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HAIREMEHHANISMI ARUANDE TEATIS

Hdiremehhanismi aruandes maddratakse makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse tulemustabeli majandusanaliiiisi pohjal kindlaks liikmesriigid, kus komisjoni
arvates voib esineda tasakaalustamatus voi selle tekke oht (!). Tulemustabeli
majandusanalllsis vBetakse arvesse 2023. aasta eelarve taitmise andmeid, mida tdlgendatakse
tulevikku suunatud viisil. Seejuures vdetakse arvesse vdimalike riskide arengut, tuginedes
2024.aasta majandussuundumustele ning asjakohasel juhul komisjoni 2024. aasta
sugisprognoosile 2025. ja 2026. aastaks. Pdrast paljusid aastaid on tulemustabelis tehtud
muudatusi ja kdesolev hdiremehhanismi aruanne on esimene labivaadatud tulemustabelil p6hinev
aruanne. Peamised muudatused on esitatud tekstikastis 1 ja Uksikasjalikum teave kadesolevale
teatisele lisatud komisjoni talituste toodokumendis (%), milles kasitletakse tulemustabeli
labivaatamist. Teine komisjoni talituste toddokument sisaldab kaesoleva teatise aluseks olevat
taielikku majandusanaludusi ja sellele on lisatud tulemustabeli vaartusi sisaldav lisa ().

2021. aastal alanud kiire inflatsioon on aeglustumas, kuna see on joudmas sihttaseme
lahedale, kuid teenuste inflatsioon on endiselt kiire. 2024. aasta keskpaigaks oli 2021. aastal
alanud kiire inflatsioon aeglustunud. Uldiselt ldhenevad tarbijahinnainflatsioonimaarad jark-jargult
rahaasutuste seatud sihtasemele. Hoolimata Uldisest leevenemisest on inflatsioonisurve endiselt
olemas. Riigisisestest teguritest, peamiselt teenustest tulenev inflatsioon on Uldiselt endiselt kiire ja
riigiti erinev, kusjuures mdnes riigis eriti jouline. Praegu tasakaalustab selle panust koguinflatsiooni
inflatsiooni aeglustumine tanu imporditud allikate, peamiselt energia ja toiduainete hindade, aga ka
kestvuskaupade hindade langus. See inflatsiooni aeglustumine on tingitud nii baasefektist kui ka
madalamatest energiahindadest, mille m&ju kandub edasi tootmise kaudu. Kuna nende protsesside
mdju kahaneb, vaib teenuste inflatsioon juhul, kui see ei ole vahepeal aeglustunud, koguinflatsiooni
kiirendada. Kuna reaalpalk joudis pandeemiaeelsele tasemele alles sel aastal, vdib palgasurve olla
jatkuvalt suur ning aidata kaasa sellele, et alusinflatsioon ja SKP deflaator jadvad korgele
tasemele.

Majanduskasv on taas hoogustunud, kuid makromajanduslik keskkond on keeruline.
Reaalkasv oli 2023. aastal ndrk, sest nii tarbimine kui ka investeeringud védhenesid kdrgete
intressimadrade ning kiire hinna- ja kulukasvu koosmgju tdttu. 2024. aastal reaalkasv hoogustub,
kuna tanu palgat6usule ja inflatsiooni aeglustumisele suureneb kodumajapidamiste ostujoud. Selle
tulemusena peaks nominaalkasv jadma inflatsiooni aeglustumisest hoolimata suhteliselt tugevaks.
Kuigi intressimddrad on endiselt oluliselt kdrgemad kui viimasel kimnendil, on need hakanud
langema. See peaks hakkama leevendama survet, mida tunnevad kodumajapidamised, ettevétted
ja valitsused, kes peavad laene tagasi maksma. Kuigi finantstingimused on muutumas
soodsamaks, on eelarvepoliitika mdnes riigis karmistumas ja see vdib mdjutada majanduskasvu.
Nidd, kus pandeemia- ja energiahinnaSokid on seljataha jdetud ja majanduskasv taastumas,
hakkavad valitsused langetama riigi v6lasuhet, mis on téusnud osaliselt poliitikameetmete tottu,
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millega toetati pandeemia- ja energiahinnadokkide tingimustes néudlust.  Uleilmne
majandusmaastik on endiselt keeruline ning esilekerkivad geopoliitilised pinged ja véimalikud
majandushaired tekitavad markimisvaarseid probleeme, mis vdivad mdjutada valitsemissektori
vllataset. Pisivad langusriskid, mis on tingitud Uleilmsest olukorrast: konflikt Lahis-Idas, Venemaa
jatkuv séda Ukraina vastu ja Uldiselt muutuv geopoliitiline olukord, mis vdib mdjutada dleilmset
kaubandust ja raskendada valistingimusi.

