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Hairemehhanismi aruandega algab iga-aastane makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
tsiikkel. Koénealuse menetluse eesmark on tuvastada ja korrigeerida tasakaalustamatused, mis
takistavad liikmesriikide ja ELi majanduse sujuvat toimimist ning vdivad ohustada majandus- ja
rahaliidu nbuetekohast toimimist.

Hairemehhanismi aruandes analliisitakse valitud naitajatest koosneva tulemustabeli ning laiema
taiendavate néitajate kogu abil, kas liikmesriikides esineb viimalikke majanduslikke
tasakaal ustamatusi, mis nBuaksid poliitikameetmete votmist. Segjarel teeb komisjon hairemehhanismi
aruandes valja toodud liikmesriikide kohta pohjaliku analtilisi, et hinnata, kuidas makromajanduslikud
riskid neis litkmesriikides on suurenemas voi taandumas, ja teha jéreldus, kas tasakaal ustamatus voi
Ulemaarane tasakaalustamatus esineb v8i mitte. Lahtudes valjakujunenud tavast, koostatakse nende
liilkmesriikide suhtes, kelle puhul eelmise pohjaliku analliside koostamise ajal leiti
tasakaal ustamatus, uus pohjalik anal tus.

Vottes arvesse arutelusid parlamendiga ning néukogus ja eurortihmas toimunud arutelusid, koostab
komison asaomaste liikmesriikide kohta pdhjalikud analliiisid ja nende tulemusi vOetakse arvesse
majanduspoliitika koor dineerimise Euroopa poolaasta raames koostatavates riigipohistes soovitustes..
Pohjalikud analliisid avaldatakse eeldatavasti 2016. aasta veebruaris enne Euroopa poolaasta
riigipohiste soovituste paketi koostamist.

1. K OMMENTEERITUD KOKKUVOTE

Kéaesoleva aruandega kaivitatakse makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
viiles iga-aastane tsiikkel'. Konealuse menetluse eesmirk on teha kindlaks
tasakaalustamatused, mis takistavad liikmesriigi majanduse, euroala vdi ELi kui terviku
sujuvat toimimist, ning anda tduge sobivate poliitikameetmete votmiseks. Makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse rakendamine on majanduspoliitika koordineerimise Euroopa
poolaasta osa, et tagada kooskdla teiste majanduse jirelevalve vahendite raames tehtud
analiiliside ja soovitustega. Iga-aastases majanduskasvu analiiiisis, mis vdetakse vastu
samaaegselt kiesoleva aruandega, tehakse kokkuvote Euroopas valitsevast majanduslikust ja
sotsiaalsest olukorrast ning nidhakse jirgnevateks aastateks ette iildised poliitikaprioriteedid
ELi kui terviku jaoks.

Aruandestuuakse vélja liikmesriigid, kelle kohta tuleks koostada tdiendavad pohjalikud
analllsid, et hinnata, kas neid mdjutavad tasakaalustamatused, mis nduavad
poliitikameetmete vatmist?. Hiiremehhanismi aruanne, mis avaldatakse majanduspoliitika
koordineerimise iga-aastase tslikli alguses, on majanduse tasakaalustamatuste seirevahend.
See pohineb eelkdige soovituslikke kiinnisvéddrtuseid ja tdiendavaid niitajaid sisaldava
tulemustabeli majanduslikul tdlgendusel.

Sel aastal lisandusid pohitulemustabelisse kolm t6ohdivenéitajat, s.0 aktiivsuse maar,
pikaajaline t66tus ja noorte to6tus. Uute toohodivenditajate lisamine tulemustabelisse on
konkreetne tulemus seoses komisjoni kohustusega tugevdada oma makromajanduslike
tasakaalustamatuste analiiiisi. See on eriti asjakohane kriisi sotsiaalsete tagajargede puhul, sest
pikaajaline ja pikale veninud negatiivne t66hdive ja sotsiaalsed arengusuundumused véivad
negatiivselt mojutada SKP kasvu erineval moel ning olla makromajandusliku
tasakaalustamatuse riskiks. Néitajate hdlmamine ei muuda makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse keset, milleks on endiselt kahjuliku makromajandusliku
tasakaalustamatuse ilmnemine ja selle korrigeerimine. Uute nditajate lisamine ei tdhenda

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

koostamisel kasutatud.
2 Vtmadruse (EL) nr 1176/2011 artikkel 5.




iseenesest makromajanduslike finantsriskide siivenemist ning seega ei kasutata neid
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse iihegi etapi kdivitamiseks’.

Vorreldes hdiremehhanismi aruande varasemate véljaannetega on pandud rohkem
rohku euroala kaalutlustele. Kooskolas komisjoni 21. oktoobri teatisega majandus- ja
rahaliidu 16puleviimiseks voOetavate meetmete kohta on hédiremehhanismi aruande eesmirk
analiilisida siisteemsemalt riikide tasakaalustamatuse mdjusid kogu euroalal ning seda, kuidas
need mojud nduavad kooskdlastatud ldhenemisviisi poliitikameetmetele.

Hairemehhanismi aruandes esitatud horisontaalse analliis pohjal saab teha mitu
jareldust.

Olemasoleva tasakaalustamatusega kohanemine toimub keerulises keskkonnas.
Euroala praegune mdddukas elavnemine peaks eelduste kohaselt jatkuma, kuid on endiselt
haavatav suurenevate vélisriskide tottu. Paaril viimasel kuul on {ileilmne kaubandus
mérkimisviérselt aeglustunud ning langusriskid on kasvanud, eriti seoses tirkava
turumajandusega riikide viljavaadetega®. Majanduskasv s3ltub rohkem sisendudluse
allikatest, eriti investeerimise markimisvaarsemast elavnemisest.

ELi lilkmesriigid teevad oma tasakaalustamatuse véahendamisel jatkuvalt edusamme.
Suurte viliskohustustega riikides on kriisieelse aja ulatuslikku ja jiatkusuutmatut
jooksevkonto puudujddki mirkimisvddrselt leevendatud ning niiiid tuleb sdilitada
valispositsioonide tasakaalu voi lilejddke, et vihendada olulisel mééral haavatavust. Peale
selle on kulupdhise konkurentsivdime areng olnud kohandamisvajadusega {ildiselt
kooskdlas ning enamikus riikides edeneb Dbilansi parandamise protsess eri
majandussektorites hasti.

Samas valmistab jatkuvalt muret korgema volatasemega seotud haavatavus. Mitmes
litkkmesriigis piisib nii era- kui ka avaliku sektori vilis- ja sisekohustuste maht ajalooliselt
korgel tasemel. Lisaks sellele, et see muudab majanduskasvu, tookohad ja
finantsstabiilsuse ELis haavatavaks, tekitab see samal ajal ka finantsvoimenduse
vihendamise survet seoses mojuga, mida see avaldab majanduse elavnemisele.

Modnes liikmesriigis on Ulggadk kogu prognoosiperioodi (2015-2017) jooksul suur.
Kogu euroalal on jooksevkonto iilejdék, mis on iiks maailma suurimaid ja peaks eelduste
kohaselt sel aastal jélle suurenema. Kaupade madalamad hinnad ja euro vahetuskursi
odavnemine on aidanud tugevdada kaubandusbilanssi, suur iilejddk tuleneb euroalal
investeeringutega vorreldes liigsuurtest sisesddstudest.

Parast mitme aasta jooksul taheldatud vaga erinevat arengut on to6turu tingimused
Uhtlustumas, ent sotsiaalne kitsikus plsib mitmes riigis vastuvéetamatul tasemel —
eelkdige riikides, mida mojutab makromajandusliku tasakaalustamatuse ja volakriisi moju
korrigeerimine.

Naitajad on lisatud selleks, et kajastada paremini todhoivet ning tasakaalustamatuse ja kohandamisprotsessi
sotsiaalset kiilge. Niitajad on aktiivsuse méér, pikaajaline t60tus ja noorte to6tus viljendatuna muutustena
kolme aasta jooksul. Need kuulusid varem makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tdiendavate
niitajate hulka. Niitajate valikukriteeriumide iiksikasjadega saab tutvuda komisjoni talituste td6dokumendis
,,To0hdivenditajate lisamine makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabelisse, et
kajastada paremini t66hdivet ja sotsiaalarengut”, mida arutati ECOFINi komiteedes ja EPSCO ndukogudes
ning Euroopa Parlamendis.

Vt ,,European Economic Forecast — Autumn 2015”, European Economy, institutsiooni téddokument 011,
november 2015.



Nagu iga-aastases majanduskasvu analllsis margitud, tagatakse kooskdlastatud
lahenemisviis makromajanduslikule poliitikale, et ohjata tasakaalustamatust, toetades
samal ajal majanduse elavnemist. Poliitikameetmeid ja tohusat reformide elluviimist, eriti
konkurentsivoime, aga ka maksejouetuse valdkonnas, peab tugevdama riikides, mille
kasvuvOéimet piirab suurem finantsvoimenduse vidhenemise surve vOi struktuursed
majanduskasvu tokestavad kitsaskohad. Samal ajal tuleb suurendada sisendudlust ja
investeeringuid riikides, kus on piisavad eelarvepoliitilised vdoimalused, suur jooksevkonto
ilejadk ja madal finantsvdimenduse vdhendamise surve. Kuna liikmesriigid on omavahel
seotud, siis aitaks nende poliitikameetmete kombineerimine tasakaalu taastamise protsessi
stabiliseerida, muutes selle siimmeetrilisemaks ja samal ajal elavnemise soltumatult
jatkusuutlikumaks.

Hairemehhanismi aruandes vélja toodud liikmesriikide kohta tehakse Uksikag alikum ja
ulatuslikum analtitis pohjalike analtiiside raames. Nii nagu eelmise tsiikli puhul, lisatakse
pohjalik analiiiis riikide aruannetesse, mis holmavad ka tdiendavat komisjoni talituste analiiiisi
muude struktuurikiisimuste kohta, mis on vajalikud Euroopa poolaasta raames riigipdhiste
soovituste véljatootamiseks. Pohjalike analiiiiside koostamisel tugineb komisjon oma
analiilisis palju ulatuslikumatele andmetele ja pohjalikumale teabele: arvesse voetakse kogu
asjakohast statistikat, kdiki asjakohaseid andmeid ja koiki olulisi asjaolusid. Oigusaktis
sdtestatu kohaselt jireldab komisjon just nende podhjalike analiiiside pohjal, kas
tasakaalustamatus voi lileméddrane tasakaalustamatus esineb voi mitte, ning koostab seejérel
igale liikkmesriigile asjakohased poliitikasoovitused’.

Makromajandusliiku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli majanduslikust
tolgendusest lahtuvalt leiab komigon, et jargmiste lilkmesriikide puhul on vajalikud
pohjalikud analliiisid, et hinnata tdpsemalt tasakaalustamatuse ning sellega seotud riskide
kuhjumist ja vihenemist®.

e Suurema osa riikide puhul on pdhjalikud anallisid vajalikud, sest eelmiste pdhjalike
analiiside koostamise kaigus leiti tasakaalustamatus’. Viljakujunenud tava kohaselt on
uus pohjalik analiilis vajalik selleks, et hinnata, kas tasakaalustamatus voi lilemddrane
tasakaalustamatus on hakanud vdhenema, esineb ikka veel vdi siiveneb, pdorates erilist
tdhelepanu asjaomaste liikmesriikide poolt tasakaalustamatusest vabanemiseks ellu viidud
meetmete rollile. Asjaomased liikmesriigid on Belgia, Bulgaaria, Saksamaa,
Prantsusmaa, Horvaatia, Itaalia, Ungari, lirimaa, Madalmaad, Portugal, Rumeenia,
Hispaania, Sloveenia, Soome, Rootsi ja Uhendkuningriik

° Mairus (EL) nr 1176/2011 (ELT L 306, 23.11.2011, Ik 25).
Pohjaliku analiiiisi jaoks vélja valitud litkkmesriikide arvu kasv alates 2012. aastast kajastab osaliselt vajadust
integreerida riike, kes 19petavad finantsabiprogrammi tdnu majanduse paranemisele. See puudutab lirimaad,
Portugali ja Rumeeniat, kelle kaasamine makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlusse oli moistlik.
Lisaks liitus Horvaatia standardjirelevalvega pérast ELiga ihinemist 2013. aastal. Teatava arvu
litkkmesriikide suhtes jarjepidevate pohjalike analiiiiside koostamine on seotud asjaoluga, et litkmesriigid
saavad makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kohasest jarelevalvest vabaks ainult uue pdhjaliku
analiiiisi alusel. Kui majandustingimused paranevad voi jadvad samaks, vdib eeldada, et nende riikide arv,
kelle suhtes koostatakse pohjalik analiiiis, langeb aja jooksul.
7Vt ,Euroopa poolaasta 2015: majanduskasvu viljakutsete hindamine, makromajandusliku
tasakaalustamatuse dra hoidmine ja korvaldamine ning pdhjalikud analiilisid médruse (EL) nr 1176/2011
kohaselt, COM(2015) 85 final, ja ,,Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth Reviews
2015” European Economy-Occasional Papers 228. Noukogu vastu voetud koikide riigipShiste soovitustega,
sealhulgas makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlusega seotud soovitustega tutvumiseks vt ELT C
272, 18.8.2015.



e Esimest korda koostatakse pohjalik analliis Eesti ja Austria kohta. Eesti puhul hinnatakse
pohjalikus analiiiisis noudlussurve taastekkimisega seotud riske ja haavatavust. Austria
puhul analiiiisitakse kiisimusi, mis on seotud finantssektoriga (eriti selle suure
kokkupuutega vilisritkides toimuvate siindmustega) ja erasektorile antud laenudele
avalduva mdjuga.

Finantsabi saavate riikide tasakaalustamatuse ja parandusmeetmete jarelevalve toimub
nende abiprogrammide raames. Need riigid on Kreeka ja Kupros. Nii nagu eelmistes
tstiklites finantsabiprogrammi I0petamist oodatavate riikide puhul, hinnatakse Kuprose
olukorda makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames alles pdrast kdimasoleva
finantsabiprogrammi 10ppemist, mis peaks toimuma maértsis 2016.

Muude liikmesriikide kohta e hakka komigon praeguses etapis makromajandusliku
tasakaalustamise menetluse raames tdiendavaid analliise tegema. Tulemustabeli
majanduslikust tdlgendusest ldhtuvalt leiab komisjon, et TSehhi Vabariigi, Taani, Lati,
Leedu, Luksemburgi, Malta, Poola ja Slovakkia puhul ei ole pracguses etapis tarvis
pohjalikku analiilisi ega tdiendavat jérelevalvet makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse raames. Siiski on kdikide litkmesriikide puhul tarvis pidevat hoolikat jarelevalvet
ja poliitika koordineerimist, et selgitada vilja tekkivad riskid ning esitada tegevuskavu, mis
aitavad majanduskasvu suurendada ja tookohti luua.

Tekstikast nr 1. Makromajandusliku tasakaalustamatuse kategooriate stabiilseks muutmine ja
Uhtlustamine

Makromajandusliku tasakaalustamatuse kategooriad on arenenud vilja aja jooksul ja pracgu on need
jérgmised.

1. Tasakaalustamatus puudub
2. Tasakaalustamatus, mida tuleb jélgida ja millega seoses tuleb votta poliitikameetmeid
3. Tasakaalustamatus, mida tuleb jélgida ja millega seoses tuleb votta otsustavaid poliitikameetmeid

4. Tasakaalustamatus, mis nouab erijarelevalvet ja millega seoses tuleb votta otsustavaid
poliitikameetmeid

5. Ulemiirane tasakaalustamatus, mis nduab erijirelevalvet ja millega seoses tuleb votta otsustavaid
poliitikameetmeid

6. Uleméirane tasakaalustamatus, mille puhul tuleb algatada iilemédrase tasakaalustamatuse menetlus

Ulemiirase tasakaalustamatuse menetlust ei ole veel algatatud. Ulemiirase tasakaalustamatuse vilja
selgitamine nduab siiski otsustavaid poliitikameetmeid ja erijarelevalvet. Alates 2014. aastast on
teatavatelt siisteemselt olulistelt euroala riikidelt, kus on leitud tasakaalustamatus, noutud otsustavaid
poliitikameetmeid ja erijarelevalvet, et tagada makromajanduslikku tasakaalustamatust kisitlevate,
euroala riigipohiste soovituste elluviimise edenemine. Monelt tasakaalustamatusega riigilt on noutud
otsustavaid poliitikameetmeid.

Kuigi makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kategooriate tdpsustamine on voimaldanud
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kohase jérelevalve kasutamist selgitada, ei ole
sellega kaasnev keerukus soosinud lébipaistvust ega tdidetavust. Seetottu on komisjoni 21. oktoobri
teatises esitatud mitu voimalust edaspidiste makromajanduslike tasakaalustamatuse menetluste
parandamiseks. Eelkdige tagab komisjon makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
labipaistva rakendamise, muudab kategooriad stabiilseks ja selgitab oma otsuse aluseks olevaid
kriteeriume.




2. TASAKAALUSTAMATUS, RISKID JA KOHANDAMINE: RIIGIULEST LAADI KUSIMUSED

Ebakindlate tGleilmsete tingimuste valitsedes sdltub majanduse elavnemine aina rohkem
sisendudlusest. Viarskeimad majandusprognoosid kinnitavad, et kogu ELis toimub mdddukas
elavnemine, sest naftahind on madal ja rahapoliitika viga toetav. 2015. ja 2016. aastal kasvab
majandusaktiivsus ELis eeldatavasti vastavalt 1,9 % ja 2,0 % pérast 1,4 %-list kasvu 2014.
aastal. Euroalal on SKP reaalkasvu méar 2014. aastal 0,9 %, 2015. aastal 1,6 % ja 2016. aastal
1,8 %®. Ehkki tarbimine on viimasel ajal suurenenud, on sisendudlus endiselt viike, mis on
osaliselt tingitud markimisvaarsest finantsvoimenduse vihenemisest mitmes liikmesriigis. See
kajastub madalas inflatsioonis ja euroala jooksevkonto iilejddgi kasvus, mis peaks 2015. aastal
veelgi kasvama. Selle taga on naftahindade langemine alates 2014. aasta keskpaigast ja euro
odavam vahetuskurss. Sellel suvel on vilisndudlus mérgatavalt vdhenenud, samas kui
ileilmse majanduse langusriskid suurenevad, arvestades geopoliitilisi tegureid ja Hiina voi
teiste tirkava majandusega riikide majanduskasvu eeldatust suurema aeglustumise vdimalusi’.
Uleilmse kasvu aeglustumise ulatusest sdltuvalt vdib see ELi majandust mérkimisvéirselt
mojutada, suurendades taas vajadust tugevdada konkurentsivdimealaseid parandusmeetmeid,
aga muutes ka sisendudluse elavnemise jaoks véga oluliseks.

Sellistes oludes jatkub makromajandusliiku tasakaalustamatuse kohandamine, aga
korgem volatase viitab olulisele haavatavusele. ELi riigid teevad oma majanduse vélimise
ja sisemise tasakaalustamatuse vdhendamisel jitkuvalt edusamme. Suuri ja jatkusuutmatuid
jooksevkonto puudujddke on vdhendatud ning bilansi parandamise protsess on jatkunud
enamiku riikide koikides sektorites. Peale selle on kulupdhise konkurentsivdime areng olnud
vilise kohandamise vajadustega {ildiselt kooskdlas. Samas piisib suur haavatavus seoses
kohustustega ja kohandamise kvaliteediga. Nii era- kui ka avaliku sektori vilis- ja
sisekohustuste maht piisib mitmes liikkmesriigis ajalooliselt korgel tasemel. Lisaks sellele, et
see muudab majanduskasvu, tookohad ja finantsstabiilsuse ELis haavatavaks, tekitab see
samal ajal ka finantsvoimenduse vidhendamise survet seoses mojuga, mida see avaldab
majanduse elavnemisele. Peale selle viitab mérkimisvdirse jooksevkonto iilejddgi pilisimine
suhteliselt véikese finantsvdoimenduse vihendamise vajadusega riikides suurele sddstude ja
investeeringute tasakaalustamatusele ja see omakorda ressursside véérale kasutamisele ning
pikaleveninud majandusliku ndrkuse ohu kasvule ning muudab finantsvdimenduse
vihendamise protsessi ELis laiemalt keerulisemaks.

Korge volataseme alandamine, mis vdimaldab samal ajal muuta elavnemise rohkem
soltumatul viisil jatkusuutlikuks, on praegu euroala peamine Ulesanne. Kogu euroala
tasandil tuleb pikale veninud norga kasvu ja aeglase inflatsiooni riski maandada riikides, mis
on paremas seisus, et elavdada jérjepidevalt investeeringuid, kuna neis on suuremad
eelarvevoimalused ja véiksem finantsvdimenduse vdhendamise vajadus. Paralleelselt tuleb
jatkata voi tugevdada kasvupotentsiaali suurendavaid struktuurireforme koikides riikides,
mille kasvupotentsiaali piiravad struktuursed majanduskasvu pérssivad kitsaskohad. Lisaks
peaksid riigid, mille ndudluse suurendamise suutlikkust piirab suur finantsvoimenduse
vihendamise surve, keskenduma ka majanduskasvu edendavatele reformidele, tagades iihtlasi

Vt ,,European Economic Forecast — Autumn 2015”, European Economy, institutsiooni td6dokument 011,
november 2015. Ehkki elavnemise koondnditajad ei kajasta mirkimisvairseid erinevusi liikmesriigiti,
tundub tegelik ldhenemine edenevat praegu kiiremini Hispaanias, lirimaal, Sloveenias ja Balti riikides, aga
ka Ungaris, Poolas, TSehhi Vabariigis ja Rumeenias, samal ajal kui Prantsusmaal, Itaalias, Austrias, Soomes
ja Belgias peaks kasv jadma 2015. aastal tavapirasest allapoole.

