasoleva nominaalse ldhenemise protsessiga maandab
riske. Eesti kohta koostati sel kevadel pdhjalik analtils ja tasakaalustamatust ei tuvastatud. Sellest
hoolimata jatkab kulupShine konkurentsivoime nérgenemist ja inflatsioonierinevused vdrreldes
euroalaga on 2025. aastal ootamatult suurenenud, samal ajal kui majanduslik ldhenemine on
peatunud voi l6ppenud. Eluasemehinnad ja laenukasv on samuti olnud diinaamilised. Jooksevkonto
puudujdaak on olnud vaid méddukas, kuid see vdib ndudluse suurenedes suureneda. Horvaatias on
probleemiks hinnasurve ja kulupdhise konkurentsivéime muutumine. Lisaks on eluasemehinnad
markimisvaarselt tdusnud ja eluasemelaenude vdtmine on olnud hoogne, mis nduab jalgimist.
Latis on viimastel aastatel toimunud (ks suurimaid kumulatiivseid hinnatduse ELis ja td6jou
Uhikukulu kasv on endiselt kiire, isegi kui see on aeglustumas. Hinnasurve parsib kulupdhist
konkurentsivéimet, mis koos norga valiskeskkonnaga vodis vahendada eksporti.
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Joonis 1. H

remehhanismi aruande tulemustabeli n

Jooksew- 1| pip RV Ekspordi- 07% || 586% || 1.6% |[BER 1,7% || -44% || 73% || 63% -1,0% 14.4% [IE%D
konto tulemus
Nomi Tulemustabel 15,1% Belgia 3,2% 37,7% Bulgaaria 16,5% 20,3% Tiehhi 5,0%
naalne TUK nnad
Kodu-
Kodu- maip- FVAVolg 56,3% XL 94,8% 21,1% 45,9% 306% || 3,7% 47,2%
majap. valg| | krediidi-
Voo
FVA Valitsemis- Aktii
eedidi- | | sektori || Tootus e vse 50% |[EUERN | 57% (| 11% 75% || 238% || 42% || 17% 9,5% || 433% || 26% || 09%
voog. volg maar
ERRCZN | 69,0% || -0,9% || 8.9% 50% || 79.7% || Le% | K -1.9% || -9,7% | [EIZ) 10,7% -18% || 5.2%
11,6% Taani 35% Saksamaa -1,5% Eesti 6,1% lirimaa 8,5%
0,6% 29,7% || 0,6% 58,9% 38,1% || 80% 58,3% 238% || 1.8% 90,9%
58% || 305% || 62% || 28% 14% | | 34% || 15% 9.2% (| 235% || 7.6% || 31% -0,8% || 383% [| 43% || 33%
-8,2% 08% || 69% 2,1% 0,7% || 12,5% 08% ||-230% || -11% || 02% -1,9% || -29,6% | (RZM | 17,5%
7,6% Kreeka 9,0% 11,4% Hispaania 8,5% 11,4% Prantsusmaa -3,7% 31,8% Horvaatia 10,4%
39,0% || 0.2% 55,5% 43,7% || 1.3% 63,4% 605% [lEN 90,7% 30,2% || 109% 41,8%
10,4% | [BEZZY [BUECZN | 3,29 pR7N 101.6% | 11.4% |EEED 15% |[BEERE | 7.4% || 15% 53% || 57.4% || 50% || 29%
-0.2% || 14,9% || 0.0% || -08% -8.3% 15,0% -36% || -19,7% | (REGZM | -2.9% -0,6% || -0.7% | (LM [ 2.8%
8,5% Itaalia 3.2% 13,7% Kiipros 2,1% 32,2% Liti 4,2% 36,2% Leedu 9,7%
36,0% || 0,6% 56,0% GEUN | 2,1% 116,0% 19.4% || 83% 36,0% 21,9% || 105% 30,5%
-1,6% |[EEZEVH [ 65% || 21% 0,6% |[MZEUM [ 4.9% || 18% 57% || 46,6% || 6.9% || 09% 85% (| 380% || 7.1% || 13%
55% || 39,4% (| -2.4% |[EEE 25% |[|-342% || 7.3% || 03% 42% || 839% [| 15% || 136% 62,19 | (eI
Luksemburg -5,2% 47,6% Ungari 13,6% Malta 6,7% Madalmaad 8,2%
1,2% 17,1% || 9.9% 56,3% 46,8% || 81% 61,0% 38%
-1,7% || 26,3% || 64% || 13% 31% |[REEZM [ 45% || 23% 44% || 46,2% || 31% || 50% -1,4% || 437% || 37% || 18%
06% || 23,9% -4,1% -0,1% ||-283% | (EREZM | 5.8% 02% (R | 0.6% || 17.3% RN [ 9.7% || 20%
19,6% Austria -0,4% 30,7% Poola 15,0% 17,8% Portugal 9,1% Rumeenia 5,0%
42,8% || -0,4% 69,5% 22,7% || 33% 31,2% 525% || 4,0% 66,3% 12,5% || 10,9% 27,7%
79.9% 1,0% 56% || 551% || 29% || 18% 19% | RN | 65% || 3.2% 10,1% || 54.8% || 5.4% || 1.8%
2,8% 9,9% 1,1% -0,4% -5,8% 8,3% -1,3% || 24,7% || -1,9% -7,5% 5,2% 67,4% || -9,7% | [EELL)
Sloveenia 7,5% Slovakkia Soome -31% Rootsi 0,1%
242% || 68% 32,3% 433% (| 4,3% 39,2% -0,3% 78,3% 1,6% 116,9%
2,7% | MR [ 3.7% || o9% -11% || 59,7% || 53% || 20% PN | 84% || 06% -1,6% || 34,0% || 84% || 12%