Loppev inflatsiooniperiood jitab maha riigiti erineva kasvutempo ja erineva iildise
hinnatdusu, mis voib kaasa tuua kulupdhise konkurentsivbimega seotud probleeme.
Uldine tarbijahinnainflatsioon on dldiselt oluliselt aeglustunud ja m@nes riigis on viimasel aastal
esinenud médningast lUhiajalist deflatsiooni. Tavaliselt on need riigid, kus energial ja muudel
kaupadel oli hinnalangusele oluline mdju, osaliselt baasefekti téttu. Mdnes riigis on alusinflatsioon
siiski endiselt kiirem kui teistes riikides ja suurendab veelgi viimastel aastatel toimunud uldist
kumulatiivset hinnatdusu. See suurendab tdendosust, et palgakasvu ja hinnainflatsiooni vaheline
tagasimoju jatkub. Riikide puhul, kus hinnatase on juba vaga jarsult tdusnud, v6ib selline jatkuv
tagasimoju olla murettekitav. SKP kasv on samuti erinev. Kuigi laias laastus véib kdigi riikide kohta
Oelda, et 2023. aastal oli majanduskasv aeglasem ning 2024. ja 2025. aastal see kiireneb, on siiski
suuri erinevusi. Puudub Uhtne muster kiire alusinflatsiooni ja sisendudluse vahel, mis osutab
markimisvadrsetele erinevustele kriisijargses olukorras. Kuigi monel juhul kaasnes kiire
alusinflatsioon jatkuvalt joulise SKP reaalkasvuga, siis teistel juhtudel plsib see hoolimata eelmise
aasta negatiivsest majanduskasvust ja jdtkuvalt tagasihoidlikust reaalse SKP kasvust vdrreldes
teiste riikide ja pandeemiaeelsete kasvumadradega.

Sektoripdhine temaatiline analiilis

e 2023. aastal paranes jooksevkonto peaaegu kdigis liikmesriikides, sest energiahinnad
langesid ja ndudlus oli ndrk; see kompenseeris osaliselt kaubandusbilansi olulise vahenemise
alates 2022. aastast. Sellest tdusust hoolimata jadb jooksevkonto paljudes riikides (eriti mdnes
suures netovdlgnikriigis) allapoole pandeemiaeelset taset ja allapoole selle kiiret korrigeerimist
voimaldavat taset. Ménel erijuhul on sisendudlus olnud jatkuvalt tugev ja suur jooksevkonto
puudujaak ndib pulsivat. Monel muul juhul on jooksevkonto oluline paranemine voi
stabiliseerumine tagasihoidlikul tasemel tingitud ndudluse tsiklilisest vdi vahemalt ajutisest
vahenemisest. Sellistel juhtudel vdib soodsamate tingimuste naasmine tuua ilmsiks
negatiivsema aluspositsiooni. Suure (lejadgiga riikides on olukord piisinud muutumatu ning
mdnel juhul méngivad olulist rolli méningad tulukonto ja riigispetsiifilised eriparad. Uldiselt
kompenseerib 2024. aastal sisendudluse jarkjdarguline suurenemine kaubandustingimuste
jatkuva paranemise, mistSttu on jooksevkonto sel ja jargmisel aastal (ildjoontes stabiilne, kuigi
viimastel kvartalitel toimunud paranemine alles hakkab andmetes kajastuma. Vorreldes
pandeemiaeelse ajaga on muutunud laenuandmine ja -v6tmine eri majandussektorites, kuna
valitsused on suurendanud oma netolaenuvdtmise positsiooni ja erasektor on suurendanud oma
netolaenuandmise positsiooni. 2024. aastal ei ole see nii tuntav kui 2023. aastal, sest
valitsemissektori laenuvdtmine on vahenenud ja erasektori sadstmine suurenenud.