Vt Rahvusvaheline Valuutafond. 2015. World Economic Outlook: Adjusting to Lower Commodity Prices.
Washington (oktoober).



selle, et nende maksejouetusraamistik on piisav, et tegeleda halbade laenude probleemiga,
vabastada vastavalt majandusressursse ja tShusalt kapitali timber paigutada. (Tekstikast nr 2)

Tekstikast nr 2. Makromajandusliku tasakaalustamatuse eur oala médde

Makromajandusiiku tasakaalustamatuse mdjusid kogu euroalal tuleb hoolikalt arvesse votta.
Kooskdlas Jean Claude Junckeri, Donald Tuski, Jeroen Dijsselbloemi, Mario Draghi ja Martin Schulzi
22. juuni 2015. aasta aruandega ,,Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise l0puleviimine” ning
komisjoni 21. oktoobri 2015. aasta teatisega majandus- ja rahaliidu Idpuleviimiseks voetavate
meetmete kohta sisaldab héiremehhanismi aruanne alates ké#esolevast aastast riikide
tasakaalustamatuse kogu euroala holmava moju siisteemsemat analiiiisi ning seda, kuidas selline moju
nduab kooskolastatud ldhenemisviisi poliitikameetmetele.

Euroalal on praegu tiks maailma suurimaid jooksevkonto llejadke vaartuse jargi. 2015. aastal
peaks see ulatuma ligikaudu 390 miljardi euroni ehk 3,7 %ni SKPst. Suurem osa iilejdédgist tuleneb
Saksamaalt ja Madalmaadest, kelle osakaal euroala SKPs on vastavalt 2,5 % ja 0,7 %, ning Itaaliast
(0,4 % euroala SKPst). (Joonis 1) Ka varasemates puudujéédgiga riikides valitseb niilid kas tasakaal voi
ilejadk, mida on vaja selleks, et tagada nende vélispositsioonide jatkusuutlikkus. Norga kasvu ja
nullilihedase inflatsiooni oludes viitab viga suure iilejddgi piisimine suhteliselt véaikese
finantsvoimenduse véhendamise vajadusega riikides siseturul pohinevate majanduskasvu allikate
puudumisele. Kui naftahinnad tdusevad ja sisendudlus tugevneb, kaob odavama euro mdju jark-jargult
ja ekspordi kasv aeglustub ning euroala ja ELi kaubandusbilansi iilejaagi kasv peaks peatuma ja 2017.
aastal pisut védhenema. Netovilisvarade jiatkuv kuhjumine voGib samuti tihendada suuremat
vahetuskursiriski ning riikide ametiasutuste jaoks védiksemaid voOimalusi makromajanduslikke
finantsriske juhtida (nt usaldatavus- voi regulatiivsete meetmete kaudu), sest siseturu portfellides
kasvab vilisriikidest parit varade osakaal.

Majanduse kdigis sektoreis (kodumajapidamised, ettevotted, valitsussektor) esineb praegu
finantsvimenduse vahendamise surve. Kogu euroala tasandil piiliavad kodumajapidamised,
ettevotted ja valitsused tulla praegu toime korgema volatasemega ja finantsvGimenduse vajatava
vihendamisega, mis tdhendab aeglasemat investeeringute ja tarbimise kasvu. Eurostati andmetel
moodustas 2014. aastal vola maht konsolideeritud arvestuses kodumajapidamiste puhul 59,7 % ja
mittefinantsettevotete puhul 79,5 % euroala SKPst, samal ajal kui 2009. aastal olid need néiitajad
vastavalt 63,1 % ja 81,9 % SKPst. Konsolideeritud arvestus ei niita suuri erinevusi litkmesriikide
vahel. Erasektori finantsvoimenduse vidhendamine algas juba varakult ehk kriisi puhkedes, aga
protsess jitkub'®. Kodumajapidamiste netolaenu positsioon on endiselt kaks korda suurem kui enne
kriisi. Ettevotetel, millel tavaoludes esineb sageli netolaenuvajadus, on endiselt positiivne netolaenu
positsioon. Valitsussektori finantsvGimenduse vdhendamine algas hiljem, sest majanduslanguse
esimene etapp tekitas 2009.—2010. aastal ergutuspakettide vajaduse. Pérast seda on valitsused
sisenenud konsolideerimise etappi ning eelarvepoliitika on jadnud rangeks voi, viimasel ajal, valdavalt
neutraalseks. Kodumajapidamiste ja ettevotete finantsvOimenduse véhendamise protsessi poolt
ndudlusele avalduvat mdju tiiendab seepirast vajadus ohjeldada valitsemissektori vola kasvu''.

Euroala jooksevkonto Ulejdagi tase on tdendoliselt kérgem kui see, millele osutavad
pohinditajad, kajastades majanduslikku ebatdhusust ja vahenenud sisenbudlust. Mitmed
majandusnditajad, nagu elanikkonna vananemise profiil, vanadussoltuvusmaiir, suhteliselt korge
sissetulek elaniku kohta, aga ka euro kui reservvaluuta védirtus, viitavad sellele, et asjakohane

Finantsvdimenduse vdhendamise protsessi kohta leiab tdendeid, kui vaadata euroala netolaenu positsiooni
sektorite kaupa. 2014. aastal ulatus see 3,2 %ni SKPst, millest kodumajapidamised moodustasid 2,9 %,
ettevotted 1,8 % ja valitsussektor —2,6 %. 2010. aastal olid vastavad nditajad 0,6 %, 2,9 %, 3,3 % ja —6,2 %
ning 2007. aastal 0,3 %1,4 %, —0,6 % ja —0,6 %.

Vt Bricongne J.-C. ja Mordonu A., ,Interlinkages between household and corporate debt in advanced
economies”, European Commission Discussion Papers, nr 17 (oktoober 2015).




iileiildine siistude ja investeeringute saldo euroalal peaks olema valdavalt tasakaalus'>. Samas on
jooksevkonto iilejadgi suurenemine euroalal viimasel paaril aastal kaasa toonud positsiooni, mis on
korgem kui nende alustegurite alusel eeldatav {iilejadk. Hiljutisest arengust ning madalamate
naftahindade ja vahetuskursi muutuste ajutisest mojust hoolimata selgitab osaliselt seda erinevust
tugeva laenukasvu puudumine euroalal, mis on tingitud bilansi Umberkorraldamisest, ja
markimisvdarne finantsvoimenduse vdhendamise surve. Edaspidi peaks ELi tasandil rakendatud
poliitika (nt EKP avaliku sektori ostukava ning komisjoni kéivitatud investeerimiskava)
investeerimislaene ja tarbimist toetama, ehkki moju avaldumine reaalmajanduses voib veidi aega
votta.

Piiriilene  mdju  Ulekandumine  euroalal tagab  kooskdlastatud  l&henemisviis
makromajanduslikule poliitikale, et ohjata tasakaalustamatust, toetades samal ajal elavnemist.
Kuna euroala riikide majandused on kaubanduslike, finants- ja institutsiooniliste seoste kaudu
omavahel  iihendatud, peaks  kooskolastatud  ldhenemisviis = makromajanduspoliitikale
tasakaalustamatuse korrigeerimist kiirendama, toetades samal ajal kasvu. Lisaks on ka kindlustunde
mdju osutunud oluliseks iilekandemehhanismiks'’. Eelkdige on suurriikides valitsevast poliitilisest
olukorrast tulenev mojude iilekandumine euroala jaoks praegu siisteemse tdhtsusega.

Euroala tasandil tuleks pikaleveninud norka kasvu ja aeglast inflatsiooni leevendada eriti riikides, mis
on paremal positsioonil, et elavdada investeeringuid olemasolevate eelarvevdimaluste ning positiivse
sddstude ja investeeringute saldogaM. See kehtib Saksamaa ja Madalmaade puhul, kelle jooksevkonto
lilejidike ldhiaastatel eeldatavasti jadbki kdrgeks. Ulejddkide vihendamine riikides, kus on suhteliselt
vdike finantsvéimenduse vdahendamise vajadus, tekitaks euroala noudluse véga vajaliku paranemise
ning aitaks véga suure volaga riikidel vihendada finantsvoimendust ja samaaegselt ergutada kasvu.

Paralleelselt tuleb jitkata voi tugevdada kasvupotentsiaali suurendavaid struktuurireforme, eriti
riikides, mis on siisteemse tdhtsusega, nagu Itaalia ja Prantsusmaa. Sellised reformid aitaksid lisaks
kasvu pérssivate  kitsaskohtade  kdrvaldamisele suurendada ka  kindlustunnet eelarve
tasakaalustamatuse jétkusuutlikkuse suhtes neis riikides.

Kokkuvottes peaksid riigid, mille noudluse siilitamise suutlikkust piirab suur volakoormus ja
viivislaenude korge tase, keskenduma ka majanduskasvu edendavatele reformidele, tagades iihtlasi
selle, et nende maksejouetusraamistik on piisav, et tegeleda halbade laenude probleemiga, vabastada
vastavalt majandusressursse ja tohusalt kapitali imber paigutada.

2 Vordlusniitaja tuletatakse lihtsustatud regressioonist, mis hdlmab sizstude ja investeeringute saldo peamisi

méadravaid tegureid, sealhulgas alustegureid (nt demograafia,, ressursid), poliitilisi tegureid ja iileilmseid
finantstingimusi. Meetod sarnaneb Rahvusvahelise Valuutafondi vélja todtatud vélistasakaalu hindamise
lahenemisviisiga (External Balance Assessment, EBA). Vt Phillips, S. et al., ,,The External Balance
Assessment (EBA) Methodology”, IMF Working Paper, 13/272, 2013.

Vt D’Auria, F., Linden, S., Monteiro, D., in ‘t Veld, J. ja Zeugner S., ,,Cross-border Spillovers in the Euro
Area”, Quarterly Report on the Euro Area, kd 13, nr 4, 2014.

Vt médruse (EL) nr 1176/2011 pohjendus 17: Makromajandusliku tasakaalustamatuse hindamisel tuleks
arvesse votta selle suurust ja seonduvate majandus- ja finantsilmingute voimaliku iilekandumise negatiivset
moju, mis suurendab liidu majanduse haavatavust ning ohustab majandus- ja rahaliidu sujuvat toimimist.
Koigis liikmesriikides, eriti euroalasse kuuluvates liikmesriikides, on vaja votta meetmeid, et kisitleda
makromajanduslikku tasakaalustamatust ja kdorvalekaldeid konkurentsivéimes. Poliitiliste {ilesannete
olemus, tdhtsus ja kiireloomulisus vdivad sdltuvalt liikmesriigist olla siiski vdga erinevad. Arvestades
haavatavust ja noutava kohandamise ulatust, on poliitilisi meetmeid vaja vOtta iseédranis Kkiiresti
litkmesriikides, kus jooksevkonto puudujddk on piisivalt suur ja konkurentsivdime on mérkimisvadrselt
langenud. Peale selle peaksid suure jooksevkonto iilejddgiga liikmesriigid seadma endale eesmérgiks tootada
vélja ja rakendada selliseid meetmeid, mis aitavad suurendada nende sisendudlust ja majanduskasvu
potentsiaali.




Joonis 1. Euroala jooksevkonto
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Allikas: Rahvamajanduse arvepidamine ja Euroopa Komisjoni 2015. aasta siigisprognoos (AMECO).

Suur jooksevkonto puudujéak on enamikus liikmesriikides kohandunud, |ahenedes
tasakaalule voi asendudes Ul dagiga, samal ajal kui suured jooksevkonto Ulejaagid on
endiselt alles. 2014. aastal esines enamikus liikmesriikides jooksevkonto iilejadk. Kriisi tottu
enim kannatanud euroala riigid on otsustanud teha jarsu kohandamise ning niitid esineb neis
kas moddukas (Hispaania, Portugal, Itaalia) voi monevorra suurem {ilejddk (lirimaa,
Sloveenia). Samal ajal kui esialgne kohandumine tulenes eelkdige erasektori vdiksemast
sisendudlusest, siis hiljutised iilejadgid on saavutatud ka ekspordikasvu kaudu'’. Samas on
tsiikliliselt korrigeeritud néitajad iildiselt madalamad kui kogutasakaal (Hispaanias, Itaalias,
Portugalis, Kreekas, Kiiprosel), mis néitab seda, et ei tohi eeldada jooksevkonto edasist kasvu,
sest elavnemine viib tootmismahu tagasi potentsiaali l&hedale, isegi kui kriisieelse puudujadgi
juurde naasmise riskid tunduvad piiratud. Mdnes liikmesriigis — niiteks Soomes ja
Prantsusmaal — esines suhteliselt tagasihoidlik jooksevkonto puudujddk, samal ajal kui
Uhendkuningriigis ja Kiiprosel oli puudujdik oluliselt suurem. Kokkuvdttes iiletab
kolmeaastane keskmine nditaja kiinnisvddrtust neljas jooksevkonto {ilejddgiga riigis
(Saksamaal, Taanis, Madalmaades ja Rootsis) ja kahes jooksevkonto puudujddgiga riigis
(Uhendkuningriigis ja Kiiprosel). Sellised riigid nagu Saksamaa, Madalamaad ja ka
euroalasse mitte kuuluvad Rootsi ja Taani on teatanud jatkuvalt viga suurest tlilejadgist. Need
suured ja piisivad ilejddgid paranemise ilminguid ei ndita. Saksamaa suguses vananeva
rahvastikuga riigis on jooksevkonto iilejadk eeldustekohane ning hiljutised naftahinna ja
vahetuskursi muutused on mdjutanud soodsalt kaubandusbilanssi. Kuid praegune suur iilejaik
iiletab tunduvalt seda, mida selle majanduslikud alustegurid ecldada lubaksid'®.
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Vt tekstikast 1.3 ,,European Economic Forecast-Spring 2015, European Economy, 2015(2).
Vt ,Macroeconomic Imbalances, Main Findings of the In-Depth Reviews 2015” European Economy-
Occasional Papers 228.



Kui votta Saksamaa puhul arvesse asukohta majandustsiiklis, siis on tsiikliliselt korrigeeritud
iilejadk suurem kui nominaalne iilejask'’.

Joonis 2. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ja netovalisvdlg 2014. aastal
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) Allikas: Eurostat (BPM6, ESA10).
Mérkus. Horvaatia ja Uhendkuningriigi netovélisvola andmed ei ole kittesaadavad. Andmete jagamist eri
komponentideks ei ole tiielikult ndidatud Iirimaa, Luksemburgi ja Malta puhul'®.

Haavatavus pusib, sest vdlismaiste voogude kohandumine e ole vélisvdla
markimisvaarses vahenemises veel valjendunud (joonis 2). Kokkuvdttes piisib
mérkimisvddrne haavatavus netovolaga riikide seas: 2014. aastal iiletas rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni  tulemustabeli nditaja  soovitusliku  kiinnisvéddrtuse 16
litkkmesriigis. Alates jooksevkonto iilejadgi tekkest mdne viimase aasta jooksul ei ole
netovéliskohustused viljendatuna protsendina SKPst mirkimisvéérselt paranenud sellistes
riikides nagu Kreeka, Hispaania voi Portugal. SKP nominaalkasvu osakaal on olnud eelkdige
kas véike (Hispaanias) vOi negatiivne (Kreekas ja Kiiproses), vélja arvatud lirimaal ja
viimasel ajal ka Portugalis. See tdstab esile riske, mis on seotud aeglase inflatsiooniga
keskkonnaga ning sellega, kuidas see voib kahjustada tasakaalustamatuse korrigeerimist. Ka
negatiivne védrtuse hindamise mdju on pérssinud — monikord markimisvéarselt —

Jooksevkonto puudujadkide vihenemise tottu on iilejadkide geograafiline jaotus volausaldajatest riikides,
eriti Saksamaal, muutunud. Saldo iilejaddnud maailma suhtes on suurenenud, samal ajal kui saldo iilejadnud
euroala suhtes on vidhenenud. Viimane on peamiselt tingitud iilejidnud euroalale suunduva ekspordi
viahenemisest ja mitte niivord Saksamaa impordi suurenemisest.

Nendes riikides ei ole suurem osa véliskohustustest seotud kodumaise kapitali ja tegevusega, vaid pigem
vilisvaradega. Naiiteks suur osa lirimaa véliskohustustest koosneb investeerimisfondidest, mis asuvad
lirimaal, aga mille varad périnevad teistest riikidest. Vastavalt maksebilansi liigitusele koosneb
investeerimisfondide bilanss omakapitaliga seotud kohustustest, millele vastavad portfelli volavarad, mis
tekitab viga negatiivse omakapitali positsiooni koos viga positiivse turukdlbliku volakoormuse
positsiooniga.
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netovéliskohustuste paranemist, eelkdige Kreekas, Hispaanias ja Portugalis. Erilist paranemist
ei ole mirgata ka Horvaatias. Enamikus viga negatiivse positsiooniga riikides oleks vaja
praegusest suuremat jooksevkonto iilejaiki, et viéhendada digel ajal nende netovéliskohustusi
(joonis 3). Seepérast on endiselt viga oluline ekspordi konkurentsivdime parandamine, aga ka
vilismaiste otseinvesteeringute ligimeelitamiseks moeldud poliitika. Iirimaal ja mitmes Ida-
Euroopa riigis (Ungari, Poola, Rumeenia) tuleb praegust jooksevkonto saldot hoida pikemat
aega, et see tooks kaasa netoviliskohustuste mairkimisvéédrse paranemise keskmise aja
jooksul. Netovolausaldajatest riikides, nagu Saksamaa ja Madalmaad, ei saa netovélisvarade
kasvuga seotud riske vorrelda vélise jatkusuutlikkuse riskidega. Sellegipoolest ei tohiks jitta
tdhelepanuta netovolausaldajate riskide kiiret ja jatkuvat kuhjumist.

Joonis 3. Jooksevkonto: tsiikliliselt korrigeeritud eelarvepositsioon ning valiskohustuste stabiliseerimiseks
vdi vahendamiseks vajalik edlarvepositsioon
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Allikas: jooksevkontot kajastatakse rahvamajanduse arvepidamise moistena. Komisjoni talituste arvutused.
Markused: tsiikliliselt korrigeeritud eelarvepositsioon arvutatakse, kasutades SKP 16he hinnanguid, mis on
komisjoni 2015. aasta siigisprognoosi aluseks'. Netoviliskohustuste stabiliseerimiseks vdi vihendamiseks
vajalik jooksevkonto saldo pohineb jargmistel eeldustel: komisjoni siigisprognoosist tulenevad nominaalse SKP
prognoosid kuni 2017. aastani ja komisjoni T+10 metoodika kohased prognoosid sealt edasi’’; viirtuse
hindamise moju eeldatakse kokkuleppeliselt vorduvat prognoosiperioodil nulliga, mis vastab vara hindade
erapooletule prognoosile; kapitalikonto saldo jaéb protsendina SKPst eelduste kohaselt samaks ehk tasemele,
mis vastab 2014. aasta mediaanile ja 2015.—2017. aasta prognoosidele?'.

Kulupdhise konkurentsivbime areng on olnud kohandamisvajadustega uldiselt
kooskdlas. (Joonis 4) 2014. aastal esines t66jou tthikukulude langus paljudes euroala riikides,
mida kriis on eriti tugevalt mdjutanud (nt Kiipros, Kreeka, Hispaania, Sloveenia, Portugal ja

" Tsiikliliselt korrigeeritud saldo hinnangud pdhinevad meetodil, mida on kirjeldatud viljaandes Salto, M. ja

Turrini, A., (2010), ,,Comparing Alternative Methodologies for Real Exchange Rate Assessment”, European
Economy-Economic Papers, 427.

T+10 metoodikaga tutvumiseks vt Havik, K., K. Mc Morrow, F. Orlandi, C. Planas, R. Raciborski, W.
Roger, A. Rossi, A. Thum-Thysen, ja V. Vandermeulen (2014), ,,The Production Function Methodology for
Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps”, European Economic Papers 535.

Arvutuste ja eelduste iiksikasjaliku tutvustuse kohta vt Zeugner, S., Loublier, A., Turrini, A. (2015),
,»Methodologies for computing current account benchmarks”, European Economy — Economic Paper
(ilmumas).
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Iirimaa). Kiiproses, Kreekas ja Portugalis kajastab kohandamine eelkdige palgakasvu
aeglustumist, samal ajal kui Hispaanias ja Ilirimaal tundub, et tdoviljakuse kasv on
pOhjustanud suure osa t66jou iihikukulu langusest. Lisaks hakkas riikides, kus todturg
paraneb, to6tundide arv t66jou ithikukulule positiivset moju avaldama (Hispaania, Portugal ja
lirimaa). Seevastu Itaalias ja Prantsusmaal kasvasid t66jou iihikukulud kiiremini kui euroalal
keskmiselt (1,1 %) ning Saksamaal ja Austrias esines ligi 2 % t60jou ithikukulude kasv, mis
tulenes peamiselt palkade muutustest, samal ajal kui Itaalias méngis rolli ka vidhene
tooviljakus. Kiireimat kasvu tdheldati Balti riikides tidnu tunnipalga jérsule tdusule.
Kokkuvottes iiletab viimase kolme aasta arengut arvesse vottes t66jou iihikukulude niitaja
kiinnisvéértuse Eestis, Létis ja Bulgaarias. T66jou iihikukulude allapoole korrigeerimisele
suurema kohandamisvajadusega litkmesriikides jiargnes tagasihoidlikum, ent siiski nédhtav
tihtlustatud tarbijahinnaindeksi pdhise reaalse tegeliku vahetuskursi suhteline langus, mis
viitab sellele, et hinna ja kulu marginaalid reageerivad veidi ndrkadele majandustingimustele.
Selle suhteliselt vaoshoitud arengu taustal ei tdheldata nditaja jarske muutuseid, vélja arvatud
Kreekas.