Allikas: Eurostat ja Euroopa Komisjon
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Joonis 2. Kiinnisvaartust iiletavate tulemustabeli nditajatega liikkmesriikide arv
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Nende liikmesriikide arv, kelle tulemustabeli muutujad Uletavad teataval aastal asjakohaseid kiinnisvadartusi,
pohineb andmetel, mis on esitatud 2026. aasta hdiremehhanismi aruande tdhtpéeva seisuga (31. oktoober
2025). Kuna andmeid vdidakse hiljem muuta, vdib muutuda ka nende vaartuste arv, mis varasemates
hairemehhanismi aruannetes avaldatud tulemustabeli muutujatel pdhinevate arvutuste kohaselt (letab
kiinnisvaadrtust. * Euroala ja ELi koondandmed kogu prognoosiperioodi kohta ei ole kattesaadavad.

Allikas: Eurostati ja Euroopa Komisjoni prognoosid.
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Kokkuvote

2024. aasta majandusarenqu sektoripchine analiiiis

e 2024. aastal suurenes jooksevkonto peaaegu koigis liikmesriikides. Kaubandusbilanss
joudis tagasi pandeemiaeelsele tasemele, kuna energiahinnad langesid veelgi ja ndudlus jai
ndrgaks. Esmase eelarvepositsiooni vahenemine on aeglustanud Uldise jooksevkonto kasvu ja on
koondunud vahestesse liikmesriikidesse, kajastades tavaliselt eriotstarbeliste Uksuste tegevust,
millel on tugevad piirililesed finantssidemed, kuid piiratud seosed liikkmesriikide
sisemajandusega. Jooksevkontod jadvad euroala ja ELi tasandil ning enamikus liikkmesriikides
allapoole pandeemiaeelset taset. See on nii eelkdige Rumeenia ja mdne suurema valgnikust
lilkmesriigi, nditeks Kreeka ja Kiprose puhul. Seevastu teistel suurtel valgnikest liikmesriikidel,
nagu Portugal ja Hispaania, on nild jooksevkonto tugevam kui enne pandeemiat ja lisaks ka
Ulejadgis. Mones teises lilkkmesriigis aga on suur Ulejadk tldiselt plsinud ja ménel juhul oluliselt
suurenenud. See kehtib eelkdige liikmesriikide puhul, kus andmed kajastavad hargmaiste
ettevotete voi eriotstarbeliste (ksuste erakordselt suurt tahtsust voi liikkmesriikide rolli
rahvusvaheliste rahastamiskeskustena. Seni on sisendudluse jdrkjarguline paranemine 2025.
aastal toonud kaasa nii kaubandusbilansi kui ka jooksevkonto vdikese vahenemise, hoolimata
kaubanduse jatkuvast paranemisest. Vdrreldes pandeemiaeelse ajaga on eri majandussektorites
laenuandmine ja -vdtmine muutunud. Kui valitsused on suurendanud netolaenuvétmist, siis
erasektor on suurendanud netolaenuandmist. Ainuilksi 2024. aastal on suurim muutus olnud
kodumajapidamiste sektori netosaastu suurenemine, mis on praegu rekordiliselt kdrgel tasemel.