e Suured negatiivsed netovdlispositsioonid vdhenesid 2023. aastal oluliselt, kusjuures
nimetaja muutuse majul oli oluline roll, mis enam kui kompenseeris mdne olulise puudujaagi.
Monel juhul tdi tugev vaartusemuutuse moju kaasa tdiendava vdhenemise, kajastades
vahetuskursi muutusi. Suured positiivsed netovélispositsioonid on plsinud (ldjoontes
stabiilsed, kuna lugeja ja nimetaja muutuse modju tasakaalustavad teineteist jooksevkonto
jatkuva suure Ulejaagi tingimustes.

o Euroala jooksevkonto hakkas 2023. aasta alguses pdrast madalseisu tdusma ja tdus on
sellest ajast alates jatkunud igas kvartalis. Kaubandustingimuste paranemine on toonud kaasa
nominaalse bilansi jarsu paranemise, samal ajal kui ndudlus on dldiselt olnud tagasihoidlik, mis
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on kergitanud ka jooksevkonto saldot. Euroala jooksevkonto jaab endiselt allapoole
pandeemiaeelset taset, mis kajastab kdrgete energiahindade plsivat méju kaubandusbilansile ja
esmase tulu saldo jarkjargulist vahenemist. Esmase tulu saldo vdéhenemine on koondunud
vahestesse riikidesse ja mdnel juhul kajastab see selliste eriotstarbeliste Uksuste tegevust,
millel on tugevad piirililesed finantssidemed, kuid piiratud seosed riigisisese majandusega.
Samal ajal on vahenenud (vaike) teenustekonto ulejaak, kuigi turismi panus on Uldjoontes
pikaajalise keskmise ldhedal. Euroala jooksevkonto peaks sel aastal jatkuvalt paranema ja
jaama jargmisel aastal dldjoontes stabiilseks, mis kajastab riigisiseste investeeringute
pikaajalist puudujaaki vorreldes saastudega. Uldiselt on netovdlgnike rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni margatav paranemine toonud kaasa euroala valispositsioonide
Uhepoolse tasakaalustumise, hoolimata sellest, et suurtes netovdlausaldajariikides ei ole
korrektsiooni toimunud.

T66jou iihikukulu kasv kiirenes 2023. aastal uldiselt markimisvaarselt, kuid riigiti oli olukord
killaltki erinev ja enamikul juhtudel tulenes see palgakasvu kiirenemisest ning aeglasest voi
isegi negatiivsest tootlikkuse kasvust. Téojou Uhikukulu kasv oli enamikus liikkmesriikides
viimaste aastate kiireim. Palgatdus oli markimisvadrne, kuid mones liikmesriigis ei ole reaalpalk
ikka veel jdudnud 2019. aasta tasemele. 2024. aastal palgatdus aeglustub, kuid paljudes
riikides on prognoositud kasv endiselt rekordiliselt suur. To6turud on Uldiselt endiselt pingelised,
mis tugevdab tdotajate ldbirddkimispositsiooni. Kuigi ménes riigis t06tus suureneb, on see
madalal tasemel ja tdus on tagasihoidlik. Paljudel juhtudel on t86tus suurenenud, kuid t66hdive
on suurenenud veelgi rohkem, kuna ranne ja/vdi todturul osalemine on kasvanud. Euroala
suurtes netovdlgnikriikides on t66jou Uhikukulu kasv olnud alla euroala keskmise, samas kui
paljudes netovdlausaldajariikides on kasv olnud kiirem; see peaks toetama euroala
vdlispositsioonide siimmeetrilist tasakaalustumist.

2023. aastal tugevnes euro teiste peamiste valuutade suhtes, kuna EKP jatkas rahapoliitika
karmistamise tsiklit. Vdljaspool euroala on tugevnenud ka muud Euroopa valuutad, vdlja
arvatud Rootsi kroon. Selle tulemusel reaalsed tegelikud vahetuskursid (ldiselt t6usid,
kusjuures erandiks olid Rootsi ja moned palju aeglasema inflatsiooniga euroala riigid, kus
reaalne tegelik vahetuskurss jdi lildjoontes stabiilseks. THHI-pShine reaalne tegelik vahetuskurss
tdusis kiire inflatsiooniga riikides aasta jooksul lle 5 % ja veelgi rohkem euroalavalistes riikides,
kus leidis aset nii omavaaringu jarsk tugevnemine kui ka kiire inflatsioon. 2024. aastal aeglustus
euro tugevnemine markimisvaarselt, mille tulemusel pisis reaalne tegelik vahetuskurss euroalal
dldiselt stabiilne, kusjuures niidd on inflatsioonierinevused palju vaiksemad ja nende mdju
reaalsele tegelikule vahetuskursile suhteliselt piiratud.