Joonis 4. T66j6u Uhikukulu kasvu komponendid 2014. aastal
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Allikas: AMECO ning makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabel. Komisjoni talituste
arvutused.

Mérkused: komponentideks jaotamine pShineb t66jou tihikukulu kasvu standardjaotusel tunni kohta makstavaks
hiivitiseks ja tooviljakuseks, kusjuures tooviljakus jaotatakse tdiendavalt tootundideks, kogutootlikkuseks ja
kapitali akumuleerumiseks, kasutades standardset kasvu arvestusraamistikku.

Tulemustabelis kajastatakse endiselt ekspordi turuosa kumulatiivset vahenemist, mis
uletab mitmes liikmesriigis soovitusliku klnnisvaartuse, kuid juba on margata
paranemist. Ekspordi turuosa viie aasta muutuste niitaja kohaselt esineb 18 liikmesriigis
kumulatiivne vihenemine, mis viitab sellele, et euroalal tdheldatud jooksevkonto koguiilejadk
ei ole seotud peamiselt heade eksporditulemustega (joonis 5a)**. Samas tundub, et ELi
ritkides viimasel paaril aastal tdheldatud ekspordi turuosa edasine langus on enamikus
litkkmesriikides, v.a Soomes, Rootsis ja Maltas, peatunud ning 2013. ja 2014. aastal on
toimunud juurdekasv (joonis 5b). 2014. aastal oli juurdekasv monel juhul suhteliselt vdhene

2 Vigrtusena viljendatud eksport euroalal on aastatel 2013-2015 kahanenud ning ELi-vilistesse riikidesse

suunatud eksport on tugevalt langenud.



(Austria, Prantsusmaa, Madalmaad, Hispaania, Itaalia) ning teistel juhtudel mérkimisvaarsem
(Belgia, Saksamaa, Ungari, Rumeenia, Kreeka, lirimaa). Samas on konealune kasv siiski
iildiselt oluliselt védiksem kui aastatel 2010—2012 tdheldatud kahanemine. Ekspordi turuosa
hiljutine suurenemine ELis tuleneb osaliselt asjaolust, et iileilmne kaubandus seiskus
2013.-2014. aastal, mis mehaaniliselt norgestas ekspordi turuosa languseid. Sellest
vaatenurgast ei pruugi hiljutine turuosa suurenemine olla struktuurne. Edaspidise suhtes on
liiga vara hinnata, kas selline kasv esindab piisivat nihet v0i on liksnes ajutine.

Joonis 5a. Ekspordi turuosade viie aasta muutus — Joonis 5b. Ekspordi turuosade kahe aasta muutus
tulemustabeli naitaja 2014. aastal 2014. aastal
50 ) - 25
® Suurenemine ELi-vélisel turul u Suurenemine ELi-valisel turul
m Suurenemine ELi turul m Suurenemine ELi turul A
40 . Maht véljaspool ELi 20 | © Maht véljaspool ELi A
r.Maht ELis # Maht ELis
30 A Kumulatiivne muutus aastatel 2013 ja 2014
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20
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Allikas: Eurostat, komisjoni talituste arvutused.

Mérkused: komponentideks jaotamine pdhineb osakaalude muutuste (shift-share) meetodil. Varjutatud tulbad
nditavad turuosa diinaamika osakaalu, mis tuleneb asjaomasel turul osalemise muutustest; vérvitud tulbad
mdddavad turuosa diinaamika osakaalu, mis tuleneb turuosa muutustest asjaomasel turul®. Arvutustes
kasutatakse maksebilansi kdsiraamatu 6. viljaande (BPM6) andmeid, v.a BG, IT, FI ja MT, mille andmed ELi
suunatud ekspordi kohta tulenevad rahvamajanduse arvepidamisest; ES, HR ja IE: andmed on osaliselt
kéttesaamatud.

Joonis 6 a. Kodumaj apidamiste volg Joonis 6b. Mittefinantsasutuste volg
(konsolideeritud, % SKPst) (konsolideeritud, % SKPst)

3 Ekspordi turuosade komponentideks jaotamisel kasutatava metoodika iiksikasjalikku tutvustust vt ,,A closer

look at some drivers of trade performance at Member State level”, Quarterly Report on the Euro Area, nr 2,
2012, Ik 29-39.
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Allikas: Eurostat, komisjoni talituste arvutused.
Mérkused: joonisel 6a on vola ja SKP suhtarvu tipptase ndidatud horisontaalsel teljel. Varaseimad andmed
parinevad 2000. aastast, vilja arvatud jargmiste riikide puhul: IE, SI, HR (koik 2001), PL (2003), MT, LV, LT
(koik 2004). Kui 2014. aasta nditaja ei ole kittesaadav, siis on see esitatud kvartaliandmete pohjal tehtud

hinnangu jirgi. Joonisel 6b ei ole holmatud LU ettevotlussektori vdolga mojutavate tegurite

erijoonte tottu. Véla ja SKP suhtarvu tipptase on niidatud horisontaalsel teljel. Varaseimad andmed pirinevad
2000. aastast, vdlja arvatud jargmiste riikide puhul: IE, SI, HR (koik 2001), PL (2003), MT, LV, LT (kdik 2004).
Kui 2014. aasta niitaja ei ole kittesaadav, siis on see esitatud kvartaliandmete pohjal tehtud hinnangu jérgi.

Erasektori volg plsib suur ja Uletab mitmes liikmesriigis tulemustabelis soovitatud
kinnisvaartust. Erasektori volakoormus varieerub suurel mééral, kajastades mitte iiksnes
finantssektori arengu ulatust, vaid ka seda, mil méiral esines enne kriisi leebete
laenutingimustega seotud iilelaenamist. Usna suured erinevused esinevad ka erasektori vdla
komponentides peamiste majandussektorite jargi (joonised 6a ja 6b). Mones riigis on suur
volakoormus seotud peamiselt kodumajapidamiste vola kuhjumisega, mis sageli seondub
eluasemehindade ja hiipoteekide védrtuse tugeva kasvuga. Teistes riikides on vdlakoormus
ulatuslik eelkdige mittefinantsettevitete seas. Mones riigis esineb suur volakoormus kdikides
majandussektorites. Suur volg tekitab haavatavust, sest see voimendab negatiivsete Sokkide
makromajanduslikke finantsmojusid. See kahandab majanduse kohanemisvdimet, vihendades
rahapoliitika iilekandemehhanismi tdhusust, sest volgades ettevotted ei saa madalatest
intressimddradest enamasti mingit kasu?*. Ulejainud finantsvdimenduse védhendamise
vajadust arvestades pirsiks erasektori volataseme allapoole korrigeerimine kasvu, kuna
kahaneks investeerimine ja tarbimise diinaamika. Seda arvestades aitaksid histi toimivad
maksejouetusraamistikud liiga suurt volga kahandada, lahendades halbade laenudega seotud
probleeme ning alandades seega finantsvoimenduse vihendamisega seotud pédrssivat moju
kasvule.

Finantsvdimenduse vahendamise edusammud on olnud erinevad ning erasektori vola
kahanemine tulenes enamikus litkmesriikides eelkdige negatiivsetest krediidivoogudest.

* Ettevdtete suur vdlakoormus avaldab majandusele tdenioliselt negatiivset mdju. Erasektori suur

volakoormus on iildiselt seotud aeglase keskpika majanduskasvuga, ehkki teatavate vdlataseme
kiinnisvairtuste viljatdotamine voib olla analiiiitiliselt keeruline (vt viiteid véljaandes Chen et al., ,,Private
Sector Deleveraging and Growth Following Busts”, Working Paper 15/35, International Monetary Fund,
(vt Bornhorst, F. ja Ruiz Arranz, M. (2013). ,Indebtedness and Deleveraging in the Euro Area.” Country
Report 13/232, International Monetary Fund, Washington; ja Euroopa Keskpank (EKP), (2012), ,,Corporate
Indebtedness in the Euro Area.” Monthly Bulletin (veebruar): 87-103.
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Eurostati andmetel moodustas kogu ELi tasandil 2014. aastal vola maht konsolideeritud
arvestuses kodumajapidamiste puhul 64,6 % ja mittefinantsettevotete puhul 77,7 % ELi
SKPst, samal ajal kui 2009. aastal olid need néitajad vastavalt 68,0 % ja 82,5 % SKPst. Alates
ajast, mil volatase tdusis tippu, on finantsvoimenduse vdhendamise edusammud olnud
erinevad ning toelist vOlakoormuse vidhenemist on sagedamini tdheldatud ettevotlussektoris
(joonised 6a ja 6b). Viimase aja areng viitab védga ebaiihtlasele finantsvoimenduse
viahenemisele eri riikides ja sektorites (joonised 7a ja 7b). Kogu 2014. aasta viltel ja 2015.
aasta alguses holbustas kodumajapidamiste aktiivset volgade tagasimaksmist soodne
majanduskasvu moju lirimaal ning véiksemal mééral Portugalis, Hispaanias ja Ungaris.
Passiivne finantsvdimenduse vihenemine saavutati Uhendkuningriigis ja Taanis, kus tinu
majanduskasvu soodsale mdjule alanes valitsemissektori vola suhe SKPsse, sdilitades samal
ajal krediidivoo kodumajapidamistele. Seevastu jatkus kodumajapidamiste vola kasv Rootsis,
Soomes, Prantsusmaal ja Belgias, mida toetas positiivne krediidivoog. Mdnel juhul toimus
ithes nominaalse kasvu soodsa modjuga ka ettevotetes aktiivne finantsvoimenduse
vihendamine. Seda vois tdheldada Létis, lirimaal, Taanis, Sloveenias ja Portugalis. Passiivne
ettevotete finantsvoimenduse vidhenemine leidis aset Tlksnes védhestes riikides (nt
Uhendkuningriigis ja T$ehhi Vabariigis). Paaris liikmesriigis, nagu Kiiproses ja Kreekas, ei
onnestunud ettevotete finantsvoimendust siiski saavutada ning vdla suhe SKPsse alanes,
hoolimata sddstude kasvust, tingituna nominaalse SKP negatiivsest diinaamikast. Ettevotete
vOlg suurenes mones liikmesriigis, néiteks Austrias, Prantsusmaal, Slovakkias ja Poolas ning
vihemal miiral Saksamaal, mida toetasid positiivsed krediidivood™.

Joonis 7 a. Kodumajapidamiste finantsv@imenduse  Joonis 7b. Mittefinantsettevétete finantsvdimenduse

vahenemist mgjutavad tegurid (aastamuutus 2015. vahenemist m@jutavad tegurid (aastamuutus 2015.
aasta esimeses kvartalis) aasta esimeses kvartalis)
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Allikas: Eurostat, komisjoni talituste arvutused.

Mérkused: joonistel on kujutatud vola ja SKP suhtarvu arengu jagunemist kolmeks komponendiks: krediidivood,
SKP nominaalkasv (nimetaja muutuse moju) ja muud vélakoormuse muutused. Finantsvdimenduse vihenemise
voib saavutada vOla tagasimaksete, majanduskasvu ja muude vdlakoormuse muutuste eri kombinatsioonide
kaudu. Aktiivne finantsvéimenduse vihendamine hdlmab vdla netotagasimakseid (negatiivsed netokrediidivood),
mis toob tavaliselt kaasa sektori bilansimahu nominaalse vihenemise ning avaldab muude tegurite samaks jéddes
negatiivset mdju majandusaktiivsusele ja varaturgudele. Passiivne finantsvdimenduse vidhendamine seisneb

2 Vahetuskursi muutused, eriti euro odavnemine 2014. aasta teisel poolel, on tdendoliselt kaasa toonud

védrtuse hindamise ulatusliku méju, mis suurendab muus véaéringus kui euro nomineeritud volgade véértust,
nt lirimaal vdi Madalmaades.
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selles, et suurem SKP nominaalkasv kaalub positiivsed netokrediidivood {iles, mis toob kaasa vdla ja SKP
suhtarvu jarkjargulise alanemise. Aktiivne finantsvdimenduse vdhendamine vdib ebadnnestuda, kui SKP
deflatsiooni tekitav mdju toob kaasa paigalseisu vdi isegi vola ja SKP suhtarvu suurenemise®.

Mitme liikmesriigi pangandussektori haavatavus viitab sellele, et raskendatud
juurdepéas rahastamisele voib vdla dinaamika puhul jatkuvalt rolli mangida.
Pangandussektori {ildine olukord on enamikus litkmesriikides paranemas. Kapitalitasemed on
tdusnud ning nende suhtarvud on praegu kokkuvdttes ohutumad®’. Lisaks on tehtud
edusamme pankade finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse institutsioonilise raamistiku
vallas, mis vdhendab pankade ja riikide negatiivse vastasmdju ohtu. Samas on mitmes
liikkmesriigis endiselt ndha haavatavust ja finantsvoimenduse vdhendamise survet, mida
mitmel juhul kajastab ka finantskohustuste tulemustabeli nditaja langus. lirimaal, Kreekas,
Hispaanias, Itaalias, Kiiproses, Ungaris, Portugalis, Bulgaarias, Rumeenias ja Sloveenias on
pangad endiselt hddas korge viivislaenude suhtarvuga oma bilansis ning mdnel juhul on
viivislaenude maht kogu 2014. aasta jooksul jitkuvalt kasvanud (joonis 8). Austria voib
osutuda haavatavaks eriti selle suure kokkupuute tdttu vilisriikides toimuvate stindmustega.
Alates 2014. aasta keskpaigast on keskpanga rahastamisest soltuvuse langus peatunud, mis
annab mérku finantskillustumise vihenemise vdimalikust peatumisest voi pankade
rahastamise @imberorienteerimisest odavamate ametlike vahendite suunas™. Lisaks pirsib
pankade kasumlikkust mitmes liikmesriigis aeglase kasvu ja madala intressimddraga
keskkond®. Selles keskkonnas jitkus finants- ja mittefinantssektori finantsvdimenduse
vihendamise survet arvesse vottes 2014. aastal krediidimahu véihenemine koige
haavatavamates riikides.

2014. aastal kajastas eluasemehindade areng erinevaid positsioone eluasemeturu tsiklis
ELis. (Joonis 9) Inflatsiooniga korrigeeritud eluasemehindade aastamuutus 2014. aastal
ulatus rohkem kui 5 % langusest Sloveenias ja Kreekas kuni soovituslikku kiinnisvéértust
oluliselt iiletava ehk 6 % tdusuni lirimaal ja Eestis. See erinevuste siivenemine kajastab eri
positsioone eluasemeturu tsiiklis ja erinevaid riske’’. Ménes liikmesriigis toimus kriisi ajal
hindade jarsk korrigeerimine ja hinnad langesid tasemele, mis on oluliselt madalam, kui
pOhinditajate alusel arvata voiks. See oli nii lirimaa eluasemehindade puhul, mis méddunud
aastal jérsult tousid. Samamoodi toimus Ungaris, Eestis, Leedus ja Slovakkias oluline
eluasemete reaalhindade tdus. Eluasemehindasid peetakse neis riikides endiselt alahinnatuks,
seega ei pruugi elavnemise tempo uuest riskide ilmnemisest ldhitulevikus mirku anda.
Vastupidi, litkmesriikides, kus eluasemehindasid peetakse endiselt iilehinnatuks, nagu Rootsi
ja Uhendkuningriik, tdusid eluasemehinnad viiga korgelt viirtuse hindamise tasemelt ja
nduavad hoolikat jélgimist®’.

26 Uksikasjalikku esitlust vt Pontuch, P., ,Private sector deleveraging: where do we stand?”, Quarterly Report

on the Euro Area, nr 4, 2014, 1k 7-19.

Vt Euroopa Keskpank (2015), ,,Financial Stability Review”, mai 2015, ning Euroopa jérelevalveasutuste
tihiskomitee (2015), ,,Joint Committee Report on Risks and Vulnerabilities in the EU Financial System”, JC
2015 007.

Alates eelmisest suvest tundub TARGET2 saldode iildine kahanemine olevat peatunud, tingituna eelkdige
Itaalia, Kreeka ja Hispaania arengutendentsidest.

Madala intressimidiraga keskkond avaldab markimisvairset negatiivset mdju ka elukindlustussektori
kasumlikkusele, kus esineb ebakodla riigivolakirjade madalate tootluste ja klientidele pakutavate tagatiste
vahel.

Eluasemehindade arengut tuleb vaadelda koos eluasemehindade nihke hinnanguga.

Rootsi ja Luksemburg on ainsad riigid, kus eluasemehinnad on jadnud kriisist peaaegu mdjutamata ja 1990.
aastate keskpaigast saadik piisivalt tdusnud. Uhendkuningriigis korrigeeriti alanenud eluasemehindu kuni
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Joonis 8. Viivislaenude suhtarvud Joonis 9. Eluasemehinnad: vaartuse hindamise
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Hinnanguline vaartuse hindamise 16he, 2013 (%)

Allikas: joonis 8: IMF, EKP; joonis 9: Eurostat, EKP, BIS, OECD, komisjoni talituste arvutused.

Markused: koik joonisel 8 esitatud nditajad pohinevad IMFi andmetel, vélja arvatud Prantsusmaa puhul, mille
2013. aasta neljanda kvartali IMFi andmed on ekstrapoleeritud 2014. aastale, arvestades EKP 2014. aasta
esimese poolaasta muutuseid, ning Soome puhul, mille kohta kasutatakse EKP andmeid. Luksemburgi puhul ei
ole 2014. aasta kohta kittesaadavad ei IMFi ega EKP andmed. Joonisel 9 on tilehindamise 16he esitatud kui
hinna ja sissetuleku, hinna ja iiiiri ning pohiniitajate vaartuse hindamise mudeli I5hede keskmine hinnang®.

Valitsemissektori volatase, mis on kill endiselt kérge, hakkab t&nu hiljutistele eelarve
konsolideerimise puuddlustele ja kasvu elavnemisele alanema. 2007. aastast saadik kiires
tempos kasvanud valitsemissektori volg hakkab alanema alles sel aastal, jdddes ajalooliselt
viga korgele tasemele. Valitsemissektori vola iildise taseme alanemine tuleneb nii iildise
valitsemissektori eelarvepuudujddgi jiatkuvast langusest kui ka nominaalse kasvu
kiirenemisest. Tegelikult on euroala ja ELi eelarveseisund tsiikliga kohandudes {ildjoontes
neutraalne ning piisav, et voimaldada vdla diinaamika alanemist, toetades samal ajal tarkavat
majanduse elavnemist. Samas on mitmes riigis, sealhulgas Kreekas, Hispaanias,
Prantsusmaal, Itaalias ja Portugalis, eelarve kohandumine hakanud aeglustuma, hoolimata
valitsemissektori vola korgest tasemest.

Joonis 10. Td6tuse maara areng alates 2013. aastast

2012. aastani ligi 18 % vdrreldes 2007. aasta kolmanda kvartali tipptasemega, ent ainuiiksi 2014. aastal
tousid hinnad 8 % ning jétkasid tdusu kogu 2015. aasta jooksul.

Eluasemehindade mittevastavuste 10he on arvutatud kui véirtuse hindamise kolme néditaja keskmine: 1)
kittesaadavuse 16he (erinevus hinna ja sissetuleku suhtarvu pikaajalises keskmises tasemes); ii) tootluse 15he
(erinevus hinna ja diiri suhtarvu pikaajalises keskmises tasemes); iii) eluasemehindade tasakaaluvéirtustest
korvalekaldumise hinnanguline néditaja, mida pohjendatakse eluasemeturu ndudluse ja pakkumise
pOhiniitajatega. Lisateavet vt Euroopa Komisjon: ,,Housing market adjustment in the European Union”,
tekstikast 1.3 véljaandes ,,European Economic Forecast — Spring 2014”, European Economy, nr 3, 2014.
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Allikas: Eurostat.
Mérkused: viimased andmed on 2015. aasta teise kvartali kohta, v.a EE, IT ja UK puhul (2015. aasta esimene
kvartal) ning IE, NL, FI ja SE puhul (2015. aasta kolmas kvartal).

Tekstikast 3. To0hdive ja sotsiaalareng

Tooturu tingimused ELis paranevad ja litkmesriikidevahelised erinevused vahenevad, ehkki sotsiaalne
olukord on mitmes liikmesriigis endiselt tosine.