e Suured negatiivsed netovalispositsioonid vidhenesid 2024. aastal juba teist aastat oluliselt.
See paranemine tuleneb nii dldisest positiivsest jooksevkontost kui ka nimetaja muutuse mdjust,
mida vdimendab kiire inflatsioon. Enamikul juhtudel tdi tugev vaddrtusemuutuse mdju kaasa
tdiendava vdhenemise, kajastades vahetuskursi kdikumisi. Ka suured positiivsed
netovalispositsioonid kasvasid jarsult. Kuigi nimetaja muutuse mdju toetas jdtkuvalt
netopositsiooni vahenemist, oli selle mdju vdiksem kui viimastel aastatel ega olnud nii oluline
kui tugevalt positiivsete jooksevkontode suurendav mdju. Uldiselt on euroala
valispositsioonid mdnevorra tasakaalustunud, hoolimata volausaldajast liikkmesriikide
rahvusvaheliste netoinvesteerimispositsioonide olulisest suurenemisest. Seda peamiselt
seetdttu, et suure turismisektoriga liikkmesriigid, kellel on tavaliselt suur negatiivne
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, on kasvanud kiiremini kui tootmismahukad
lilkmesriigid, kusjuures oma osa on ka soodsatel kaubandustingimustel. Jooksevkontode plsiv
[6he peaks siiski veelgi viima netopositsioonide suurema erinevuseni, kuna SKP nominaalkasv
peaks alates 2025. aastast aeglustuma.

e Todjou iihikukulu kasv pisis 2024. aastal kiire, kuid Uldiselt vdrreldes 2023. aastaga vahenes
ja seda enamikus liikkmesriikides. 2024. aastal oli t66jou Uhikukulu kasv peamiselt tingitud
palgatbusust, mis Uletas inflatsiooni, kusjuures tootlikkus avaldas vaid vdikest tasakaalustavat
mdju, ja seda mitte kdigis liikmesriikides. T66jéu Uhikukulu kasv on liikkmesriigiti endiselt vaga
erinev. Mones lilkmesriigis kaasnes tootlikkuse vahenemisega t66jou Uhikukulu suurem kasv.
2025. aastal peaksid reaalpalgad [6puks veidi Uletama 2019. aasta taset. M6nes ELi riigis vdis
taheldada moningaid loiduse marke, mis tahistasid mdddukama palgatdusu algust tulevikus.
Kuigi palgatBus peaks aeglustuma, jddb see prognooside kohaselt nominaalvadrtuses siiski
suureks, eelkdige liikmesriikides, kus aastatel 2019-2024 kulud ja hinnad juba oluliselt
kasvasid.

e 2024. aastal euro Uldiselt tugevnes, nagu ka kdik ELi vadringud, valja arvatud TSehhi kroon ja
Ungari forint. Selle tulemusena suurenesid ELi ja euroala (ldised reaalsed tegelikud



vahetuskursid, seda hoolimata suhteliselt madalamast inflatsioonist kui see on ELi peamistes
kaubanduspartneritel. Selliste liikmesriikide puhul nagu Belgia, Eesti ja Rumeenia aitasid reaalse
tegeliku vahetuskursi tugevnemisele kaasa ka inflatsioonierinevused; enamikus teistes
liilkmesriikides leevendas inflatsioon reaalse tegeliku vahetuskursi tugevnemist vahemalt
osaliselt. Suuremad ELi-sisesed erinevused on ilmsed, kui vaadelda reaalset tegelikku
vahetuskurssi t66jou Uhikukulude alusel. Mdnes t66jou Uhikukulude kiire kasvuga liikkmesriigis
suurenesid need Ule 5 %, hoolimata teatavast vahenemisest ELis tervikuna.