Kogu ELis langes ettevotete vola suhe SKPsse 2023. aastal oluliselt kolmandat aastat
jarjest, kusjuures (ldine volasuhe j6udis viimase kiimne aasta madalaimale tasemele. Kuigi
languse koige olulisem tegur oli inflatsiooni mdju nimetajale, aitasid ettevdtete vélakoormuse
uldisele vahenemisele kaasa ka piiratud v6i mdnel juhul negatiivsed netokrediidivood. Uldiselt
langesid krediidivood enam kui kimne aasta madalaimale tasemele. Ettevdtete véla
vahenemine tulenes peamiselt laenujddgi vahenemisest, samas kui volavadrtpaberite maht jaid
dldjoontes stabiilseks. Karmid rahastamistingimused ja kdrged intressimddrad on suurendanud
ettevotete intressikulusid ja pdrssinud ettevotlussektori suutlikkust volgu tagasi maksta.
Hoolimata ettevdtete rahalise haavatavuse méningasest suurenemisest, on praegu vahe marke
laenukohustuste tditmata jatmise suurenemisest. Pdrast 2022. aasta keskpaiga haripunkti
langes kasumiosa 2023. aastal ja 2024. aasta alguses tagasi pandeemiaeelsele tasemele, mis
vOib kajastada ettevdotete kohandumist suuremate palkadega, kuigi tagasihoidlik
majandustegevus ja tootlikkuse aeglane kasv on vdidetavalt avaldanud ja avaldavad jatkuvalt
mones riigis ja sektoris kasumile survet. 2024. aastal jatkub vdéla vahendamine, kuid
aeglasemas tempos, sest inflatsioon aeglustub ja krediidivood suurenevad veidi, millega peaks
kaasnema ka ettevdtete investeeringute jarkjarguline, kuid aeglane taastumine. Investeeringute
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taastumine peaks hoogustuma, kuna ndudlus suureneb ning rahastamistingimused ja
ettevdtjate kindlustunne paranevad.

Eluasemehindade kasv aeglustus 2023. aastal parast tugevat kasvu aastatel 2020-2022. Riigiti
oli olukord siiski killaltki erinev, sest mdones riigis hinnad langesid, kuid mones tdusid.
Hinnalangus vdi aeglasem hinnatdus kajastab kohanemist suuremate laenukuludega, kuna
kodumajapidamised suudavad teenindada vaiksemat laenumahtu. Juba toimunud
intressimadrade vdike langus koos turu korrigeerumisega madalamale hinnatasemele viib
noudluse taastumiseni 2024. aastal, kuigi mdnes riigis jatkub mdddukas hinnatdus. Hoolimata
hinnatdusu pidurdumisest on eluasemed hinnanguliselt Glehinnatud kolmes neljandikus ELi
riikidest, kusjuures Ule poolte puhul on marke, et need on llehinnatud tle 10 %. Olukord on
selline hoolimata asjaolust, et eluasemehinnad on kdige rohkem langenud turgudel, mida peeti
kdige rohkem Ullehinnatuks. Samal ajal on eluasemehinnad mones riigis jatkuvalt vaga kiiresti
kasvanud. Uldiselt on eluasemete ehitamine ja ehituslubade taotlemine vahenenud, eriti riikides,
kus on toimunud suurem hinnakorrektsioon, ning see peaks piirama pakkumist ka lahitulevikus
ja tooma taas kaasa alusdinaamika, mis on viimastel aastatel p&hjustanud jarsu
eluasemehindade t6usu.