Hairemehhanismi aruande tulemustabeli p&hisdnumid

2014. aastal olid tootuse méadrad ELis mitmes riigis veel vdga korgel tasemel ning kolme aasta
keskmine iiletas kiinnisvadrtuse 10 % kaheteistkiimnes liikmesriigis (Bulgaaria, lirimaa, Kreeka,
Hispaania, Prantsusmaa, Horvaatia, Itaalia, Kiipros, Lati, Leedu, Portugal ja Slovakkia). Kokkuvottes
oli toGtuse mair (vanuserithmas 15-74) 2014. aastal euroalal 11,6 % ja ELis 10,2 %. Samas algas
2014. aastal tootuse mééra suhteliselt laiaulatuslik langus, sest majandus elavnes: aastatel 2013-2014
langes tOGtuse méadr aasta arvestuses euroalal 0,4 protsendipunkti ja ELis 0,7 protsendipunkti. Suure
tootusega riikides oli areng joulisem, mis aitas vdhendada hajuvust ELis ja euroalal. Tdootuse
viahenemine oli eriti nahtav Portugalis, Hispaanias, lirimaal, Balti riikides, aga ka Ungaris, Bulgaarias,
Uhendkuningriigis ja Poolas. Tddtuse miir suurenes seevastu Itaalias ja Soomes, samas kui
Saksamaal ja Prantsusmaal see iildjoontes stabiliseerus. Uldiselt oli paranemine tugevam, kui SKP
kasvu alusel arvata voiks, tdnu suurenenud kindlustundele, struktuurireformide ilmsele mdjule ning
vdiksematele t60jou iihikukuludele, sest tootundide arv jdi tagasihoidlikuks. 2015. aasta esimesel
poolel jatkus tootuse madra langus enamikus ELi riikides. Langus on olnud piisiv eelkdige riikides,
kus esines todtuse madra kiire tous, sealhulgas Kiiproses, Hispaanias, Kreekas ja Portugalis.

Aktiivsuse méédrad pilisisid enamikus riikides vastupidavana. Kokkuvdttes esines aastatel
2013-2014 euroalal 0,2 protsendipunkti ja ELis 0,3 protsendipunkti suurune tdus, mida vdib suures
osas seostada naiste ja eakamate tootajate osaluse struktuurse kasvuga, mis jatkus peaaegu koikides
riikides. See kajastab osaliselt ka tooealise elanikkonna viahenemist, eriti Balti riikides, ning vaiksemal
madral riikides, kus valitseb volakriis. Kolmeaastane aktiivsuse midra muutus protsendipunktides
iiletab (negatiivse) kiinnisvdértuse iiksnes kahes liikkmesriigis, s.o Portugalis ja Taanis. Molemas riigis
on see areng seotud peamiselt osalemise vdhenemisega noorte vanuseriihmas, millele eakamate
tootajate osalemise kasv tdielikult ei vasta; samas tuleks seda arengut vaadelda mittetootavate ja
mittedppivate noorte osakaalu tdheldatud languse taustal, mis viitab kasvavale hariduses

18




osalemisele. Vastupidavad aktiivsuse méérad koos positiivse toohoive kasvuga toid 2014. aastal kaasa
tootuse miira languse enamikus liikmesriikides. Uldiselt on t66hdive kasv nihtavam avatud sektoris.
See kajastas eelkdige palgakasvu sektoripohist struktuuri, mis toetab laias laastus tootmise
iimberpaigutamist suletud sektoritest avatud sektoritesse, mis on vajalik eelarvepuudujdidgiga euroala
riikide véliseks tasakaalustamiseks.

Kokkuvottes on tootuse médrade paranemine seotud peamiselt koondamise méédrade alanemisega,
samal ajal kui t60 leidmise maidrad, mis kiill paranevad, piisivad kriisieelsest tasemest allpool.
Eelkoige ei ole to0 leidmise méddrade taastumine olnud piisav, et dra hoida pikaajalise t66tuse
maarade tdusu, mis oli viimasel kolmel aastal eriti tugev iheteistkiimnes liikmesriigis, eelkdige
Kreekas, Hispaanias, Portugalis, Kiiprosel ja Itaalias; seevastu Saksamaal, Balti riikides, Ungaris ja
Uhendkuningriigis on pikaajaline t66tus vihenenud. Pikaajalise to6tuse piisimine avaldab mdju
tooturu vajaduste ja pakkumise iihitamise tohususele ning ohule, et to6tus muutub piisivaks (nn
toGtuse hiisterees)™. Selle niitaja korge tase valmistab muret ka selle t3siste sotsiaalsete mdjude tttu,
nagu inimkapitali ammendumine ja vaesuse suurenemine ELis alates kriisist*.

Ehkki noorte todtuse madr langes kiiremini kui kogu t66tus, on see endiselt korgel tasemel, ulatudes
2014. aastal euroalal 23,7 %ni ja ELis 22,2 %ni. Koos kogu to6tusega hakkas noorte t66tus vihenema
2013. aasta teisel poolel ning tdiendav paranemine toimus 2014. aastal ja 2015. aasta alguses. Kdrge
noorte to0tuse madraga riikide seas alanes 2013. aasta tipptasemega vorreldes néitaja oluliselt
Kreekas, Horvaatias, Portugalis, Slovakkias, Bulgaarias, Kiiproses ja Hispaanias. Itaalia eristub kui
ainus korge noorte tootuse médraga riik, kus olukord halvenes jatkuvalt suurema osa 2014. aasta
jooksul. Samas ei ole noorte toGtuse hiljutine iildine paranemine piisav. Selle tulemusena on kolme
aasta muutuste nditaja endiselt kdikuv 13 liikmesriigis (Belgias, Kreekas, Hispaanias, Prantsusmaal,
Horvaatias, Itaalias, Kiiproses Luksemburgis, Madalmaades, Austrias, Portugalis, Sloveenias,
Soomes). Noorte todtuse alanemisega kaasneb enamikus riikides selliste noorte osakaalu vihenemine,
kes ei todta ega Opi. Mittetodtavate ja mittedppivate noorte (NEET-noorte) mair on alanenud 2014.
aastal 12,4 %ni, aga piisib kriisieelsest tasemest oluliselt korgemal. Korgeim NEET-noorte méar
esineb lirimaas, Kiiproses, Hispaanias, Rumeenias, Horvaatias, Kreekas, Bulgaarias ja Itaalias,
kusjuures Itaalias, Kiiproses ja Horvaatias on esinenud viimase kolme aasta kiireim tdus. Noorte
tootuse médr on tooturu tingimuste halvenemise varajane nditaja. See annab mérku ka véiksemast
potentsiaalsest tootmismahust (oskustoo alase hariduse védhenemise, pikaajaliste kahjustuste
kujunemise ja tulevikus tulu kaotuse kaudu) ning on seotud suurema sotsiaalse torjutusega.

Pikaajaline ja pikale veninud negatiivne to6hdive ja sotsiaalsed arengusuundumused voivad
negatiivselt mojutada SKP kasvu mitmesugusel moel ning olla makromajandusliku tasakaalustamatuse
riskiks.

T66j6u litkuvus

ELi-sisene t60jou liikuvus kasvas 2014. aastal veelgi, ehkki vood jdid allapoole 2008. aasta eelset
taset. Idast ldande suunduv voog moodustas endiselt suurema osa t66jou liikkumisest, mille pdhjusteks
on elaniku kohta arvestatava SKP ja palkade erinevused. To6jou litkuvus on vdhendanud tootuse
erinevusi ning kajastus lounast pohja suunduva liikuvuse kasvavas tdhtsuses, s.o lilkumine kriisist
rohkem mojutatud riikidest vihem mojutatud riikidesse. Netoviljavool kasvas mérkimisvaarselt
nditeks Kreekas, Kiiproses ja Horvaatias, samal ajal kui netosissevool suurenes muu hulgas Saksamaal
ja Austrias. Netovéljavool aeglustus Hispaanias, Balti riikides ja lirimaal, kus majanduslik olukord on

3 Vit Draghi, M. (2014), ,,Unemployment in the euro area”, kdne iga-aastasel keskpanga siimpoosionil Jackson

Hole’is, 22. august 2014, ning Arpaia, A., Kiss, A. ja Turrini, A. (2014) ,,Is unemployment structural or
cyclical? Main features of job matching in the EU after the crisis”, European Economy, Economic Papers
527, september 2014.

Vt Duiella, M. ja Turrini, A. (2014), ,,Poverty developments in the EU after the crisis: a look at main
drivers”, ECFIN Economic Brief, nr 31, mai 2014.
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maérkimisvédrselt paranenud. Aja jooksul on palgad hakanud riikide todjouturgude asiimmeetrilistele
sokkidele rohkem reageerima ning samuti on kasvanud liikuvuse voogude reageerimisvoime. Samas
on nende osakaal toGtuse iildise kdikuvuse tasandamisel endiselt viike®. Ehkki liikuvate ELi elanike
keskmine t66hdive mddr on kdrgem kui nende piritoluriikide elanike seas™, on nende inimkapital
sageli alakasutatud, nagu ka viljaspool ELi siindinud isikute puhul®’.

Kokkuvottes esineb riske, mis tulenevad haavatavusest voi suundumustest, mis voivad
makromajanduslikku finantsstabiilsust voi ebakorrapérast korrigeerimist mgjutada,
enamikus litkmesriikides. Nende tdsidus ja nendega seotud asjakohase poliitilise reaktsiooni
vajaduse kiireloomulisus erineb litkmesriigiti olulisel mé&éral soltuvalt haavatavuse voi
jatkusuutmatuse suundumuste laadist, samuti sellest, kas need piirduvad iihe v0i mitme
majandussektoriga.

e Mbodnes liikmesriigis esineb haavatavust peamiselt vilissektori puhul ning see
véljendub ulatuslike negatiivsete rahvusvaheliste
netovalisinvesteerimispositsioonidena.  Selline  olukord  valitseb  jérelejoudva
majandusega riikides, nagu Rumeenia, ning vidiksemal miiral Poolas, Litis, Leedus,
Slovakkias ja TSehhi Vabariigis.

e Mbonda riiki iseloomustab suur ja plsiv jooksevkonto Ulejddk. Seda voib 6elda
eelkdige Saksamaa ja Madalmaade kohta, mille mérkimisvidrne {lejadk ja
netovilisvarade kasv vdivad tdhendada suurenevaid vdlausaldaja riske ning osutuda
tilejadnud euroala jaoks oluliseks.

e Suur valitsemissektori volg koos potentsiaal se kasvu vai konkur entsivdime vahenemise
suundumusega valmistab muret mitmes riigis, hoolimata viliste jatkusuutlikkuse
riskide puudumisest, sest see suurendab vola ja SKP suhtarvu ebastabiilse
suundumuse tdendosust ning haavatavust negatiivsete Sokkide suhtes. See kehtib
siisteemselt oluliste riikide, nagu Itaalia ja Prantsusmaa puhul, aga ka viiksemates
ritkides, nagu Belgia.

e Mitmes riigis esinevad vdimalikud jatkusuutmatud suundumused ja haavatavus Uksnes
kindlas majandussektoris. Rootsis valmistab muret eelkdige eluasemehindade ja
kodumajapidamiste vola jitkuv kasv. Madalmaades on kodumajapidamiste volg iiks
suuremaid ELis, ehkki praegu toimub kodumajapidamiste finantsvoimenduse
vihendamine. See tuleb kasuks Madalmaade jooksevkonto iilejddgile ning muudele
struktuursetele teguritele, sealhulgas vdiksemale investeerimismahule. Mdlemal juhul
aitavad siseturu suundumused jooksevkonto iilejadki suurendada, mis muidu kajastab
majanduse struktuurseid jooni, nagu maksustruktuur voi suure arvu rahvusvaheliste
ettevdtete olemasolu. Uhendkuningriigis toimub samuti eluasemehindade tdus, mis
vadrib hoolikat jélgimist. Riigi jooksevkonto puudujadk, mis kajastab eelkdige
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Euroopa Komisjon (2015), ,,Labour Market and Wage Developments in Europe 20157, II osa, 1. peatiikk:
,,Labour mobility and labour market adjustment in the EU”.

2014. aastal oli teises ELi liikmesriigis slindinud isikute t66hdive mair 67 %, samal ajal kui elukohariigis
stindinud isikute t66hdive médr oli 65 %. Viljaspool ELi siindinud isikute t66hdive méér oli 57 % (allikas:
Eurostati todjoustatistika, vanuseriihm: 15-64 aastat).

2014. aastal oli teises ELi liikmesriigis siindinud isikute t66tuse mdér 13 %, samal ajal kui elukohariigis
stindinud isikute t66tuse méédr oli 10 %. Viljaspool ELi siindinud isikute tootuse mdédr oli 19 %.
Ulekvalifitseerumise miir, mis kajastab korgharidusega tootajaid, kes teevad madalat voi keskmist
kvalifikatsiooni ndudvat t66d, oli ELi liikuvate td6tajate seas samuti markimisvairselt kdrgem vorreldes
poliselanikega ning veelgi kdrgem viljaspool ELi siindinud isikute puhul. (Allikas: Eurostati
to0jOustatistika).
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viiksemat tarbimist, ei ndi kajastavat hindade konkurentsivdime maérkimisvaarset
halvenemist. Austria finantssektoris voib haavatavust tekitada rahastamissurve. Eestis
voib olla tarvis jdlgida sisemajanduse ndudlussurve taastekkimisega seotud riske.
Soome majanduses toimub keerukas struktuurne nihe pérast elektroonikasektori
kokkutdmbumist. Ka Taani kuulub siia kategooriasse, arvestades suuremat
kodumajapidamiste volga, ehkki praegune riskide hinnang ei osuta edasise uurimise
vajadusele. Sama kehtib Luksemburgi ja Malta puhul, kus erasektori vdla korge
tasemega seotud riskid on véiksemad.

Mboni liikmesriik kannatab haavatavuse kdes, mis seisneb suures netokohustuste
hulgas mitmesugustes sektorites nii sise- kui ka vilisturul. Selline olukord valitseb
eelkdige riitkides, kus tavatses tekkida suur jooksevkonto puudujidk seoses
laenubuumiga siseturul, tekitades samal ajal suuri negatiivseid rahvusvahelisi
netoinvesteerimispositsioone ja kdrgemat erasektori volataset. Uldiselt esineb sellistes
riitkides praegu suur finantsvdimenduse vdhendamise vajadus, arvestades piiratud
eelarvevdimalusi, ulatuslikku viivislaenude mahtu ja mitteaktsepteeritavat todtuse
taset. See holmab tavaliselt selliseid euroala ritke nagu Portugal, Hispaania, Kiipros,
Kreeka, lirimaa ja Sloveenia. Ida-Euroopa riikidel, nagu Ungari, Horvaatia ja
Bulgaaria on samuti raskusi seoses suuremate vilis- ja sisekohustustega. See tekitab
raskusi eriti Ungaris ja Bulgaarias, kus pangandussektor peab veel end
restruktureerima.
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3. TASAKAALUSTAMATUS, RISKID JA KOHANDAMINE: RIIGIPOHISED MARKUSED

Kéesolevas punktis esitatakse tulemustabeli ja tdiendavate muutujate lithike majanduslik
tolgendus iga litkmesriigi kohta. Koos aruteluga koiki ritke puudutavate kiisimuste iile aitab
see kindlaks teha liikmesriigid, kelle jaoks tuleks ette valmistada pdhjalikud analiitisid. Nagu
eespool selgitatud, otsustab komisjon just pohjalikest analiilisidest 1dhtuvalt, kas tegemist on
tasakaalustamatuse voi lileméirase tasakaalustamatusega.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlust ei kasutata litkmesriikide puhul, kes saavad
makromajandusliku kohandamisprogrammi toetuseks finantsabi>® (pracgu Kreeka ja Kiipros).
Samas puudutavad alltoodud mairkused ka Kiiprost. Kiiprose olukorda hinnatakse
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse seisukohast pdrast praeguse finantsabi
10ppemist ning siis koostatakse ka pohjalik analiiiis.

Koik statistilised andmed, mille pdhjal kdesolev majanduslik tdlgendus ja kogu aruanne on
koostatud, on esitatud statistilises lisas.

Belgia: 2015. aasta veebruaris joudis komisjon jdreldusele, et Belgias esineb
makromajanduslik  tasakaalustamatus, mis puudutab eelkdige konkurentsivoimet.
Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitmed niitajad, eelkdige ekspordi turuosa
vihenemine, era- ja valitsemissektori vOlg ning pikaajalise ja noorte téotuse kasv,
soovituslikke kiinnisvéartusi.

Pérast seda, kui ekspordi turuosa teist aastat Joonis A1. Ekspordi turuosa
jérjest suurenes, paranes nditaja 2014. aastal
ning ldheneb jirk-jargult kiinnisvdirtusele.
See paranemine esineb koos jooksevkonto

Belgia

saldo tugevnemisega  ning  toGjou 28
tthikukulude stabiilse arenguga. Modlemad 26
nditajad peaksid 2015. aastal veelgi

tugevnema, arvestades soodsaid 3 23
kaubandustingimusi ja aeglast todjoukulude ~ -

kasvu. Ehkki tulemustabelis viidatakse
siiski ka teatavatele kiisimustele, osutab see 18
kokkuvottes  stabiilsetele  vOoi  isegi
paranevatele vilismajanduse tulemustele.
Volakoormuse nditajad on olnud mitu aastat 13
valdavalt stabiilsed, ehkki tasemel, mis 06 07 08 09 10 11 12 13 14
tiletab oluliselt vastavaid kiinnisvaértuseid. Kaupade ekspordi turuosa

- . - . Teenuste ekspordi turuosa
Ettevotlussektori suur volakoormus kajastab = = = Kogu ekspordi turuosa
1a1~a‘ulatushk'u kontsernisisese laenarfnse Allikas: Eurostat.
modju, mida tuleb arvesse  votta.
Kodumajapidamiste volatase plisib tagasihoidlik ning riske tasakaalustab osaliselt
finantsvarade akumuleerimine. Valitsemissektori vOlg on stabiilne, samal ajal kui

1,6

*  Selline ldhenemisviis, millega vilditakse menetluste ja aruandluskohustuste dubleerimist, on kehtestatud

maédrusega (EL) nr 472/2013 (ELT L 140, 27.5.2013, 1k 1). Samuti on see kooskdlas komisjoni ettepanekuga
luua siisteem rahalise abi andmiseks litkmesriikidele, kelle rahaiihik ei ole euro (COM(2012) 336,
22.6.2012).
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valitsemissektori tingimuslikud kohustused finantseerimisasutuste ees on veelgi kahanenud.
Finantssektor jétkas kohustuste kasvust hoolimata oma finantsvdimenduse vdhendamist.
Tootuse nditajate, sealhulgas pikaajalise ja noorte tootuse puhul tdheldatud tous tuleneb
peamiselt majanduststiklist.

Kokkuvottes rohutatakse majanduslikus kasitluses kiisimusi, mis on seotud konkurentsivéime
teemadega, mille puhul on vaja pdhjalikumat analliisi, et teha jareldus, kas areng toimub
tegelikult Giges suunas. Seepdrast leiab komigon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks
tehtud tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik vaadelda téiendavalt tasakaalustamatuse
pusimist vOi selle korrigeerimist.

Bulgaaria: 2015. aasta veebruaris tegi komisjon jéarelduse, et Bulgaarias esineb lilemédrane
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis nduab otsustavaid poliitikameetmeid ja
erijarelevalvet. Tasakaalustamatus on eelkdige seotud murega finantssektori tegevuse pérast,
millega kaasnevad mirkimisvairsed finants- ja makromajanduslikud riskid. Ajakohastatud
tulemustabelis iiletavad mitmed néitajad, nimelt rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon,
erasektori volg, t66jou tihikukulud ja tootus, soovituslikke kiinnisvaartusi.

Viliskohustuste suur maht on endiselt joonisA2. Erasektori vélg ja viivisiaenud
haavatavuse pdhjustaja. Samas on jiatkunud

netovalispositsiooni ~ paranemine  tdnu Bulgaaria

positiivsele jooksev- ja kapitalikontole ning o ” E
kasvavatele vélisvaradele. Samal ajal on £
ekspordi turuosa kasv, aga ka to6jou P 20§
ihikukulude kasv aeglustunud. Ehkki 1% Rat 1 g
finantssektor néib olevat stabiliseerunud, _100 / 5 5
tuleb veel piisavalt tegeleda Corporate gso §
Commercial Banki pankrotiga ilmnenud £ g I 0 3
institutsiooniliste ja regulatiivsete )/ %
probleemidega. Erasektori volg, mis on 0 - ° g
koondunud mittefinantsettevotete g
sektorisse, piisib suur. Finantsvdimenduse 0 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 0 g
vihendamise surve vOib liihiajaliselt Kodumajapidamised 8

mmm \ittefinantsettevotted

pars51da 1nvesteer1ngu1d Ja maj anduskasvu === Kahtlaste ja viivislaenude brutomaht kokku (paremal)

ning olla tidiendav haavatavuse allikas, kui
sellega  ei  tegeleta  nduetekohaselt.
Hoolimata  hiljutistest  piitietest ~ drikeskkonda  parandada, aeglustab  Bulgaaria
maksejouetuseelse raamistiku ja maksejouetusraamistiku ebapiisav areng finantsvoimenduse
vihendamist, suurendab turuosaliste seas ebakindlust ning alandab riigi tildist atraktiivsust
investorite silmis. Piisivad struktuursed probleemid Bulgaaria to6turul, nditeks pikaajaline
tootus ning oskuste ja kvalifikatsiooni mittevastavused, parsivad selle vastavusse viimise
funktsiooni, tuues kaasa inimkapitali alakasutamise ning Idppkokkuvdttes suuremad
majandus- ja sotsiaalkulud.

Allikas: Eurostat ja EKP.