ELi ettevotete vola suhe SKPsse vihenes 2024. aastal neljandat aastat, kuigi kolmandikus
ELi lilkkmesriikides vdla suhe suurenes — tavaliselt madalalt algtasemelt. Valitsemissektori vola
suhe SKPsse joudis peaaegu kahe aastakimne madalaimale tasemele. Vdlakoormuse
vahenemise tempo aeglustus inflatsiooni aeglustudes, vahendades nimetaja muutuse mdju, mis
jai siiski véhenemise peamiseks t8ukejduks. Mones lilkkmesriigis aitasid vola suhte vahenemisele
kaasa ka negatiivsed netokrediidivood. Uldiselt j&id finantssektorivélistele ettevatetele suunatud
krediidivood pdrast 2023. aasta jarsku langust tagasihoidlikuks, kuid hiljutised andmed osutavad
esimestele taastumise madrkidele. Ettevdotete investeeringud vdhenesid 2024. aastal
reaalvaartuses. Kuigi ettevotete volakoormus 2024. aastal vdhenes, suurenes nende
haavatavus, sest suutlikkus oma vdlga teenindada halvenes. EttevGtete sadstud ja ettevétete
intressikulude kattekordajad vahenesid jatkuvalt intressikoormuse suurenemise ja kasumi
vahenemise tottu 2023. ja 2024. aastal. Hiljuti hakkasid laenukasutuse kulutused vorreldes
pandeemiajdrgse tipptasemega vahenema, mis osutab vdla teenindamise suutlikkuse
paranemisele lahitulevikus. 2025. aastal vaheneb v6lg veelgi aeglasemalt, kuna krediidivood
aeglaselt suurenevad, millega kaasneb ettevdtete investeeringute jarkjarguline, kuid aeglane
taastumine.

Eluasemehinnad tdusid taas enamikus Euroopa Liidu liikkmesriikides parast langust, mis algas
2022. aasta I6pus koos intressimddrade tdusuga. Mdnes lilkkmesriigis jai hinnatGusu
aeglustumine 2023. aastal siiski tagasihoidlikuks ja eluasemehinnad on viimase kahe aasta
jooksul tdusnud kokku Ule 15 % vdi isegi 20 %. Liikmesriikides, kus hinnad olid hinnangute
kohaselt diglase vaadrtuse lahedal voi alahinnatud, kasvasid hinnad 2024. aastal kdige rohkem.
Seevastu mones liikkmesriigis, kus hinnad olid tavaliselt tugevalt llehinnatud, jatkus 2024. aastal
hindade langus. Hinnatdusu Uldise taastumisega on kaasnenud tehingute arvu suurenemine.
Kasinad eluasemeinvesteeringud, mis on viimase kimne aasta jooksul olnud (ldiselt
tagasihoidlikud ja kukkusid alates 2022. aastast madalaimale tasemele koos ehituslubade jarsu
vdhenemisega, on peamine tegur, miks pakkumine reageerib eluasemendudlusele vaga loiult.
Jatkuva piiratud pakkumise tottu voib eeldada, et eluasemehinnad jatkavad kiiret kasvu.

Kodumajapidamiste vola suhe jatkas 2024. aastal viimastel aastatel taheldatud langust ning
vahenes enamikus liikkmesriikides veelgi, jdudes rekordiliselt madalale tasemele. 2024. aastal
languse madr vorreldes viimaste aastatega vahenes, kuna nimetaja muutuse mdju vahenes,
samal ajal kui krediidivood mdnevdrra suurenesid parast nende jarsku vahenemist 2023. aastal,
kuigi  mones lilkkmesriigis pulsis  laenuvdtmine  viimastel aastatel dinaamiline.
Kodumajapidamistel on lisaks volgade vahenemisele sissetulekud kasvanud ja finantsvarad
suurenenud, mis toetab nende vGimet teenindada kdrgemaid intressimddrasid, mis on
vaatamata moningasele vdhenemisele endiselt ldhedal nende hiljutistele tippvaartustele. ELi
kodumajapidamiste bilansid on (ldiselt tugevad. Selle p6hjuseks on asjaolu, et
kodumajapidamiste sektoril tervikuna on intressi kandvate instrumentide suhtes positiivne
netopositsioon ja seega kaasneb intressimaksete kasvuga intressitulude veelgi suurem kasv,
mille dldine panus kasutatavasse tulusse on vaike, kuid positiivne. 2024. aastal (letas
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kodumajapidamiste finantsvarade reaalvddrtus pandeemiaeelse taseme, samal ajal kui
finantskohustused on vahenenud.