Kodumajapidamiste véla suhe langes ka 2023. aastal sarnaselt viimaste aastate
suundumusega, joudes enamikus ELi riikides rekordiliselt madalale tasemele. Kuigi 2023. aastal
oli langus oluliselt tingitud kdrge inflatsiooni mdjust nimetajale, aitas krediidivoogude
kahanemine vahendada ka uute laenude mdju vélale. Laenukasutuse kulutuste kasv on olnud
jarsk ja see on kohe mdjutanud uute laenude vdtmist, vahendades ndudlust hipoteeklaenude
jarele. M6ju olemasolevate laenude intressimaksetele oli kiiremini tunda riikides, kus suurem
hulk hipoteeklaene on muutuva intressimaaraga voi kus intressimaara fikseerimise perioodid on
vaga lihikesed ja hlpoteeklaenude tagasimaksetahtajad pikad. Kodumajapidamiste saastud
kosusid 2023. aastal mdnevérra, pdrast seda, kui need olid kahe aasta jooksul pdrast
pandeemiast tingitud jarsku t6éusu vahenenud. Keskmiselt on kodumajapidamiste saadud
intressid kasvanud pisut rohkem kui makstud intressid. Kuna aga varad ja laenud kuuluvad
erinevatele kodumajapidamistele, voivad korged intressimadrad mitmes riigis seada moned
kodumajapidamised markimisvadrse surve alla. Intressimadrade vdga hiljutine langus ja
eeldatav palgakasv peaksid seda edaspidi monevérra leevendama. 2024. aastal on
kodumajapidamiste rahaline olukord dldiselt jatkuvalt paranenud, kuigi aeglasemas tempos kui
2023. aastal.

Kiirest inflatsioonist tulenev tugev SKP nominaalkasv toetas 2023. aastal jatkuvalt
valitsemissektori vola vahenemist, hoolimata endiselt markimisvaarsest valitsemissektori
eelarvepuudujddgist. 2024. ja 2025. aastal ei tohiks valitsemissektori esmane eelarvepuudujdak
mones suure volakoormusega riigis oluliselt vdheneda ning SKP nominaalkasvu ja
intressimadrade ebasoodsama erinevuse tottu peaks 2021. aastal alanud valitsemissektori vola
ja SKP suhte markimisvadre langus kas aeglustuma voi peatuma. Mdnes riigis — eriti kdrge
vOlatasemega riikides — peaks prognooside kohaselt 2024. aastal siiski jdatkuma vdla
markimisvadrne vahenemine. Nendes riikides on eelarve (lejddk voi vaike puudujadk ning SKP
reaalkasv on jadtkuvalt jouline, mis peaks aitama vdlga vahendada. Ménes euroalavdlises riigis
vOivad valitsemissektori laenudega kaasneda tdiendavad riskid, kui suhteliselt suur osa
riigivolast on nomineeritud vdlisvaluutas ja seetSttu véivad seda mdjutada vahetuskursi
muutused. Lahiaastatel toetab ELi uue eelarveraamistiku rakendamine valitsemissektori véla
vahendamist.

Uldiselt oli ELi finantssektor 2023. aastal jatkuvalt vastupidav, kuna pangad on saanud suurt
intressitulu ja viivislaenude suhtarv on plisinud stabiilsena. Kérgemad intressimdadrad t6id kaasa
suuremad intressimarginaalid, kuna pangad t@stsid intressimadrasid laenude puhul kiiremini kui
hoiuste puhul. See on suurendanud pankade kasumlikkust, eriti pankade puhul, kes kasutavad
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rohkem hoiustep8hist rahastamist. Esimese taseme pShiomavahendite suhtarv on pisut téusnud.
Uldiselt on viivislaenude maht olnud stabiilne, kuigi 2024. aastal téheldati méningast kasvu, mis
ndib olevat peamiselt tingitud mitmes riigis toimunud &drikinnisvarahindade korrektsioonist, kuid
ka Uldiselt kehvematest tsiklilistest tingimustest. Laenutingimused karmistusid 2023. aastal
ning nii kodumajapidamiste kui ka finantssektorivdliste ettevdtete laenude pakkumine ja
ndudlus vahenes. Pangandussektor plisib vastupidav ka 2024. aastal, kuid on marke varade
kvaliteedi halvenemisest, kuna teatavaid laenuvdtjaid, sealhulgas kinnisvaraga tegelevaid
ettevotteid mdjutavad kdrgemad intressimadrad ja likviidsuspuudujagk. Pangandusvalist
finantssektorit mdjutavad vdidetavalt tdiendavad riskid, mis tulenevad karmistunud
finantstingimustest, krediidikvaliteedi halvenemisest ja varahindade korrapdratu korrektsiooni
ohust. Nende hulka kuuluvad likviidsusriskid ja omavahelise seotuse riskid, pidades silmas, et
pangandussektor ja pangandusvaline sektor on ELis eriti tugevalt seotud. Investeerimisfondi- voi
kindlustussektoris avalduvatel hairetel v6ib olla tlekanduv m6ju pangandussektorile ja vastupidi.
Arikinnisvarasektori langus kujutab endast riski ménele finantssektori osale ning sellel véib olla
negatiivne Ulekanduv mdju kogu finantssektorile ja reaalmajandusele.