Kokkuvottes esineb endiselt vélist ja sisest haavatavust, eriti finantssektoris. Seeparast leiab
komigon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud Ulemaarase tasakaalustamatuse
olemasolu, on kasulik vaadelda tdiendavalt makromajanduslike riskide pusimist ja jalgida
edusamme Ulem&ar ase tasakaal ustamatuse korrigeerimisel.
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TSehhi Vabariik: Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus ei
tuvastatud TsSehhi Vabariigis makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ajakohastatud
tulemustabelis  iiletab  rahvusvaheline  netoinvesteerimispositsioon  soovituslikku
kiinnisvéértust.

Jooksevkonto on viimastel aastatel  joonis A3. RNIP ja jooksevkonto saldo
markimisvaarselt paranenud ning 2014. aasta o )
tekkis aastatilejaak. Rahvusvaheline Tsehhi Vabariik

netoinvesteerimispositsioon ~ on  jark-jargult 10 !

kahanenud ja {iletab kiinnisvéértust vaid veidi.
Vilispositsiooniga seotud riskid on piiratud, sest

suure  osa  viliskohustustest moodustavad g-lo -1
vilismaised otseinvesteeringud, ning sellest =

tulenevalt on netovilisvolg vdga  viike. 2 2
Sellegipoolest tekitab see positsioon esmase tulu 0 3
viljavoolu,  mis  nduab  jdtkusuutlikkuse

sdilitamiseks plsivat kaubavahetusbilansi -0 -4
iilejadki. Konkurentsivdime on stabiilne ning © .
nominaalsed t66jou iihikukulud on piiratult 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
kasvanud. Reaalne tegelik vahetuskurss ndrgenes === Rahwusvaheline netoinvesteerimispositsioon

[ . . = == == Jooksevkonto saldo (paremal)
2014. aastal suurel méiéral, mis kajastas seda, et

TSehhi keskpank kehtestas 2013. aasta 16pus euro
suhtes vahetuskursi baasmiira. Need tegurid on aidanud ekspordi turuosa 2014. aastal
kokkuvottes suurendada, muutes viimaste aastate suundumust. Sisemise tasakaalustamatuse
riskid tunduvad madalad, arvestades suhteliselt vidikest erasektori volakoormust ning
tagasihoidlikke erasektori krediidivooge. Suuremalt jaolt vdlisomandis olev pangandussektor
on pisinud stabiilne; finantssektori kogukohustused suurenesid 2014. aastal iiksnes
moddukalt ning viivislaenude osakaal oli kokkuvdttes viike. Valitsemissektori volg on
jatkuvalt vdhenenud ja on tublisti allpool kiinnisvddrtust. Tootus vdhenes 2014. aastal,
seejuures 2015. aasta esimesel poolel tdheldati kiiret langust, ning eluasemehindade kasv
muutus moddukalt positiivseks.

Allikas: Eurostat.

Kokkuvottes osutatakse majanduslikus kasitluses vélise konkurentsivbime paranemisele ja
madalatele siseriskidele. Seepérast e tee komison praegu taiendavat pohjalikku anallsi
makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetluse raames.

Taani: Eelmise makromajandusliku
tasakaalustamatuse =~ menetluse  kdigus  ei
tuvastatud Taanis makromajanduslikku Taani 0
tasakaalustamatust. Ajakohastatud

tulemustabelis iiletavad mitmed niitajad, nimelt
jooksevkonto  ilejadk, ekspordi  turuosa
vihenemine ja erasektori volg, aga ka aktiivsuse
médrade langus, soovituslikke kiinnisvaartusi.

Joonis A4. Kodumajapidamiste valg ja eluasemehinnaindeks
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Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on suur, peamiselt tdnu vélismaiste
otseinvesteeringute netomahu kasvule. Kui majandus kindlamalt elavneb, siis eeldatavasti
viaheneb ka jooksevkonto iilejddk. Ekspordi turuosa kaotus oli 2014. aastal taas suur ning jaab
koguarvestuses ulatuslikuks, sealhulgas muude toostusriikidega vorreldes. Kumulatiivne
vihenemine kajastab suurel madral kiiret palga- ja vdhest tooviljakuse kasvu enne kriisi ning
on majanduse elavnemise jaoks endiselt proovikivi. Sellegipoolest on hindade
konkurentsivoime nditajad olnud viimastel aastatel stabiilsed. Erasektori volg on viga suur,
samal ajal kui makromajanduslikud riskid piisivad piiratud seoses nii reaalmajanduse kui ka
finantsstabiilsusega. Eelkdige oli suhteliselt suur kodumajapidamiste brutovolg seotud teatava
hiipoteeklaenude silisteemiga. Eluasemehinnad on aja jooksul kohandunud ning on niiiid
taastumise etapis. Kodumajapidamised on suutnud eluasemehindade kohandumisega alates
2007. aastast toime tulla ning korgele vdlatasemele vastab suur varade maht. Viimaste aastate
jooksul voetud regulatiivsed ja jarelevalvemeetmed tunduvad finantssektori stabiilsust
tugevdanud olevat. Pérast kriisi on to6hdive olukord stabiliseerunud ning td6tus, sealhulgas
pikaajaline t66tus, on madal ja vdheneb; isegi kui aktiivsuse méédrad on veidi alanenud, oli
nende tase enne seda kdrge ning langes ka mittetodtavate ja mittedppivate noorte maar.

Kokkuvottes osutatakse majanduslikus kasitluses ekspordinaitajatega seotud kisimustele,
véalisriskidele ja vaoshoitud erasektori vola riskidele. Seepérast e tee komigon praegu
taiendavat pohjalikku analtilisi makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetluse raames.

Saksamaa: 2015. aasta veebruaris joudis komisjon jdreldusele, et Saksamaal esines
makromajanduslik tasakaalustamatus, mille puhul tuleks votta otsustavaid meetmeid ja
rakendada jdrelevalvet. Eelkoige oli tasakaalustamatus seotud ebapiisavate era- ja avaliku
sektori investeeringute plisimisest tulenevate riskidega, mis mdjutavad negatiivselt kasvu ja
aitavad kaasa viga suure jooksevkonto iilejadgi tekkele. Ajakohastatud tulemustabelis
iiletavad mitmed néditajad, nimelt jooksevkonto iilejddk, ekspordi turuosa vdhenemine ja
valitsemissektori volg, soovituslikke kiinnisvairtusi.

Jooksevkonto iilejadk suureneb jitkuvalt,
tingituna ka madalamatest naftahindadest ja
vahetuskursi soodsatest muutustest. Ulejadk Saksamaa

Joonis A5. Netolaenuandmine/-vGtmine sektorite jargi
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peaks jdrgnevate aastate jooksul eelduste
kohaselt korgeks jddma. 2014. aastal on

euroala ja {ilejddnud maailma suhteline

tihtsus  viliskaubanduse iilejisigi  puhul //\/*—*—N
pusinud suhteliselt stabiilne. Rahvusvaheline

suureneb  kiiresti. Kapitali kogumahutus

poOhivarasse on piisinud 2011. aastast alates I I I

tildiselt samal tasemel. Ekspordi turuosa

vdhenemise nditaja paranes tdnu véikesele 5 06 07 08 09 10 11 12 13 14
kasvule ka 2014. aastal, ent on koguarvestuses Ettevtted — Valitsemissektor
tihikukulud tdusid iile euroala keskmise, aga Alikas:komisjoni talitused.

kumulatiivselt piisib negatiivne Idhe euroala

partneritega. Erasektori finantsvdimenduse vdhenemine jdtkus, samal ajal kui erasektori
krediidivood olid positiivsed, kuid tagasihoidlikud. Ehkki langenud eluasemehinnad on
viimastel aastatel tdusnud — suurte piirkondlike erinevustega —, on nditaja endiselt

netoinvesteerimispositsioon on  suur ja
endiselt  iile  kiinnisvdirtuse.  To6jdu Kodumajap. ja KTKTId Majandus kokku
kiinnisvaértuse piires, aga vajab hoolikat jédlgimist. Valitsemissektori volatase iiletab
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Saksamaal kiinnisvéértust, ehkki 2014. aastal jiatkus selle alanemine. Vdga madalad ja
langevad to6tuse midrad kajastavad tugevat tooturgu Saksamaal.

Kokkuvottes tekitavad vaga suur ja kasvav valiskaubanduse tlejéak ning ulatuslik tuginemine
valisndudlusele kasvuriske ning réhutavad vajadust jatkata tasakaalustamist siseturu allikate
suunas. Seepérast leiab komison, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud
tasakaalustamatust, mis eeldas otsustavat sekkumist ja jarelevalvet, on kasulik uurida
pohjalikumalt tasakaal ustamatuse ptisimise voi selle korrigeerimisega seotud riske.

Eesti: Varasemate makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluste kdigus ei tuvastatud
Eestis makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad
mitmed nditajad, nimelt rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, t66jou iihikukulud ja
eluasemehinnad, soovituslikke kiinnisvaartusi.

Negatiivne  rahvusvaheline  joqnis a6, Reaalne tegelik vahetuskurssja toou thikukulu
netoinvesteerimispositsioon iiletab endiselt

kiinnisvéartust, kuid on paranenud, ning 60 Eesti
iile poole viliskohustustest koosneb
vilismaistest otseinvesteeringutest, mis 150 e
vihendavad riske. Alates 2014. aastast on 140 o=~ Pl
esinenud jooksevkonto iilejddk, mida
toetab kasvav teenuste eksport. Ehkki
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Jatkuv kiire palgakasv vOib negatiivselt

mdjutada kulupdhist konkurentsivdimet. Alikas: Eurostat, komisjoni talitused.

Kiirelt tdousvad eluasemehinnad pérast 2008.—2009. aasta laenumulli l6hkemist kajastavad
hiljutist tugevat palgakasvu, soodsaid laenutingimusi ning seda, et valdav osa tehinguid
tehakse kallimas pealinnapiirkonnas. Erasektori volg on allpool kiinnisvadrtust ning toimub
finantsvoimenduse vdhendamine; seda toetab tugev SKP nominaalkasv ja tagasihoidlik
erasektori laenukasv, ent vorreldes teiste liikmesriikidega on see endiselt suhteliselt suur.
Valitsemissektori volg on seevastu madalaim ELis. Pikaajalise to6tuse mdér, noorte todtuse
miir ja suure materiaalse puuduse méédr on mérkimisvéarselt paranenud.

Kokkuvottes réhutatakse majanduslikus kasitluses kiisimusi, mis on seotud surve taastekkega
sisemajanduses. Seepdrast lelab komigon, et kaasnevaid riske tuleks taiendavalt kasitleda
pdhjalikus anallilisis, et teha kindlaks, kas tasakaal ustamatus on olemas.

lirimaa: 2015. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Iirimaal esines
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis nduab otsustavaid poliitikameetmeid ja
erijarelevalvet. Eelkdige oli tasakaalustamatus seotud finantssektori suundumuste, era- ja
valitsemissektori volakoormuse, véliskohustuste mérkimisvddrse bruto- ja netopositsiooni
ning todturuga. Ajakohastatud tulemustabelis {iletavad mitmed néditajad, nimelt
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, ekspordi turuosa vidhenemine, era- ja
valitsemissektori volg, eluasemehinnad ja tootus, soovituslikke kiinnisvaértusi.
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Jatkub jooksevkonto positsiooni korrigeerimine ning praegu esineb ulatuslik iilejadk, mis
kajastab ka suurt ekspordikasvu. Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon jdi 2014. aastal
suures ulatuses negatiivseks, aga paranes mirkimisvéérselt vorreldes 2013. aastaga ning on
endiselt tdusuteel. Netopositsioon holmab vilisvarade ja -kohustuste komponentide olulisi
muudatusi. lirimaa ekspordi turuosa vihenes viie aasta jooksul kuni 2014. aastani, ent on
nliiid kiinnisvairtusele viga ldhedal, sest 2014. aasta toimus suur kasv. See kajastab tugevat
ekspordikasvu, mida toetab mérkimisvddrne hinna- ja kulupdhise konkurentsivdime
taastumine eelnenud aastatel; t66j0u tihikukulu kasv jddb tagasihoidlikuks tdnu todviljakuse
suurenemisele, samal ajal kui reaalse tegeliku vahetuskursi areng on soodne. Erasektori volg
protsendina SKPst langes jarsult 2014. aastal tulenevalt SKP kasvust ja krediidivoo
kahanemisest, ent suhtarv plisib korge, mis on osaliselt tingitud ettevotlussektori volast
rahvusvaheliste ettevotete lirimaa sidusettevotjate bilansis. Viivislaenude suhtarv on samuti
langemas, ehkki endiselt korge.

Keskmine eluasemehindade tous iiletas 2014.
aastal kiinnisvéartuse, aga sellele eelnes jirsk
allapoole korrigeerimine eelneva viie aasta 200 liimaa
jooksul. Hiljutine surve kajastab suures ulatuses

pakkumise piiranguid, eriti suurtes 250
linnapiirkondades. Surve tugevneb ka tiiiriturul. 200
Valitsemissektori  volg protsendina SKPst

langes esmakordselt 2014. aastal, aga on 2'°

Joonis A7. V@latase majandussektorite jargi
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2013. aasta algusest.

Allikas: Eurostat.

Kokkuvottes réhutatakse majanduslikus kasitluses kiisimusi, mis on seotud rahvusvahelise
netoi nvesteerimispositsiooniga, finantssektori arenguga, era- ja valitsemissektori volaga ning
kinnisvaraturuga. Seepérast leiab komigjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud
tasakaalustamatust, mis eeldas otsustavat sekkumist ja erijarelevalvet, on kasulik uurida
pohjalikumalt tasakaalustamatuse pusimise vOi selle korrigeerimisega seotud riske. Seda
kooskdl astatakse jatkuva  Joonis A8. RNIP ja jooksevkonto saldo
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Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitmed néditajad, nimelt rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, ekspordi turuosa vihenemine, nii era- kui ka valitsemissektori
volg, tootuse ning pikaajalise ja noorte tootuse kasv, soovituslikke kiinnisvéartusi.

Maksebilansi tasakaalustamine on jdtkunud ning keskpika aja jooksul peaks sdilima
jooksevkonto moddukas iilejadk. Samas ei ole rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
veel markimisvaarselt paranenud, mis on peamiselt tingitud negatiivsest viartuse hindamise
mojust. Ekspordi turuosa kumulatiivne vahenemine iiletab endiselt kiinnisvéértust, aga niitaja
paraneb tidnu viimase kahe aasta jooksul esinenud aastakasvule. Ekspordinditajate paranemine
on osaliselt seotud kulupdhise konkurentsivdime taastumisega, mida kajastavad negatiivne
nominaalse t66jou thikukulu kasv ja reaalse tegeliku vahetuskursi langus. Erasektori
finantsvdoimenduse vdhendamine jdtkus kogu 2014. aasta jooksul tulenevalt negatiivsest
laenumahu kasvust. Virskemad andmed osutavad aeglustumisele, sest laenuvood on taas
kasvanud, eriti ettevotlussektorisse. Valitsemissektori volg on seevastu jatkuvalt suurenenud,
kajastades ulatuslikku, ent vihenevat eelarvepuudujadki. Langenud eluasemehinnad tunduvad
olevat pdhja saavutanud. Ehkki t66tus on kiiresti kahanenud, on see siiski veel viga suur, eriti
noorte ja pikaajaliste tOotute seas. Lisaks ei ole toojouturu olukorra paranemine veel
viljendunud vaesuse niitajate alanemises, mis on endiselt {ihed korgeimad ELis.

Kokkuvottes rohutatakse majanduslikus kasitluses kiusimusi, mis on seotud vélise
jatkusuutlikkuse, era- ja valitsemissektori vola ning to6turu kohandumisega. Seepérast leiab
komigon, et vottes arvesse ka otsustavaid meetmeid ja erijarelevalvet ndudva Uleméarase
tasakaal ustamatuse olemasolu, on kasulik uurida pdhjalikumalt makromajanduslike riskide
pusimist ja jalgida edusamme Ulemddrase tasakaalustamatuse korrigeerimisel. Seda
kooskdl astatakse jatkuva programmijérgse jérelevalvega.

Prantsusmaa: 2015. aasta veebruaris Joonis A9. Potentsiaalne kasv ja valitsemissektori valg

joudis  komisjon  jareldusele, et Prantsusmaa
Prantsusmaal esines iileméérane
makromajanduslik  tasakaalustamatus,
mis nduab otsustavaid meetmeid ja
erijdrelevalvet. Eelkoige oli
tasakaalustamatus seotud
konkurentsivoime  vihenemisega ja
valitsemissektori suure vdlakoormusega.
Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad
mitmed nditajad, nimelt ekspordi
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) § ) Allikas: komisjoni talitused.
Jooksevkonto on jddnud stabiilseks ning

sellel on mdddukas puudujidk, samal ajal kui rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on
endiselt negatiivne ja 2014. aastal veelgi halvenenud. Ekspordi turuosa kumulatiivne
vihenemine iiletab jatkuvalt oluliselt kiinnisvaartust, ehkki 2014. aastal toimunud viike kasv
loob pinnase niitaja paranemiseks eelolevatel aastatel. TO66joukulud piisivad korged ja
avaldavad endiselt negatiivset mdju ettevotete kulupdhisele konkurentsivoimele. Erasektori
volg iiletab kiinnisviirtust, aga finantsvdimenduse vihendamise surve on piiratud, arvestades
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veidi positiivset laenukasvu. Viga suur valitsemissektori volg kasvas 2014. aastal veelgi ning
aeglase kasvu ja inflatsiooni oludes piisivad valitsemissektori vola diinaamikast tulenevad
riskid. Eluasemete reaalhindu korrigeeritakse aeglaselt. Kui rddkida to6turu kohandumisest,
siis on tootus kasvanud ning {iletab niilid koos pikaajalise ja noorte tootuse kasvuga
kiinnisvéartuse.

Kokkuvdttes rohutatakse majanduslikus kisitluses kiisimusi, mis on seotud konkurentsivoime
arenguga ja valitsemissektori vola korge tasemega, arvestades aeglast kasvu ja inflatsiooni.
Seepérast leiab komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud Ulemaarase
tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik vaadelda téiendavalt makromajanduslike riskide
pusimist ja jalgida edusamme Ulemaar ase tasakaal ustamatuse korrigeerimisel.

Horvaatia: 2015. aasta veebruaris joudis komisjon jéreldusele, et Horvaatias esines
iilemédrane makromajanduslik tasakaalustamatus, mis nduab otsustavaid poliitikameetmeid ja
erijarelevalvet. Eelkdige oli tasakaalustamatus seotud ndrga konkurentsivdime, suurte
viliskohustuste ja valitsemissektori kasvava volaga, millega kaasnevad aeglase kasvu oludes
valitsemissektori ndrk juhtimine ja kehvad toéohodivenditajad. Ajakohastatud tulemustabelis
iiletavad mitmed niitajad, nimelt rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, ekspordi
turuosa vdhenemine, valitsemissektori volg, to6tus ning pikaajalise ja noorte tootuse kasv,
soovituslikke kiinnisvaartusi.

Jooksevkonto on olnud 2013. aastast saadik
tilejadgis, sest ekspordimahu kasv kiirenes ja
iiletas impordikasvu. Negatiivne
rahvusvaheline  netoinvesteerimispositsioon, Horvaatia
samuti suur netovilisvolg ei paranenud ja on
endiselt korgel tasemel. Ekspordi turuosa
hiljutisest aastakasvust hoolimata piisib
kumulatiivne ~ vdhenemine  vdga  suur.
Kulupodhise konkurentsivoime nditajad
viitavad moningasele kohanemisele, sest
toojou tihikukulu kasv on negatiivne, samal
ajal kui reaalne tegelik vahetuskurss on
stabiilne. Isegi kui erasektori volg on allpool
kiinnisvéartust, on see teiste litkmesriikidega
vorreldes suur. Ehkki pangad on hésti
kapitaliseerituda Jaab laenukasv nérgaksﬂ sest = = = Netolaenuandmine (+) vdi netolaenuvdtmine (-):
esinevad  finantsvdimenduse vdhendamise valitsemissektor, osakaal SKPst

surve,  palju  viivislaene ja  ndrk Allikas: Eurostat.

makromajanduslik viljavaade. Valitsemissektori volg on alates 2008. aastast aeglases tempos
pidevalt kasvanud, mis on tingitud suurest puudujiigist ja tingimuslike kohustuste eeldusest.
Majandusaktiivsuse pikaleveninud vdhenemine koos palkade piiratud korrigeerimisega on
mojunud halvasti t6ohdivele, sealhulgas pikaajalisele ja noorte todtusele. Vaesuse ja
sotsiaalse torjutuse ohus olevad inimesed moodustavad suhteliselt suure osa elanikkonnast.
Selle koige korval on majanduses viimasel ajal toimunud positiivseid muutusi ja majanduse
véljavaated paranenud.

Joonis A10. SKP kasv ja valitsemissektori
netolaenuvétmine
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Kokkuvottes rohutatakse majanduslikus kasitluses riske, mis on seotud valise ja
valitsemissektori jatkusuutlikkuse ning to6turu kohandumisega. Seeparast leiab komigon, et
vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud Ulemdarase tasakaalustamatuse olemasolu, on
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kasulik vaadelda téiendavalt makromajanduslike riskide plsimist ja jalgida edusamme
Uleméaarase tasakaal ustamatuse korrigeerimisel.