SKP nominaalkasv toetas valitsemissektori vola suhete stabiliseerumist 2024. aastal,
hoolimata  markimisvadrsetest  valitsemissektori  eelarvepuudujdakidest.  Kuigi riikide
valitsemissektori vdla suhe SKPsse vdhenes peamiselt aastatel 2021-2023, on see ELis ja
euroalas endiselt kérge ning Uletab dldiselt 2019. aasta taset. Prognooside kohaselt suureneb
valitsemissektori vdla suhe SKPsse 2025. ja 2026. aastal taas enamikus liilkmesriikides ning
euroalas ja ELis tervikuna. Selle pdhjuseks on asjaolu, et intressimadrade ja majanduskasvu
erinevus vaheneb v&i isegi muutub positiivseks, samal ajal kui mitmes liikkmesriigis on
eelarvepuudujdak endiselt suur. Mdned, kuid mitte kdik suure vélakoormusega liilkmesriigid on
viimastel aastatel oma eelarvepoliitikat karmistanud ja neil on positiivne eelarvepositsioon.
Mone euroalavdlise liikkmesriigi puhul, kus suhteliselt suur osa valitsemissektori laenudest ja
volast on nomineeritud valisvaluutas, voivad vahetuskursside kdikumised suurendada
laenuvdtmise ja vdla teenindamisega seotud kulusid.

Uldiselt ptisis euroala ja ELi finantssektor 2024. aastal vastupidav ning selle kasumlikkus oli hea
ja omavahendite suhtarvud tugevad. Euroala ja ELi krediidiasutuste omakapitali kogutootlus
pusis 2024. aastal kdrgel tasemel, kuna suuremad teenus- ja vahendustasud kompenseerisid
madalamaid intressimarginaale ning euroala ja ELi krediidiasutuste esimese taseme
pohiomavahendite suhtarv stabiliseerus kdrgel tasemel. Euroala ja ELi pankade varade kvaliteet
on olnud stabiilne, kuigi olukord vdib veidi halveneda. Euroala ja ELi krediidiasutuste
viivislaenude kogumadr suurenes 2024. aastal veidi, kuid on endiselt madal (2 %). Riikide
tasandil koondus viivislaenude kasv liikkmesriikidesse, kus viivislaenude osakaal oli vaike, samas
kui viivislaenude osakaal vahenes liikkmesriikides, kus varasemast ajast parit viivislaenude
osakaal oli suurem. Teise etapi laenude osakaal on veidi suurenenud. Pangandusslisteemi
riskipositsioon kinnisvara ja riigivolakirjade suhtes on endiselt ohuallikas, kuna need kaks
segmenti moodustavad lle poole pankade varadest. Pangandussektori suur riskipositsioon oma
riigi volakirjades suurendab suure vdlakoormusega vdi valisvaluutapShisest rahastamisest
soltuvate liikkmesriikide vastastikuse s6ltuvuse ehk nn ndiaringi sattumise riski. Valjaspool
pangandussektorit on pangandussektorivdliste finantsvahendajate sektor, mis on viimastel
aastatel kiiresti laienenud, avatud spetsiifilistele riskidele ja selle seotus pangandussektoriga on
haavatavuse allikas. Lisaks on nii pangandussektoril kui ka pangandussektorivilistel
finantsvahendajatel markimisvaarsed riskipositsioonid arikinnisvarasektoris, mis on endiselt
surve all.
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