Majandusliku tasakaalustamatuse valjavaated

Tasakaalustamatuse viljavaated tulenevad ebatavaliselt kiire inflatsiooni keskkonnast,
mis on toonud kaasa vélasuhte olulise languse. 2023. aastal langesid inflatsioonimaarad
joudsalt, jdddes aasta lopuks keskpankade seatud sihttaseme ldhedale. Kogu aasta jooksul oli
tasakaalustamatuse vdljavaate mddravaks teguriks siiski hinna- ja kulutdus. Kdérgetel SKP
deflaatoritel oli peamistele vdlasuhetele tugev nimetaja muutuse mdju. Sel viisil on varasemast
ajast parit tasakaalustamatus — peamiselt suur vélakoormus — jatkuvalt korrigeerunud ning paljud
koondnditajad, eelkfige ettevitete ja kodumajapidamiste v6lg, on nildd paljude aastate
madalaimal tasemel. Erandiks on valitsemissektori volg mones riigis, kus vélasuhe ei ole hoolimata
2023. aastal aset leidnud edasisest langusest veel naasnud 2020. aasta eelsele tasemele.

Viimaste aastate inflatsioonisurve on jdtnud endast maha muutunud majandusmaastiku.
Kuigi inflatsiooni aeglustumine tahendab, et selle mdju véla vahendamisele on nlidd piiratum, ptisib
kiirema inflatsiooni mdju ja see on jdatkuvalt tasakaalustamatust kujundav tegur. Prognooside
kohaselt jatkub paljudes riikides td6jou Ghikukulu hoogne kasv, kuna palgad kompenseerivad
kasutatava reaalsissetuleku vahenemist. Hoolimata asjaolust, et keskpangad, sealhulgas Euroopa
Keskpank, on hakanud rahapoliitikat [6dvendama, jadvad intressimadrad eeldatavasti kérgemale
tasemele kui viimasel kimnendil. See mgjutab vdlgnevusega seotud intressikoormust ja varade
vadrtust koigis majandussektorites. Alates intressimadrade t6usust on juba vahenenud
investeeringud nii eluasemesse kui ka ettevotluse eesmaérgil.

Nominaalkasv annab jargmistel aastatel vola passiivsesse vdhendamisse vidiksema
panuse. Uldine nominaalkasv jaab prognooside kohaselt mdnevdrra tugevamaks kui enne
pandeemiat, peamiselt seet6ttu, et SKP deflaator piisib pisut kdrgemal tasemel. Jargmistel aastatel
ei ole siiski voimalik laenuvdtmist piiramata laenukoormust veelgi vahendada. Suure
volakoormusega kodumajapidamised, kellel on hipoteeklaenud, millel on ujuv intressimaér voi
mille intressi fikseerimise periood on lGppenud vGi Gppemas, voib tekkida raskusi suuremate
intressimaksete tasumisel. Ettevétete puhul on krediidivoogude vdhenemine ilmne ja sellega
kaasneb Uhikukasumi vahenemine (pdrast tugevat kasvu), et katta osa t66jou Ghikukulu tdusust,
kuna palgad jouavad elukallidusele jarele.

Mones riigis on markimisvaarne jooksevkonto puudujadk ja netovalisvolg voib hakata
taas kasvama. Mdnel juhul on valisvdlg podrdepunktis, kus suurt jooksevkonto puudujaaki ei
tasakaalusta enam nominaalkasv, mist6ttu netovalispositsioon lahiaastatel eeldatavasti halveneb.
Kuigi see ei ole nii suurima valisvolaga riikide puhul, puudutab see ka riike, kus tShusate
poliitikameetmete puudumine vdib tuua kaasa vdlisvila murettekitava suurenemise. Meetmete
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votmine nduab tavaliselt eelarvepuudujadgi ohjeldamist, et pidurdada joulist ndudlust, mis aitaks
samal ajal pidurdada allesjaanud inflatsioonisurvet, kuid vaja vdib olla ka kodumajapidamiste vai
ettevotete sektori kohandamist.