[taalia: 2015. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Itaalias esines ililemddrane
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis nduab otsustavaid poliitikameetmeid ja
erijirelevalvet. Eelkdige oli tasakaalustamatus seotud valitsemissektori viga suure vdlaga
ning nii kulupdhise kui ka kuluvilise konkurentsivdime ndrkusega, tingituna aeglasest
kasvust ja tooviljakuse diinaamikast. Ajakohastatud tulemustabelis {iletavad mitmed néitajad,
nimelt ekspordi turuosa vihenemine, valitsemissektori volg, todtus ning pikaajalise ja noorte
tootuse kasv, soovituslikke kiinnisvaartusi.

Jooksevkonto iilejadk kasvas 2014. aastal
veelgi, aidates vidhendada negatiivset
rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni, Itaalia
mida pohjustasid suurenev eksport ja nork
sisenoudlus, mis on 2015. aastal samas
elavnemas. Ekspordi turuosa véhenemine
taandus veidi tdnu kulupohise
konkurentsivdime  niitajate  moningasele
paranemisele. Tooviljakuse langus ja aeglase
inflatsiooniga keskkond samas pérsivad
edasist konkurentsivoime kasvu. Samal ajal 95
kui erasektori vola suhe SKPsse on jadnud
stabiilseks, on valitsemissektori volatase %0
2014. aastal veelgi suurenenud, mida mdjutas
negatiivne reaalkasv, aeglane inflatsioon ja
jatkuv eelarvepuudujddk. Majanduse ndrkus
kajastus ka investeeringute vdhenevas
osakaalus SKPs, osaliselt tingituna erasektori laenumahu edasisest viikesest kahanemisest
2014. aastal. Hoolimata moningasest paranemisest alates 2014. aasta keskpaigast mdjutab
rahastamistingimusi jétkuvalt pankade suur viivislaenude maht. T66tuse mair joudis 2014.
aastal tipptasemele, nagu ka pikaajalise ja noorte to0tuse mdiidr, sest mittetGotavate ja
mittedppivate noorte madr oli kdrge. Vaesuse ja sotsiaalsed nditajad olid 2014. aastal iildiselt
muutumatud, ehkki murettekitavalt korgel tasemel.

Joonis A11. Kogutddviljakus
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Allikas: komisjoni talitused.

Kokkuvottes rohutatakse majanduslikus kasitluses kisimusi, mis on seotud vaoshoitud
tooviljakuse kasvuga, mis parsib kasvuvéljavaateid ja konkurentsivime paranemist ning
muudab valitsemissektori vBlakoormuse vahendamise keerukamaks. Seepédrast leiab
komigion, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud Ulemaarase tasakaalustamatuse
olemasolu, on kasulik vaadelda tdiendavalt makromajanduslike riskide pusimist ja jélgida
edusamme Ulemaar ase tasakaal ustamatuse korrigeerimisel.

Klpros: Alates 2013. aasta martsist on Kiipros rakendanud makromajanduslikku
kohandamisprogrammi koos finantsabiga.

Seepdrast on tasakaalustamatuse jdrelevalve toimunud programmi kontekstis ja mitte
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse alusel. Programmi kohaselt on Kiipros
rakendanud mitmeid olulisi meetmeid, mille eesmdrk on korrigeerida tema iilemadrast
tasakaalustamatust, ning majandus on niiiid elavnemas ja pangandussiisteem stabiliseerunud.
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Sellegipoolest lletavad - 360njs A12. RNIP ja jooksevkonto saldo
ajakohastatud tulemustabelis mitmed

nditajad,  nimelt  jooksevkonto Kiipros
puudujadk, rahvusvaheline 60 o
netoinvesteerimispositsioon, 40
ekspordi  turuosa  vihenemine, 20
erasektori volg, valitsemissektori 0
volg, to0tus ning pikaajalise ja -2
noorte tdotuse kasv, soovituslikke g -40
kiinnisvaartusi. Q @
-80
Jooksevkonto  puudujddk  piisib 100
hoolimata moningasest :ﬁg
korrigeerimisest suur ja ebapiisav, et 160 18
stabiliseerida suurt 05% 06* 07 08 09 10 11 12 13 14
netovaliskohustuste mahtu. Peale mmmmm Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon

selle on jOOkSGVkOl’ltO = == == Jooksevkonto saldo (paremal)

korrigeerimine toimunud peamiselt Allikas: Eurostat. Markus: * tdhistab BMP5 ja ESA95 andmeid.
impordimahu véhenemise kaudu, samal ajal kui ekspordi turuosa kumulatiivne vihenemine
on mirkimisvéérne, isegi kui aasta arvestuses toimus 2014. aastal véike kasv. Kulupdhine
konkurentsivdoime on suurenenud, mida kajastab t60jou iihikukulude maérkimisvidrne
vahenemine ning iihtlustatud tarbijahinnaindeksi pohise reaalse tegeliku vahetuskursi langus.
Erasektori vOlg on endiselt vdga suur ja finantsvoimenduse vdhendamise edusammud
osutuvad nii kodumajapidamiste kui ka ettevitete jaoks aeglaseks, hoolimata olulistest
reformidest, mis aitavad korvaldada viivislaenude liiga suurt osakaalu pangandussiisteemis.
Eluasemehinnad jitkavad langust, reageerides eluasemeturu jitkuvale kohandumisele, aga
languse tempo on aeglustunud. Valitsemissektori volg on vdga suur ning esinevad eelarve
jatkusuutlikkuse riskid. Tootuse mddr tousis mérkimisvadrselt, tulenevalt negatiivsest
majandusarengust, sealhulgas pikaajalisest ja noorte td6tusest.

Kokkuvdttes on majanduse kohandamise programm aidanud Kiprosel véahendada tlemaarast
makromajanduslikku tasakaalustamatust ja juhtida seotud riske. Kiprose olukorda
makromajandusliku  tasakaalustamatuse menetluse raames hinnatakse praeguse
finantsabiprogrammi |8pus ning see oleneb ka programmijargse korra kohaldamisest, milles
tuleb kokku leppida.

Joonis A13: RNIP

L ati: Eelmise makromajandusliku Lati
tasakaalustamatuse menetluse kaigus ei 40
tuvastatud  Ldtis  makromajanduslikku 20
tasakaalustamatust. Ajakohastatud 0 BB BB B
tulemustabelis iiletavad mitmed niitajad, -20
nimelt rahvusvaheline ~ § -4
netoinvesteerimispositsioon, toojou ;\é -60
tthikukulud  ja  todtus,  soovituslikku -80
kiinnisvédrtust. -100
-120
Jooksevkonto on endiselt puudujdédgis ning  -140
negatiivne rahvusvaheline o6 07 08 09 10 11 12 13 14
netoinvesteerimispositsioon iiletab oluliselt ﬁgtsc?pr\cl)\rlt?{eﬁ:ijnvesteeringud, kapitalivaartpaberid

e Netoportfellinvesteeringud, volavaartpaberid

= Muud investeeringud (neto)
Netootseinvesteeringud
Netofinantstuletisinstrumendid

—&— Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon

3 Allikas: Eurostat

kiinnisvéartust, ehkki paraneb aja jooksul.



Samal ajal kajastab vdga suur osa sellest kohustusest vilismaiste otseinvesteeringute mahtu
ning netovélisvolg on moddukal tasemel ja viheneb samuti. Ekspordi turuosa kasvab, ehkki
langevas tempos. Kaubandusbilansi paranemine aitab piirata jooksevkonto puudujiiki. Samal
ajal on toimunud mirkimisvdirne ekspordi uuesti kohandumine toodete ja turgude puhul,
arvestades volatiilset véliskeskkonda ja maérkimisvddrseid kaubandushdireid Venemaaga.
To66jou tihikukulud on jatkanud suurenemist pdrast kriisi ajal toimunud jirsku langust ja
nditaja {iletab niitid natuke kiinnisvéértust. Eluasemehinnad taastuvad madalalt tasemelt.
Finantssektor piisib tugev ning finantsvdimenduse vdahendamise protsess on endiselt kdimas
madalatest intressimddradest hoolimata. Valitsemis- ja erasektori vola suhtarvud on
mirkimisvaidrselt allpool kiinnisvdartust. Todtus on langemas, ehkki endiselt iile
kiinnisvéartuse. Nii pikaajaline kui ka noorte to0tus on viimase kahe aasta jooksul oluliselt
vihenenud.

Kokkuvdttes réhutatakse majanduslikus kasitluses riske, ehkki véalismajanduse puhul on need
piiratud, sest toimub pidev sisemine tasakaalustamine. Seepérast e tee komison praegu
taiendavat pohjalikku analtitisi makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetluse raames.

Leedu: Varasemate makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluste kdigus ei tuvastatud
Leedus makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad
mitmed nditajad, nimelt rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, t66jou iihikukulud,
eluasemehinnad ja to6tus, soovituslikku kiinnisvaértust.

Arvestades jooksevkonto  Joonis A14: RNIP

korri geerimi'st, on negatiivne 40 Leedu

rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon viimastel 20

aastatel jatkuvalt paranenud. 0

Vilismaiste otseinvesteeringute

sissevool tdhendab oluliselt vidiksemat & -2

netovélisvolga.  Esineb  ekspordi % -40

turuosa kumulatiivne kasv, aga tempo = @

on mirgatavalt aeglustunud, tingituna

ekspordi  vdhenemisest, eelkdige -80

Venemaale. Kulupdhine o

konkurentsivoime on pisut vihenenud 06* 07+ 08 09* 10 11 12 13 14
koos reaalse tegeliku vahetuskursi Reservvarad _ o _
viikese tousuga ning  nominaalse L NeRrielinvestetnaid Kaalarpabend
t06jou thikukulu kasvuga mmm Muud investeeringud (neto)

kiinnisvartusest veidi allapoole jidvas S A b

tempos. Nii erasektori kui ka —— Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (RNIP)

valitsemissektori vOla suhtarvud olid Allikas: Furostat

suhteliselt madalad ning erasektoris . _ _
jitkus finantsvdimenduse vihenemine. Markus: * t&histab BMP5 ja ESA95 andmeid - aegrea

Finantssektori ~ kohustused  olid Kkatkemine 2009. aastal.

suurenemas ning krediidivood

mittefinantsettevotetesse nditasid 2014. aastal véikest kasvu. Langenud eluasemehinnad olid
parast eelmisi jirske korrigeerimisi stabiliseerunud. Tootus jéitkas langust kiinnisvairtuse
suunas ning pikaajaline ja noorte to6tus on mérgatavalt paranemas.
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Kokkuvottes rohutatakse majanduslikus kasitluses kiisimusi, mis on seotud valismajanduse
tulemustega, ehkki piiratud riskiga. Seepérast e tee komigon praegu taiendavat pohjalikku
analllsi makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetluse raames.

Luksemburg: Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menectluse kéigus ei
tuvastatud  Luksemburgis = makromajanduslikku  tasakaalustamatust. =~ Ajakohastatud
tulemustabelis iiletavad mitmed niitajad, nimelt erasektori volg, finantssektori kohustuste
kasvumair ning noorte todtuse méér, soovituslikke kiinnisvaértusi.

Luksemburgi ~ suurt  jooksevkonto iilejadki Joonis A15. To66j6u tihikukulu ja jooksevkonto saldo
vihendati veelgi tdnu esmase tulu puudujiigi

jarsule kasvule, mis tasakaalustas ja iiletas 0 Luksemburg b»
kaubandus- ja teenuste bilansi paranemise.

Osaliselt tinu tooviljakuse paranemisele vihenes 130
2014. aastal t66jou tlihikukulude kasv, aidates
oluliselt suurendada ekspordi turuosa. Erasektori
volg (koondniitajad, aga mitte piiriiileste
ettevottesiseste laenude puhul, mis on suured)
iiletas 2014. aastal oluliselt kiinnisvaértust.
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Korgest volatasemest hoolimata ei toimunud 90 2
finantsvéimenduse vahendamist.

! : . . . . 80 0
Vahtsemlssel.(torl volg oli viike. Ehklf1 05 06 07 08 00 10 11 12 13 14
finantssektori kohustused kasvasid = = = Nominaalne t66j5u thikukulu
markimisvaarselt, plisib finantssektori Jooksevkonto saldo (paremal)

finantsvoimendus védhene ning isegi kui on riske,  ajjikas: Eurostat, komisjoni talitused.

arvestades sektori suurust, on need piiratud. Markus: ESA 2010 ja BPM6 andmed.
Eluasemehindade reaalkasv jitkas 2014. aastal

kiirenemist, sest eluasemeturu pakkumise ja ndudluse ebakdlad piisivad, mis vidhendavad
hindade tugeva korrigeerimise tdendosust. Noorte to6tus kasvas, ehkki todtus oli madal.

Kokkuvottes viitavad majandusandmed jérk-jargult paranevale majanduskeskkonnale ja
riskide vahenemisele. Seeparast e tee komigon praegu taiendavat pohjalikku anallds
makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetluse raames.

Ungari: 2015. aasta veebruaris joudis komisjon jdreldusele, et Ungaris esines
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis nduab otsustavaid meetmeid. Eelkdige oli
tasakaalustamatus seotud negatiivse rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni jitkuva
kohandamisega ning suhteliselt suure

. . . < . Joonis A16. RNIP ja jooksevkonto saldo
valitsemissektori ~ vdlaga.  Ajakohastatud jal

tulemustabelis iiletavad mitmed niitajad, Ungari
nimelt rahvusvaheline 6
netoinvesteerimispositsioon, ekspordi turuosa 0
vihenemine ja  valitsemissektori  volg, 20 ‘
soovituslikke kiinnisvaartusi. o0 2
Jooksevkonto tugevnemine iilejddgini alates P -6 0
2010. aastast on taganud rahvusvahelise § & -2
netoinvesteerimispositsiooni  viga kiire ja °
plisiva vihenemise, isegi kui see on endiselt -100 “
korgel  tasemel.  Jooksevkonto  seisu 120 6
paranemist on peamiselt mojutanud nork

-140 -8

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
== Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
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Allikas: Eurostat.



sisendudlus. Todjou iihikukulu kasv on olnud suhteliselt diinaamiline, aga see kajastas
peamiselt kaubandustingimuste mdju, samal ajal kui reaalne tegelik vahetuskurss ndrgenes.
Ekspordi turuosa aastakasv jitkus 2014. aastal, kahandades kumulatiivset vdhenemist.
Erasektori vola finantsvdimendus on védhenemas ja viivislaenude tase plisib kdrge, mis on
koormaks finantssektorile, mis aitab tekitada negatiivseid laenuvooge. 2013. aasta keskpaigast
on majanduskasv jouliselt kiirenenud. Finantsvdimenduse vdhenemise tempo aeglustunud —
ka tdnu keskpanga rahastatud laenukavadele. Eluasemete reaalhindade langus néib olevat
peatunud. Valitsemissektori vdla jérkjérguline vihenemine on jatkunud, ehkki iisna aeglases
tempos. Majanduse piiratud kasvupotentsiaal vOib endiselt siivendada riigi haavatavust.
Tootuse nditaja langes tdnu suuremale toohdivele alla kiinnisvédrtuse. Vaesuse nditajad
viitavad sellele, et vaesuse ja sotsiaalse torjutuse ohus olevate inimeste koguméér vihenes,
ehkki on endiselt korge.

Kokkuvottes rohutatakse majanduslikus kasitluses valiseid, ehkki vahenenud riske, samal ajal
kui sisemist elavnemist parsib finantsvbimenduse vahendamise surve ning esineb vaike
kasvupotentsiaal. Seeparast leiab komigon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud
tasakaalustamatust, mis eeldas otsustavat sekkumist, on kasulik uurida pdhjalikumalt
tasakaal ustamatuse plsimise vOi selle korrigeerimisega seotud riske.

Malta: Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kidigus ei tuvastatud
Maltal makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad
mitmed néitajad, nimelt ekspordi turuosa vihenemine ning era- ja valitsemissektori volg,
soovituslikke kiinnisvéartusi.

Jooksevkonto Ja rahvusvaheline  j0nis A17. Volatase majandussektorite jargi
netoinvesteerimispositsioon paranesid 180 Malta
markimisvaarselt 2014. aastal. Rahvusvahelise 160

netoinvesteerimispositsiooni paranemine kajastab
ka majanduse finantskonto arengut, mida
toetavad turu viidrtuse hindamise muutused ja
vahetuskursi areng. Samas on viimastel aastatel
ekspordi turuosa vdhenenud, mis pilisima jdddes
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voib  viidata konkurentsivdime kahanemise 60 =

riskidele, isegi kui kulupdhise konkurentsivoime 40

areng 2014. aastal aeglustus, sest t06jou 20

tthikukulude kasv vaibus, samal ajal kui reaalne o

tegelik vahetuskurss jdi samaks. Erasektori volg 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
on endiselt  suur, eelkdige tulenevalt ___ Kodumaiapidamised

etteVatlussektoriSt, aga vola suhe SKPsse on === Vvalitsemissektor (ilemadrase eelarvepuudujadgi menetius)

paranemas, kajastades tugevat majanduskasvu ja Allikas: Eurostat.

viikest laenukasvu. Valitsemissektori volg korrigeerub aeglaselt, kuna eelarvetasakaal
tihtlustub, peamiselt tdnu suuremale eelarvetulule, kajastades ka soodsat makromajanduslikku
keskkonda. Majanduse kohanemisvdimet toetavad tugevad to6turu néitajad, eelkdige jouline
toohdive kasv ja madal todtuse, sealhulgas noorte todtuse maér.

Kokkuvottes rohutatakse majanduslikus  késitluses riske, mis tulenevad ndrkadest
eksporditulemustest, piiratud valisriskidest ja jatkuvast siseturu finantsvéimenduse
vahendamisest. Seepdrast e tee komigon praegu taiendavat pohjalikku analltsi
makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetluse raames.
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Madalmaad: 2015. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Madalmaades esines
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis oli eelkdige seotud erasektori vola kdrgest tasemest
tulenevate riskidega, samal ajal kui suur jooksevkonto iilejadk voib kajastada kapitali
ebatdhusat paigutamist. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitmed niitajad, nimelt
jooksevkonto {ilejadk, ekspordi turuosa vdhenemine, erasektori volg, valitsemissektori volg
ning pikaajalise ja noorte todtuse kasv, soovituslikke kiinnisvaértusi.

Jooksevkonto iilejadk on kuni 20'13-' aast'ani Joonis A18. Netolaenuandmine/-vétmine sektorite jéargi
kasvanud tdnu kodumajapidamiste

finantsvoimenduse  vdhenemisele ja on N Madalmaad
oluliselt iile kiinnisvaartuse. Ulejddk tuleneb
osaliselt majanduse struktuursetest joontest, B = uB

nagu struktuurselt suur reekspordi saldo ja 0= =
rahvusvaheliste ettevotete kapitalivood. See
kajastab ka suurt jaotamata kasumit ning

0 =
. ~ e N = ll-llllll
seega suuri ettevotlussektori sddste vorreldes 5

% SKPst

selle suhteliselt ndrga "
investeerimistegevusega. ~ Samas  tundub 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
1.1 . o e K od japidamised
iildine  investeerimistegevus,  sealhulgas —r i i

. . Finantsettevotted
eluasemeinvesteeringud, olevat 2015. aastal Mittefinantsettevated

tugevnenud ning peaks eelduste kohaselt
veelgi taastuma. Ekspordi turuosa puhul
esineb endiselt kumulatiivne vihenemine, aga 2013.-2014. aastal toimunud aastakasv viitab
edasisele paranemisele. Kulupdhise konkurentsivdime niitajad on stabiilsed. Erasektori volg
pusib méirkimisvéarselt iilalpool kiinnisvéirtust, aga on kokkuvottes stabiilne, isegi kui
kodumajapidamiste sektoris esineb finantsvoimenduse vihendamise surve, arvestades selliste
kodumajapidamiste suurt osakaalu, millel on negatiivne netokapital. Poliitikameetmed,
nditeks hiipoteeklaenude intressi mahaarvamise vdhendamine ning laenu ja véértuse
suhtarvud, peaksid aitama saavutada jarkjargulise, kuid aeglase kodumajapidamiste vola
vihenemise ning vastupidavama finantssektori. Valitsemissektori volg on mdoddukalt iile
kiinnisvéértuse ja stabiilne. To0tus on suhteliselt vdike. Noorte t66tus on madala tasemega
vorreldes suurenenud, aga see niitaja paraneb. Pikaajaline t66tus on kasvanud, peamiselt
tingituna eakamate tootajate tootusest.

Allikas: Ameco.

Kokkuvottes rohutatakse majanduslikus kasitluses kiisimusi, mis on seotud erasektori vola
korge tasemega ning plsivate sdastmise ja investeerimise erinevustega, mis kajastuvad suures
jooksevkonto Ulejadgis. Seepérast leiab komigon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks
tehtud tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik vaadelda téiendavalt tasakaalustamatuse
pusimist voi selle korrigeerimist.