Kulupdhise konkurentsivoime probleemid on viimastel aastatel suurenenud ning moned
riigid seisavad niiiid silmitsi palju korgema hinna- ja kulutasemega, mis on tingitud
kumulatiivsest tousust, mis mones riigis ikka veel jatkub. Kuigi inflatsioonierinevused on
oluliselt kahanenud ja paljudel juhtudel kadunud, jatavad need mones liikmesriigis endast maha
palju kérgemad suhtelised hinnad ja kulud. Kuigi see kehtib peamiselt riikides, kus on veel
mdningane jarelejdudmispotentsiaal, ndib tdéus olevat palju suurem kui see, mida saab
usaldusvadrselt seostada selliste teguritega nagu Balassa-Samuelsoni efekt, ning seda ei mgjuta
tootlikkuse kasv. Selle tulemusena on nende riikide hinnatase varasemast palju kdrgem, mis véib
seada surve alla nende konkurentsivéime, eriti kui see oli juba enne pandeemiat ndrgenenud.
Nende mdjude korrigeerimine vdtab aega: selleks on vaja kas hindade ja kulude jarsku alanemist,
mis voib pbhjustada majandushaireid, vdi pikemat hindade ja kulude kasvu aeglustumist vorreldes
kaubanduspartneritega, mis kestab kauem vdi on tuntavam, kui see muidu oleks olnud.

Kdrgem hinna- ja kulutase voib seada veelgi suurema surve alla viélispositsiooni ning
monel juhul vaib olla raske edasist hinna- ja kulukasvu pidurdada. Mones riigis, kus hinna-
ja kulutase on madrkimisvdarselt tousnud, on ka muid kahjulikke tegureid, mis kujutavad endast
erilist riski. Eksporditurgude kaotust, mis voib olla tingitud geopoliitilistest pdhjustest, vdib olla
raskem kompenseerida uute ekspordivoimaluste leidmise kaudu, vottes arvesse kdrgemaid hindu ja
kulusid koduriigis. Kui maksebilanss on juba surve all, nditeks energiahinna mgjul pusivalt
vahenenud saldo t6ttu, véib suurenenud kulutase avaldada valispositsioonile tdiendavat survet
seni, kuni toimub kohandumine madalamale ndudluse tasemele. Kui ka majanduskasv on
aeglustunud, voib tdiendava inflatsioonisurve ohjeldamine pdrast ndudluse taastumist olla
keeruline.  Majandustingimuste  normaliseerumisel ~ vdivad ilmneda  fundamentaalsed
majandusprobleemid, naditeks struktuurselt ndrgem maksebilanss.

Kdorged eluasemehinnad on hoolimata hinnatdusu hiljutisest aeglustumisest jatkuvalt
oluline probleem mitmes riigis. Eluasemehindade kasv, mis oli aastaid tugev ja pandeemia ajal
iseqi kiirenes enamikus riikides, on aeglustunud. Need korrektsioonid ei vdhenda iseenesest oluliselt
eluasemehindade arenguga seotud riski. Selle asemel kajastavad need haavatavust: riikides, kus
eluasemehinnad on jarsult langenud, on see olnud tingitud alusdinaamikast, mis viis need
jatkusuutmatule tasemele. Uldiselt ei ole see alusdiinaamika muutunud. Véib eeldada, et kui
eluasemendudlus on tadielikult kohandunud kérgemate intressimadradega, jdtkub jduline
eluasemehindade kasv, pidades silmas pikaajalist tugeva eluasemengudluse ja piiratud pakkumise
l6het. Seda v@ib veelgi slvendada eluasemeinvesteeringute vahenemine, mis on hiljuti mdnes
liilkmesriigis rekordiliselt kdrge réndesaldo tingimustes aset leidnud. Eluaseme taskukohasus, mis
on paljudes riikides Uha suurema surve all, halveneb tdendoliselt veelgi. Méne liikmesriigi
suurlinnapiirkondades on eluasemehinnad saavutanud taseme, mis voib pidurdada nende riikide
majanduse suutlikkust tootajaid ligi meelitada, mis omakorda v6ib muutuda Gha olulisemaks
takistuseks nende kasvumudelile. M@nes riigis on eluasemehindade kasv endiselt vaga kiire ja
kiireneb. Mdnel juhul jatkub selline tugev kasv koos tugeva inflatsioonidiinaamikaga, mida voib olla
raske ohjeldada ilma tugeva majandusliku mdjuta.
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Riigipohised jareldused ja jarelseire