Austria: Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse eelmises ringis ei leitud Austria
puhul tasakaalustamatust. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitmed néitajad, nimelt
ekspordi turuosa vihenemine ja valitsemissektori volg ning noorte to6tuse kasv, soovituslikke
kiinnisvédrtusi.
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Jooksevkonto ja rahvusvaheline Joonis A19. Vdlatase majandussektorite jargi
netoinvesteerimispositsioon on positiivses 140 Austria

seisus. Samas esineb endiselt suur ekspordi
turuosa kumulatiivne vdhenemine, samal
ajal kui kulupohise konkurentsivoimega 100
seotud probleemid tunduvad olevat
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~- . = = = Valitsemissektor (lleméaarase eelarvepuudujaagi menetlus)
vastasmojule. Selliste pankade

pikaleveninud restruktureerimine on seotud Alikas: Eurostat.

ka asjaomase Oigusraamistiku ebakindlusega. Rahastamiskulude surve on kasvanud seoses
Austria pankade reitingute alandamisega ning Kesk-, Ida- ja Kagu-Euroopa positsioonidega
seotud riskidega, eriti seoses hiljutise geopoliitilise arenguga Venemaal ja Ukrainas. Koos
varade restruktureerimisega, et tdita regulatiivseid nodudeid, vOib see areng avaldada
negatiivset modju pankade laenuandmisvdimele ning pdhjustada negatiivset moju
tilekandumist laenukasvule ning majandusaktiivsusele nii sise- kui ka vilisturul. Erasektori
volg on endiselt veidike allpool kiinnisvéaértust suhteliselt stabiilsel tasemel, samal ajal kui
krediidivood erasektorisse aeglustuvad tagasihoidlikult. Eluasemehinnad on alanenud.
Tootuse médr piisib stabiilne ja on suhteliselt madalal tasemel, samal ajal kui noorte t66tus on
suurenenud, kuid on samuti madalal tasemel.

Kokkuvottes réhutatakse majanduslikus kasitluses kiisimusi, mis on seotud finantssektoriga
(eriti selle suure kokkupuutega valisriikides toimuva arenguga), tegeliku ja voimaliku mdju
Ulekandumisega finantssektori ja riigi rahanduse vahel ning erasektorile antud laenudele
avalduva mdjuga. Seepéarast leiab komisjon, et kaasnevaid riske tuleks taiendavalt kasitleda
pohjalikumas anal ilisis, et teha kindlaks, kas tasakaal ustamatus on olemas.

Joonis A20. Rahvusvaheline RNIP

Poola: Varasema makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse kdigus ei bool
tuvastatud  Poolas = makromajanduslikku . oola
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kiinnisvaartust. . 0
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N4
. . . e 60
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puudujddk. Seda arengut selgitab eelkdige -0
i -100
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Allikas: Eurostat.
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otseinvesteeringud moodustavad suure osa véliskohustustest. Ekspordi turuosad on
koguarvestuses kasvanud ning aasta arvestuses on nii 2013. kui ka 2014. aastal toimunud {isna
suur kasv. Kulupdhise konkurentsivoime néditajad on samuti soodsas seisus, kuna t60jou
tthikukulu on vdhenenud. Erasektori vdlg on olnud iildjoontes stabiilne ning soovituslikust
kiinnisvédrtusest oluliselt madalamal tasemel. Ka valitsemissektori volg on tublisti allpool
kiinnisvaértust ning 2014. aastal vdhendati seda tdnu varade iihekordsele iilekandmisele
erasektori teise samba pensionifondist valitsemissektorisse pdrast 1999. aasta siisteemse
pensionireformi osalist tagasimuutmist. Pangandussektor piisis hésti kapitaliseeritud, likviidne
ja kasumlik, hoolimata vilisvaluutas nomineeritud laenude suurest mahust. Pirast viis aastat
kestnud langust esines 2014. aastal taas eluasemete reaalhindade tdus. Vorreldes eelmise
aastaga langes to0tuse madr oluliselt allapoole soovituslikku kiinnisvéartust.

Kokkuvottes osutatakse majanduslikus  kasitluses kisimustele, mis on  seotud
valispositsiooniga, aga piiratud riskidega. Seeparast e tee komigon praegu taiendavat
pdhjalikku analiisi makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetluse raames.

Portugal: 2015. aasta veebruaris joudis komisjon jéreldusele, et Portugalis esines lileméddrane
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis nduab otsustavaid poliitikameetmeid ja
erijarelevalvet. Eelkdige oli tasakaalustamatus seotud viélis-, valitsemissektori ja erasektori
vola korge tasemega, finantsvoimenduse vidhendamise survega ja kasvanud todtusega.
Ajakohastatud  tulemustabelis iiletavad mitmed néditajad, nimelt rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon, erasektori volg, valitsemissektori volg, to6tus ning aktiivsuse
méiira alanemine ning pikaajalise ja noorte to6tuse kasv, soovituslikke kiinnisvédrtusi.

Rahvusvaheline Joonis A21. RN | P, erasektori ja valitsemissektori volg

netoinvesteerimispositsioon on viga
negatiivne, aga viline jatkusuutlikkus
on  aeglaselt  paranenud  tdnu
jooksevkonto jirsule korrigeerimisele,
mis toob kaasa modduka
jooksevkonto iilejaagi, ning
parematele kasvutingimustele.
Ekspordi turuosa kumulatiivne
vihenemine on alandatud tasemele,
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suur. Sellegipoolest kiirenes 2014. mm \/glitsemissektori vBlg (paremal)

aastal ettevotete finantsvOoimenduse = = Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon

vihenemine ning laenukasv puisib Allikas: Eurostat.

negatiivne. Viivislaenude korge tase avaldab negatiivset moju nii mittefinants- kui ka
finantssektori bilansile. Valitsemissektori vOlg on samuti vdga suur, aga hakkab niitid
vihenema. To6tuse méédr on tdusnud ning muret teevad madal aktiivsuse madr ning korge
pikaajalise ja noorte toGtuse midr. Samas on to6tus alates 2014. aastast vihenenud, sealhulgas
nooremate inimeste seas ning ka pikaajalise todtuse puhul.
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Kokkuvbttes viitavad majandusnaitajad kisimustele, mis on seotud vaga kérge volatasemega
eri sektorites, samas tehakse edusamme finantsvdimenduse vahendamisel, arvestades
aeglaselt paranevaid majandustingimusi. Seepéarast leiab komison, et vottes arvesse ka
veebruaris kindlaks tehtud Ulemaarase tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik vaadelda
taiendavalt makromajanduslike riskide pusimist ja jalgida Ulemaarase tasakaalustamatuse
korrigeerimise edusamme. Seda kooskdl astatakse jatkuva programmijargse jarelevalvega.

Rumeenia: 2015. aasta veebruaris joudis
komisjon jéreldusele, et Rumeenias esines
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis Rumeenia
nduab poliitikameetmeid ja jdrelevalvet.
Eelkdige oli tasakaalustamatus seotud
suure negatiivse rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooniga, keskpika
perioodi ndrga ekspordivoimega. Ehkki
finantssektori stabiilsus suudeti siilitada,
esines pangandussektoris endiselt vilist ja
sisemist  haavatavust.  Ajakohastatud
tulemustabelis  {iletab  rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon soovituslikku 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

kinnisvaartust. = Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
Netovalisvdlg (miinusmargiga)

Viga negatiivne rahvusvaheline = = Jooksevkonto saldo (paremal)

netoinvesteerimispositsioon kajastab

jooksevkonto  puudujisgi  suurenemist Allikas:komisjoni talitused.

enne kriisi, aga on langemas. Netovilisvolg moodustab ligikaudu poole rahvusvahelisest
netoinvesteerimispositsioonist. Vélismaiste otseinvesteeringute netovood on viimase kahe
aasta jooksul kasvanud. Jooksevkonto on kahanenud, joudes 2014. aastal viikese
puudujddgini, mille on suures osas pohjustanud tugev ekspordikasv; samas voOib see
lahiaastatel taas veidi suureneda. Kaubandusbilanss jdi 2014. aastal positiivseks ning ekspordi
turuosa on aastaga kasvanud. Kulupdhise konkurentsivoime néitajad olid 2014. aastal
stabiilsed ning reaalne tegelik vahetuskurss kallines vaid veidike. Erasektori volg on endiselt
suhteliselt viike, samal ajal kui erasektori laenukasv on viimasel ajal elavnenud.
Pangandussektor tundub olevat histi kapitaliseeritud, samal ajal kui viivislaenude osakaal on
markimisvaarselt vdhenenud. Kindlustussektoris viidi 2015. aasta juulis 10pule bilansi
hindamine ja stressitest ning pangandussektoris on vara kvaliteedi 1dbivaatamine ja stressitest
kaivitatud. Valitsemissektori volg piisib véike, aga hiljuti kokku lepitud eelarvemeetmed ja
erakorraline palgatdous monede avaliku sektori tootajate kategooriate puhul viitavad
markimisvéarsele eelarvepoliitika leevenemisele. Pikaajaline ja noorte toOtus ning vaesuse
nditajad on 2014. aastal tagasihoidlikult paranenud.

Joonis A22. RNIP ja jooksevkonto saldo

% SKPst
83885888

Kokkuvottes rdhutatakse majanduslikus kasitluses kiisimusi, mis on seotud valispositsiooniga,
konkurentsivéimega ja eelarve jatkusuutlikkusega. Seeparast leiab komigion, et vottes arvesse
ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaal ustamatuse olemasolu, on kasulik vaadelda téiendavalt
tasakaal ustamatuse pusimist vdi korrigeerimist.

Sloveenia: 2015. aasta veebruaris joudis komisjon jireldusele, et Sloveenias esines

makromajanduslik tasakaalustamatus, mille puhul tuleks votta otsustavaid meetmeid ja
rakendada erijarelevalvet. Eelkdige oli tasakaalustamatus seotud valitsemissektori vola
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taseme toOusust tulenevate riskide, ettevotlus- ja pangandussektori restruktureerimise
koostoime ja viivislaenude vihendamisega, samuti riigiettevitete tdhususe ning véiga norga
investeerimistegevusega. Ajakohastatud tulemustabelis {iletavad mitmed niitajad, nimelt
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, ekspordi turuosa vdhenemine, valitsemissektori
volg ning pikaajalise ja noorte tootuse kasv, soovituslikke kiinnisvéartusi.

Jooksevkonto jarsk korrigeerimine jitkus ja Joonis A23. RNIP ja jooksevkonto saldo
2014. aastal saavutati markimisvadrne iilejaak,
kuna eksport kasvas ja sisendudlus piisis
vaoshoituna. Selle tagajirjel rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon paranes, aga jéi 0 ==
kiinnisvddrtusest  iilespoole, ehkki selle -

lahedale. Hinna- ja kulupdhine -10
konkurentsiviime paranes veelgi, sest t66jou
tihikukulud alanesid. See on toetanud ekspordi
turuosa aastakasvu aastatel 2013-2014, ehkki -30
kumulatiivne vihenemine on kiinnisvéirtusest

Sloveenia

10

% SKPst

. oAt -40
endiselt suurem. Erasektori volg vihenes 2014.

aastal tinu ettevotlussektori finantsvdoimenduse -50

vihenemisele, mis  tulenes  peamiselt 05 06 07* 087 09 10 11 12 13 14
negatiivsest laenukasvust Finantssektori = Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
finantsvoimenduse vdhenemine jatkus samuti, = == Jooksevkonto saldo

millele aitas kaasa viivislaenude tdiendav Allikas: Eurostat.

iilekandmine riigile kuuluvale pangavarade haldamise ettevottele ning pankade tdiendav
rekapitaliseerimine valitsuse poolt. Selle tulemusena kasvas valitsemissektori koguvolg veelgi
ning iiletab kiinnise suures ulatuses. Tootuse médr alanes 2014. aastal, olles aasta varem
saavutanud tipptaseme. Ehkki toohdive kasv taastus 2014. aastal pérast viis aastat kestnud
kahanemist, on pikaajalise to0tuse méér endiselt viaga korge ning noorte to0tuse méér alanes
vaid vdhesel mééral. Mdlemad piisivad iilalpool kiinnisvééartust.

Kokkuvottes rohutatakse majanduslikus kasitluses kisimusi, mis on seotud pikaajalise
jatkusuutlikkuse, erasektori finantsvdimenduse vahendamise ning to6turu kohandumisega.
Seepérast leiab komigon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaal ustamatust,
mis eeldas otsustavat sekkumist ja erijarelevalvet, on kasulik uurida pdhjalikumalt
tasakaalustamatuse  ptsimise Vo selle Joonis A24. To6turg ja sotsiaalsed naitajad
korrigeerimisega seotud riske.

Slovakkia
Slovakkia: Makromajandusliku 18 "
tasakaalustamatuse menetluse eelmistes 16 70
voorudes Slovakkia puhul 14 o
tasakaalustamatust ei leitud. Ajakohastatud s 12 8
tulemustabelis tletavad mitmed néitajad, 10 69
nimelt rahvusvaheline 8 6
netoinvesteerimispositsioon  ja  tdotus, 5
soovituslikke kiinnisvaartusi. . 68
Alates 2012. aastast on  esinenud 2 ”
jooksevkonto iilejaak, aga rahvusvaheline % s 06 07 08 05 10 11 12 13 14 =
netoinvesteerimispositsioon on jitkuvalt m— iivsuse madr (paremal)

Tootuse maar
Vaesusriski maar (% elanike koguarvust)

halvenenud koos valismaiste

Allikas: Eurostat.
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otseinvesteeringute piisiva sissevooluga, mis on enamjaolt seotud autotdodstusega. Ekspordi
turuosa kahanes veidi aasta arvestuses, kajastades reaalse tegeliku vahetuskursi
tagasihoidlikku tousu ning moningast, ehkki piiratud, t66jou tihikukulu nominaalset kasvu.
Koguarvestuses on turuosa siiski kasvanud. Erasektori krediidivood kiirenesid viimastel
aastatel, aidates kaasa erasektori vOla suhtarvu tOusule, mis j&&b siiski tublisti alla
soovituslikku kiinnisvédrtust. Suuremalt jaolt vélisomandis olev pangandussektor on histi
kapitaliseeritud ning selle kogukohustused on hinnangute kohaselt kasvanud vaid
tagasihoidlikult. Valitsemissektori vola suhtarv alanes 2014. aastal vdga véhe ja on allpool
soovituslikku kiinnisvéértust. Ehkki aktiivsuse mddrad on viimastel aastatel jirk-jargult
tousnud, on struktuurne to6tus kdige pakilisem majanduspoliitiline kiisimus.

Kokkuvottes rohutatakse majanduslikus kasitluses valiskiisimusi, aga piiratud riskidega,
samal ajal kui endiselt on probleemiks struktuurne t66tus. Seepérast el tee komisjon praegu
taiendavat pohjalikku analtitisi makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetluse raames.

Soome: 2015. aasta veebruaris joudis

komisjon jireldusele, et Soomes esineb Joonis A25: Ekspordi turuosa ja jooksevkonto saldo

makromajanduslik tasakaalustamatus, 5 ~Soome 0.9
eelkdige seoses konkurentsivoimega. 4 /== 0.8
Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad 07
mitmed nditajad, nimelt ekspordi 3 '
turuosa vdhenemine, erasektori volg _ 2 06 _
ning noorte todtuse kasv, soovituslikke & 05 &
kiinnisvéaartusi. § ! 0.4

0
Jooksevkonto on alates 2011. aastast 1 os
stabiliseerunud ja  esineb  viike 02
puudujadk, mis kajastab seda, et 2 0.1
import on kohanenud vdhenenud 3 0,0
ekspordiga. Samal ajal on 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
investeeringute osakaal SKPs langenud i%%'f;ek‘gkg‘rz’i saldo (parems)
ajalooliselt madalale tasemele. e o ¢ o ¢ Kaupade ekspordi turuosa (paremal)
Rahvusvaheline = = = Teenuste ekspordi turuosa (paremal)
netoinvesteerimispositsioon on Allikas: Eurostat

viikeses iilejadgis. Ekspordi turuosade puhul on esinenud oluline kumulatiivne vdhenemine,
sealhulgas aastalangus koikidel aastatel alates 2008. aastast. 2013. ja 2014. aastal oli
vihenemine véiksem kui varasematel aastatel, aga samal ajal esines enamikus teistes ELi
ritkides juba mdddukas ekspordi turuosa kasv. Need arengusuundumused viitavad raskustele
majanduse restruktureerimise protsessis, mis jargnes varem edukate toostusharude, nditeks
elektroonika- ja metsatdostuse langusele. Ehkki nominaalse t66j0u ithikukulu muutuse niitaja
on praegu allpool kiinnisvairtust, piisib kulupdhise konkurentsivoime kumulatiivne
vihenemine suur. Erasektori vola suhe SKPsse on endiselt suur, mis on eelkdige tingitud
jatkuvalt suurest ettevotlussektori volast, ehkki netolaenuvoog erasektorisse 2014. aastal
peaaegu seiskus soodsatest laenutingimustest hoolimata. Kui vaadelda kodumajapidamisi, siis
eluasemehinnad langesid veidi aastatel 2012-2014, korrigeerides varasemaid touse ning seega
piirates finantsstabiilsust ohustavaid riske. To6tuse madr on oluliselt allpool kiinnisvairtust,
ent kasvab ning on niitid iile 2009.—2010. aasta taseme. Ka noorte t66tus on suurenenud.

Kokkuvottes rdhutatakse majanduslikus kasitluses kiisimusi, mis on seotud nii hinnap&hise kui
ka hinnavélise konkurentsivdimega, arvestades restruktureerimist. Seepérast leiab komigon,
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et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik
vaadelda téiendavalt tasakaal ustamatuse pusimist ja selle korrigeerimist.

Rootsi: 2015. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Rootsis esineb
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on seotud kodumajapidamiste volataseme ja
eluasemeturu ebatdhususega. Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitmed néitajad, nimelt
jooksevkonto iilejddk, ekspordi turuosa vdhenemine, eluasemehinnad ja erasektori volg,
soovituslikke kiinnisvaartusi.

Jooksevkonto iilejdék on endiselt

o L ~* Joonis A26. Kodumajapidamiste volg ja eluasemehinnaindeks
veidi {ile kiinnisvddrtuse, mis

kajastab eelkdige suuri erasektori Rootsi

sdaste. Rahvusvaheline % 160
netoinvesteerimispositsioon  on . 150
kiirelt paranenud, aga endiselt ’ 140
esineb viike puudujadk. 7 7 _B_B- 50 o
Ekspordi turuosade vdhenemine ¥ © B o o
on  oluliselt suurem kui ¥ % (@7 o 8
kiinnisvéartus, aga vihenemine ) oo
on alates 2013. aastast 20

aeglustunud. Vidhenemist voib - %
seostada ndrga iileilmse " %
ndudlusega. T66jdu  ihikukulu e
kasv on piiratud ning reaalne 0 06 07 08 09 10 11 12 13 14
tegelik  vahetuskurss odavnes m— Kodumajapidamiste volg

2014. aastal. Erasektori vola = = = Deflateeritud eluasemehinnaindeks (paremal)
knorge tase noduab Ja'[kl;lVal'[ Allikas: Eurostat.

tdhelepanu. Ettevotete

volakoormus hakkas taas suurenema, olles eelnevalt korgel tasemel stabiliseerunud. Pérast
hiipoteeklaenudele laenu ja vara védrtuse iilemméidra kehtestamist 2010. aastal aeglustus
kodumajapidamiste laenukasv ajutiselt ning nende vOlg stabiliseerus. Samas on
kodumajapidamiste volg hakanud sellest ajast alates taas suurenema ning eluasemehinnad on
olnud alates 2013. aasta keskpaigast vdga diinaamilised ja kasv tliletas 2014. aastal
kiinnisvéértust, mis vdis kujutada ohtu makromajanduslikule stabiilsusele. Eluasemeturu
pakkumine on piiratud ning kui vaadelda ndudlust, siis kergitavad eluasemehindu ja
kodumajapidamiste vdlakoormust volga soodustav maksustamine, erakorraliselt madalad
hiipoteeklaenude intressimiddrad ning amortiseerimisndoude puudumine. Pankade riskid
tunduvad siiski piiratud olevat, sest nende varade kvaliteet ja tootlus piisivad suured, ehkki
kapitalipuhvrid on vorreldes laenuportfellide mahuga suhteliselt vdikesed.

Kokkuvottes rohutatakse majanduslikus kasitluses kisimusi, mis on seotud vélise
konkurentsivbime, erasektori suure vOla ning eluasemeturu arenguga. Seepérast leiab
komigon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaalustamatuse olemasolu, on
kasulik vaadel da taiendavalt tasakaal ustamatuse plsimist voi selle korrigeerimist.

Uhendkuningriik: 2015. aasta veebruaris jdudis komisjon jéreldusele, et Uhendkuningriigis
esines makromajanduslik tasakaalustamatus, mis nduab poliitikameetmeid ja jérelevalvet.
Eelkdige oli tasakaalustamatus seotud kodumajapidamiste vOlakoormuse korge tasemega
seonduvate riskidega, mis seostuvad ka eluasemeturu struktuursete omadustega.
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Ajakohastatud tulemustabelis iiletavad mitmed niitajad, nimelt jooksevkonto puudujiik,
ekspordi turuosa vdhenemine, eluasemehinnad, erasektori volg ja valitsemissektori volg,

soovituslikke kiinnisvaartusi.

Jooksevkonto puudujdédgi kasv
jatkus 2014. aastal, millele
aitas kaasa suurenev esmase
tulu puudujddk; kolme aasta
nditaja iiletab praegu
kiinnisvédrtust.

Rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon on
negatiivne ja on viimasel
paaril aastal suhteliselt kiiresti
halvenenud, ent iiletab endiselt
tublisti kiinnisvédrtust.
Turuosade kumulatiivne
vihenemine kahanes 2014.
aastal tdnu aastakasvule, ent
iiletab endiselt kiinnisvairtust.
Ehkki t66jou tihikukulu kasv
on olnud tagasihoidlik ja
stabiilne, on reaalne tegelik
vahetuskurss tugevnenud, eriti

Joonis A27. Kodumajapidamiste valg ja eluasemehinnaindeks
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Allikas; Eurostat.

2014. aastal. Erasektori vola suhe SKPsse alaneb jark-jargult tinu nominaalsele kasvule, aga
on kokkuvdttes korge. Eluasemehinnad jitkavad kasvamist ning kasvumaiir oli 2014. aastal
kiinnisvéartusest korgemal. Sellegipoolest on viimase kahe aasta markimisvdirne erijoon see,
et eluasemehindade kasv ei ole kajastunud kodumajapidamiste volataseme tousus. Endiselt
teeb muret suur valitsemissektori volg. Toohoive kasvab jatkuvalt jouliselt ning noorte todtus
ja mittetdotavate ja mittedppivate noorte hulk on kahanenud.

Kokkuvottes rohutatakse majanduslikus kasitluses kiisimusi, mis on seotud eluasemeturuga
ning majanduse valiskisimustega. Komigon leiab, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks
tehtud tasakaalustamatuse olemasolu, on kasulik vaadelda taiendavalt tasakaalustamatuse

pusimist vGi korrigeerimist.
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Tabel 1.1. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabel 2014

Viline tasakaalustamatus ja konkurentsivoime

Sisemine tasakaalustamatus

Uued t66haive néitajad’

Jooksevkonto Rahvus- Reaalne tegelik Ekspordi Nominaalne | Eluaseme- Erasektori Erasektori | Valitsemis- | To6tuse maar Finants- Aktiivsuse maar Pikaajalise Noorte to6tuse
% SKPst (kolme | vaheline neto{ vahetuskurss — | turuosa-% to6jou hinnaindeks | krediidivoog, | volg, konsoli- sektori (kolme aasta sektori - % elanike tootuse maar — maar - %
Aasta | aasta keskmine) | investeeri- 42 maailma thikukulu | (2010 =100) konsoli- deeritud (% |brutovélg (% keskmine) kohustused koguarvust % aktiivsest aktiivsest
2014 mis- kaubanduspartn | ekspordist |indeks (2010 =| (iihe aasta | deeritud (% SKPst) SKPst) kokku, vanuses 15-64 | elanikkonnast elanikkonnast
positsioon (% erit, UTHI (viie aasta 100) (kolme | muutus, %) SKPst) konsolideeri- (kolme aasta vanuses 15-74 | vanuses 15-24
SKPst) deflaator (kolme muutus, %) aasta muutus, mata (ihe | muutus protsendi- (kolme aasta (kolme aasta

aasta muutus, %) %) aasta muutus, punktides) muutus protsendi- | muutus protsendi-
Kunnisvaars -4/6% -35% ;f://: ((riﬁtza- -6% 13;/; ((nEtA;t)e 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2% 0.5% 0.2%
BE -0,1 57,2 -0,5 -10,7 5,6 -1,1p 1,0 181,4 106,7 8,2 4,9 1,0 0,8 4,5
BG 0,9 -73,4 -2,6 6,7 12,5p 1,5p -0,3 124,3 27,0 12,2 7,2 3,1 0,6 -1,2
cz -0,5 -35,6 -10,0 -5,0 3,8 1,8 1,8 72,7 42,7 6,7 4,4 3,0 0,0 -2,2
DK 6,9 47,0 -1,2 -17,3 51 3,1 1,7 222,8 45,1 7,0 6,6 -1,2 -0,1 -1,6
DE 6,9 42,3 -0,3 -8,3 7,6 1,5p 1,1 100,4 74,9 5.2 4,2 0,4 -0,6 -0,8
-0,5 -43,6 4,7 24,5 13,0 12,8 6,4 116,1 10,4 8,7 12,2 0,5 -3,8 -7,4
IE 1,8 -106,7 -3,5 -6,1 -2,2 11,1 13,7 263,3 107,5 13,0 16,0 0,6 -2,0 -5,2
-2,6 -124,1 -5,6 -17,5 -11,6p -4,9e -2,7 130,5 178,6 26,2 -7,6 0,1 10,7 7,7
ES 0,7 -94,1 -1,0 -11,5 -4,1p 0,1 -7,1 165,8 99,3 25,1 -1,9 0,3 4,0 7,0
FR -1,0 -19,5 -1,2 -13,1 4,8 -1,6 3,3 143,2 95,6 10,1 5,4 1,3 0,6 1,5
HR 0,5 -88,6 -0,9 -18,0 -5,9 -2,0p 0,3 120,6 85,1 16,9 0,9 2,0 1,7 8,8
IT 0,8 -27,9 0,2 -14,0 3,6 -4,6p -0,9 119,3 132,3 11,8 -0,7 1,8 3,5 13,5
cYy -4,9 -139,8 -1,4 -26,7 -7,7p 0,3p -8,5 348,3 108,2 14,6 0,7 0,8 6,1 13,6
Lv -2,5 -60,9 0,4 9,9 12,9 51 -11,9 96,4 40,6 12,6 10,4 1,8 -4,1 -11,4
LT 1,3 -46,4 1,4 35,3 8,3 6,3 -1,2 52,5 40,7 12,0 16,3 2,3 -3,2 -13,3
LU 5,8 36,0 0,5 11,2 7,6 3,7 0,5 342,2 23,0 57 21,5 2,9 0,3 5,9
HU 2,7 -73,8 -7,0 -14,9 6,7 3,1 -0,5 91,3 76,2 9,6 8,5 4,6 -1,5 -5,6
MT 2,6 39,5 0,0 -18,2 7,0 2,6 7,8 146,4 68,3 6,2 5,8 4,5 -0,4 -1,5
NL 10,9 60,8 0,8 -11,0 5,4p -0,5 -1,6p 228,9p 68,2 6,8 8,2p 0,9 1,3 2,7
AT 1,8 2,2 1,9 -15,7 7,8 1,4 0,2 127,1 84,2 53 -1,5 0,8 0,3 1,4
PL -2,3 -68,3 -1,3 4,8 2,5p 1,1 4,7 77,9 50,4 9,8 0,6 2,2 0,2 -1,9
PT 0,0 -113,3 -1,8 -4,7 -2,3e 3,6 -8,7 189,6 130,2 15,4 -6,1 -0,4 2.2 4,5
RO -2,1 -57,2 -1,1 21,5 2,3p -3,6p -2,4 62,2 39,9 6,9 1,1 1,6 -0,1 0,1
Sl 5,1 -43,7 1,2 -11,8 -0,2 -6,6 -4,6 100,1 80,8 9,6 -0,4 0,6 1,7 4,5
SK 1,0 -69,4 1,3 3,2 2,2 1,5 3,9 76,2 53,5 13,8 7,0 1,6 0,0 -4,0
Fl -1,5 -0,7 2,7 -24,0 8,0 -1,9 0,4 150,0 59,3 8,2 8,7 0,5 0,2 0,4
SE 6,5 -6,5 -3,7 -9,8 7,1 8,6 6,5 194,4 44,9 8,0 13,4 1,6 0,0 0,1
UK -4,3 -25,3 10,2 -8,7 1,9 8,3 3,4 157,7 88,2 7,2 4,4 1,2 -0,5 -4,4

Téahised: e — hinnang; p — esialgne.

Mérkus: 1) Vt ,Hairemehhanismi aruanne 206", Ik 2. 2) Luksemburgi rahvusvahelist investeerimispositsiooni on allapoole korrigeeritud péarast euro pangatahtede muudetud kasitlust riigi maksebilansi / rahvusvahelise investeerimispositsio oni statistikas. 3) Eluasemehinnaindeks e = allikas Kreeka keskpank.
Allikas: Euroopa Komisjon, Eurostat ning majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat (reaalse tegeliku vahetuskursi puhul) ning Rahvusvaheline Valuutafond.
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Tabel 2.1: Tdiendavad naitajad 2014
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Q= 3 o ©» 34 |§8 =X = X So-y|SoTy| 89BY ¥ ol lEFOE = £ 2 E = E cEslag|l S5 E S g ® X 59X |a £ 3
2014 £ g 20 Gox [¥3EW BO ERQUIER | BEW (228 ZIT 08 gl © g R Scs |8s52 G| =80 | £ ' G S0 23w |u0 EG
g I8 | 229|258 83 |2¢gs2ssg|pig|s228lg8Ey 21 b 89 |2228 <8 |2888| Eg [$58 |528%

= = :© - - H = | < =~ = E = o B B = n ~ = e
g g E8 |23 |33 2 >5s %3 |28 |828¢glee & 58 5 S S JEETe|sYe|lgye | @ 8§27 |EE3S S
s | &% T (g2 g8 | 25 |Y% |“f3sfMs £ 35 | g5 s |25 5|8 5|35%2s3 "2 Eg=

= 10 > o £ ° 5 o g @ X < > < G2 x = = i i~ =9 X c

X o g s = = c [ X i o < |Eg §
BE 1,3 23,3 na -0,1 -79,7 -3,5 216,0 -3,9 -0,1 4,6 -3,0 2,2 1,0 22,6 6,0 2,9p 5,9 207,6 176,9
BG 1,5 21,1 0,8p 3,5 19,0 3,5 92,7 -5,7 -2,9 14,0 3,3 -3,3 1,2p 78,3p 54,1 -2,7p 1,6 137,5 452,2
cz 2,0 25,0 2p 1,4 -7,1 2,4 76,3 -4,1 -10,1 1,5 -1,4 5,7 1,4 13,8 -2,2 1,0 3,2 85,1 503,5
DK 1,1 18,7 | 3,08ep 7.8 0,7 1,1 46,6 0,0 -1,4 -11,7 2,2 -0,6 0,3 27,6 8,2 4,9 4,0 227,6 173,6
DE 1,6 20,1 2,84ep 7,5 -6,7 0,2 40,1 -2,9 -0,1 -2,1 -2,6 0,8 0,7 13,0 -5,8 9,3p 5,9 108,9 395,5
EE 2,9 25,2 1,46p 2,2 -11,0 6,0 100,9 -2,1 3,1 33,0 0,2 -1,4 2,1 68,9 40,5 35,0 3,2 135,3 370,6
IE 5,2 19,3 na 3,8 -477,2 36,0 385,5 -2,8 -1,8 0,3 -3,7 8,9 3,4 -1,5 -3,9 2,1 2,2 284,2 78,2
EL 0,7p 11,6p 0,83p -0,7 132,3 0,7 12,2  -3,2p -5,6 -11,9 1,4p 4,3p 0,5p 10,3p -5,5 | -27,1e 1,0p 130,5/ 1083,8
ES 1,4p 19,6p na 1,4 94,7 2,3 55,7 -2,9p -0,6 -5,4 -7,8p 1,9p 0,4p 11,7p -4,2 -22,3 4,4p 185,5 444,9
FR 0,2 21,7 2,26p -0,8 38,1 0,3 41,8 -2,5 -0,7 7,2 -1,6 -0,8 -0,1 20,3 1,7 -4,0 5,9 180,9 384,3
HR -0,4 18,6 0,8 0,9 na 6,7 7,6 -4,0 -1,5 -12,4 0,8 3,1 -3,0 26,4 48 | -17,7p na 141,9 460,6
IT -0,4 16,6 na 2,2 61,1 0,6 24,8 -2,6 0,4 -8,1 -4,5 -0,1 -0,5 21,0 4,6 | -12,4p 4,7 121,2 754,3
cY -2,5p 11,5p na -3,7 128,4 -5,1 710,3| -5,9p 0,0 21,7 0,4p -3,7 -0,6p 19,3p -13,0 -8,7p 3,3p 349,8 116,8
Lv 2,4 22,9 0,68p 1,2 31,4 2,7 54,4 -4,2 -1,3 17,3 0,0 -0,1 3,8 82,7 53,9 16,6 2,3 104,7 642,6
LT 3,0 18,9 1,02p 6,3 28,8 0,7 39,0 -5,9 -0,1 44,5 -0,8 -0,2 1,0 36,8 11,2 7,5 2,5 56,7 445,3
LU 4,1 18,6 na 3,5 | -2204,6 200,0/ 6369,7 -4,5 0,8 18,8 0,9 3,6 1,5 36,6 17,8 14,2 3,4 402,7 63,6
HU 3,7 21,7 1,4 6,0 53,3 9,3 220,5 -6,1 7,2 -9,1 1,1 4,4 -0,9 26,5 10,0 22,2 1,6 116,5 123,0
MT 3,5 18,9 0,85p 4,5 -325,7 1,6/ 1964,6]/ -15,8 0,7 -12,6 1,7 -3,5 -1,0 27,7 10,3 5,3 2,7 221,3 42,0
NL 1,0p 18,2p na 10,6 41,5 5,3 547,8 -1,6p 1,3 -5,0 -1,8p 0,8p 1,2p 17,2p -0,2 -11,6 3,1p 240,7p 118,9p
AT 0,4 22,4 | 2,99p 1,8 20,1 1,9 80,2 -3,0 1,6 -10,0 -3,0 1,1 -0,5 22,9 4,1 16,8 4,3 147,1 197,3
PL 3,3 19,6 na 0,4 37,2 3,1 50,7 -2,6 -1,7 12,0 -1,8 3,2 1,6p 20,0p -1,0 -6,8 2,4 81,4 287,3
PT 0,9 14,9e na 2,0 104,4 5,4 69,5 -3,5e -1,2 1,8 0,4e 0,7e -0,5e 4,9e -9,3 -5,0 2,3e 206,2 340,3
RO 2,8p 22,0p na 2,2 29,8 1,9 41,9 -1,4p -1,3 29,8 4,5p 4,9p 1,7p 72,7p 46,6 -8,9 na 63,3 388,9
Sl 3,0 19,6 na 6,5 39,2 2,0 31,6 -4,1 0,4 -5,8 -4,5 2,6 2,5 21,2 3,0 -17,6 2,2 110,1 448,1
SK 2,5 20,9 0,9 1,1 27,0 0,0 65,6 -4,3 0,5 10,2 -3,5 0,4 1,1 19,7 4,3 -0,4 2,6 78,9 756,8
F -0,4 20,3 3,2 -0,8 46,2 5,5 53,1 -2,4 2,0 -18,8 -3,4 -3,9 0,4 29,9 10,1 3,2 5,6 172,9 368,4
SE 2,3 23,5 3,16p 6,1 54,3 -0,6 83,6 -1,4 -3,7 -3,6 -0,6 0,3 0,9 24,9 5,4 16,8 4,1 234,8 196,0
UK 2,9 16,9 | 1,72ep -5,3 na 1,6 76,7 -0,7 10,2 -2,5 3,8 -1,4 0,7 21,8 6,3 15,8 3,8 161,3 765,1

Tahised: e — hinnang; p — esialgne; na — andmed puuduv ad.
Markus: 1) Luksemburgi netov élisv dlga on allapoole korrigeeritud parast europangatédhtede muudetud késitlust riigi maksebilansi / rahvusvahelise inv esteerimispositsiooni statistikas. 2) Eluasemehinnaindeks e = allikas Kreeka keskpank. 3) TTA-le tehtud riigisiseste kogukulutuste 2014.
aasta andmete tlekandmise ametlik tahtaeg on 31. oktoober 2015, sellal kui andmeid hangiti 26. oktoobril 2015.
Allikas: majandus- ja rahanduskisimuste peadirektoraat (reaalse tegeliku vahetuskursi puhul) ning Rahv usv ahelise Valuutafondi andmed, maailmamajanduse v éljav aated (maailma ekspordi aegridade puhul).
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Tabel 2.1 (jarg). Taiendavad naitajad 2014

Aktiivsuse Mittetsstavad ja Vaesuse vbi sotsiaalse Vafes.use ohus“elavad Suures materiaalses | Vaga madala toohoivega
Pikaajalise o S ori inimesed parast puuduses elavad leibkondades elavad
maar — % Noorte tddtuse | mitte 8ppivad noored — % | toriutuse ohus elavad -
T66hoive maar - to6tuse maar — - rtnEsas — 7 sotsiaaltoetuste inimesed - % inimesed - %
. koguelanikkon L maar — % koguelanikkonnast O Kk ist — % 3 3
(tihe aasta % aktiivsest . koguelanikkonnast HELSIIBIE =70 koguelanikkonnast koguelanikkonnast
Aasta nast vanuses ) aktiivsest vanuses 15-24 9 K lanikk t
muutus, %) elanikkonnast . oguelanikkonnas vanuses 0-59
2014 15-64 elanikkonnast
(%) vanuses 15-74 | es 15-24 kolme aasta kolme aasta kolme aasta kolme aasta kolme aasta
(%) (%) % muutus % muutus % muutus % muutus % muutus
protsendi- protsendi- protsendi- protsendi- protsendi-
punktides punktides punktides punktides punktides
BE 0,3 67,7 4,3 23,2 12,0 0,2 21,2 0,2 15,5 0,2 5,9 0,2 14,6 0,8
BG 0,4p 69,0 6,9 23,8 20,2 -1,6 40,1b -9,0b 21,8 -0,4 33,1b -10,5b 12,1 1,1
cz 0,6 73,5 2,7 15,9 8,1 -0,2 14,8 -0,5 9,7 -0,1 6,7 0,6 7,6 1,0
DK 0,8 78,1 1,7 12,6 5,8 -0,5 17,8b -1,1b 11,9b -1,1b 3,2 0,6 12,1 0,4
DE 0,9 77,7 2,2 7,7 6,4 -1,1 20,6 0,7 16,7 0,9 5,0 -0,3 10,0 -1,2
EE 0,8 75,2 3,3 15,0 11,7 0,1 na na na na 6,2p -2,5p na na
IE 1,7 69,8 6,7 23,9 15,2 -3,6 na na na na na na na na
EL 0,1p 67,4 19,5 52,4 19,1 1,7 36,0 5,0 22,1 0,7 21,5 6,3 17,2 5,2
ES 0,9p 74,2 12,9 53,2 17,1b -1,1b 29,2 2,5 22,2 1,6 7,1 2,6 17,1 3,7
FR 0,3 71,4 4,4 24,2 11,4b -0,9b 18,6 -0,7 13,3 -0,7 4,8 -0,4 9,7 0,3
HR 2,7 66,1 10,1 45,5 19,3 3,1 29,3 -3,3 19,4 -1,5 13,9 -1,3 14,7 -1,2
IT 0,1 63,9 7,8 42,7 22,1 2,4 28,1p -0,1p 19,6p 0,0p 11,5p 0,3p 12,0p 1,6p
cYy -1,9p 74,3 7,7 36,0 17,0 2,4 27,4 2,8 14,4 -0,4 15,3 3,6 9,7 4,8
Lv -1,3 74,6 4,7 19,6 12,0 -4,0 32,7 -7,4 21,2 2,2 19,2 -11,8 9,6 -3,0
LT 2,0 73,7 4,8 19,3 9,9 -1,9 27,3 -5,8 19,1 -0,1 13,6 -5,4 8,8 -3,9
LU 2,5 70,8 1,7 22,3 6,3 1,6 19,0 2,2 16,4 2,8 1,4 0,2 6,1 0,3
HU 4,6 67,0 3,7 20,4 13,6 0,4 31,1 0,1 14,6 0,8 23,9 0,8 12,2 0,0
MT 4,5 66,3 2,7 11,8 10,5 0,3 23,8 1,7 15,9 0,3 10,2 3,6 9,8 0,9
NL -0,2p 79,0 3,0 12,7 5,5 1,2 16,5 0,8 11,6 0,6 3,2 0,7 10,2 1,3
AT 0,9 75,4 1,5 10,3 7,7 0,4 19,2 0,0 14,1 -0,4 4,0 0,0 9,1 0,5
PL 1,7p 67,9 3,8 23,9 12,0 0,5 24,7 -2,5 17,0 -0,7 10,4 -2,6 7,3 0,4
PT 1,4e 73,2 8,4 34,7 12,3 -0,3 27,5 3,1 19,5 1,5 10,6 2,3 12,2 3,9
RO 1,1p 65,7 2,8 24,0 17,0 -0,5 40,2 -0,1 25,4 3,2 26,3 -3,1 6,4 -0,3
SI 0,6 70,9 5,3 20,2 9,4 2,3 20,4 1,1 14,5 0,9 6,6 0,5 8,7 1,1
SK 1,4 70,3 9,3 29,7 12,8 -1,0 18,4 -2,2 12,6 -0,4 9,9 -0,7 7,1 -0,6
Fl -0,8 75,4 1,9 20,5 10,2 1,8 17,3 -0,6 12,8 -0,9 2,8 -0,4 10,0 0,0
SE 1,4 81,5 1,5 22,9 7,2 -0,3 16,9 0,8 15,1 1,1 0,7 -0,5 6,4 -0,5
UK 2,3 76,7 2,2 16,9 11,9 -2,3 na na na na na na na na

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

Markus: 1) Mittetdotavad ja mittedppivad noored: Hispaania puhul muudatus mitteformaalse hariduse alases tegevuses; Prantsusmaa puhul on 2014. aasta andmeid mdjutanud 2013. aastal kasutusele vdetud kisimustiku muudatused ning Prantsuse
tilemeredepartemangude hdlmamine. 2) Eesti, liimaa ja Unendkuningriik: vaesuse vgi sotsiaalse tdrjutuse ohus elavaid inimesi kasitlevate 2014. aasta andmete esitamise ametlik tahtaeg on 30. november 2015, samal ajal kui andmed hangiti 26. oktoo bril 2015.
Allikas: Euroopa Komisjon, Eurostat.
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