2025. aastal koostatakse pohjalik analiiiis iiheksa liikmesriigi kohta, kus 2024. aastal
tuvastati tasakaalustamatus voi iilemddrane tasakaalustamatus (). Hadiremehhanismi
aruandes antakse (Ulevaade tasakaalustamatuse aluseks olevate pd&hiandmete arengust.
2025. aasta pohjalikes anallisides, mis avaldatakse 2025. aasta esimeses pooles, antakse
majanduslik hinnang selle kohta, kas tasakaalustamatus on slivenev, korrigeerimisel voi
korrigeeritud, eesmadrgiga ajakohastada olemasolevaid hinnanguid ja hinnata véimalikke
jarelejdanud poliitikavajadusi. See kehtib Kiiprose, Saksamaa, Kreeka, Itaalia, Ungari,
Madalmaade, Rumeenia, Slovakkia ja Rootsi kohta.

Lisaks voib tulemustabeli majanduslikust analiiiisist jareldada, et Eesti kohta tuleks
teha pohjalik analiiiis, kuna selles lilkmesriigis esineb uue tasakaalustamatuse oht. See
on kooskdlas tulevikku suunatud ldhenemisviisiga, mida on viimastel aastatel jargitud. Selle
ldhenemisviisi kohaselt tuleks teha pdhjalik anallds siis, kui tekivad murettekitavad arengud, mitte
oodata seni, kuni ollakse kindlad tasakaalustamatuse olemasolus. Eestis on viimastel aastatel
olnud tugev kulusurve, samal ajal kui eluasemehinnad on markimisvaarselt tdusnud ja ka
kodumajapidamiste laenud on kasvanud. Eesti torkab silma selle poolest, et see areng on pikalt
jatkunud ja et on muid murettekitavaid tegureid, mis kujutavad endast tdiendavaid riske.

Eestis jatkub kulupdhise konkurentsivéime kahanemine ja jooksevkonto on halvenenud,
samal ajal kasvavad eluasemehinnad jatkuvalt markimisvaadrses tempos. Eesti kohta tehti
2023. aasta kevadel pd&hjalik anallis, kuid sel ajal tasakaalustamatust ei tuvastatud:
konkurentsivdime, maksebilansi ja eluasemehindadega seotud haavatavus oli juba olemas, kuid
leiti, et see on piiratud ja peaks kiiresti vahenema. Eesti praegune tulemustabel nditab, et
2023 aastal dletasid soovituslikku kinnisvaadrtust kaks nditajat, nimelt reaalne tegelik
vahetuskurss ja t6ojou Uhikukulu. Tulemustabeli majanduslik analiitis, mis p6hineb hiljutistel
arengutel ja vdljavaadetel, ei taga piisavat kindlust. Kulusurve on pisut taandunud, kuid on ikka (ks
euroala suurimaid. Riigis on jdtkuvalt kérge inflatsioon, kusjuures alusinflatsioon on viimasel ajal
kasvanud ja Uletab selgelt euroala keskmist. Eesti tugev hinna- ja kulukasv on vastuolus
majanduse ndrga kasvuga. Majandus ei ole taastunud Venemaa Ukraina-vastase soja pohjustatud
kriisist ning langes 2023. ja 2024. aastal markimisvadrselt. Reaalne SKP on ligikaudu
pandeemiaeelsel tasemel, mis on ELi halvim tulemus. Viimasel ajal on markimisvadrselt vahenenud
eksport, samuti ekspordi turuosa. Jooksevkonto puudujddk on vorreldes 2022. aasta tasemega
vahenenud, kuid edasist paranemist ei ole oodata. Lisaks on see puudujdak tekkinud aeglase
majandustegevuse ajal, mis osutab nérgemale valispositsioonile, ja majandustegevuse elavnemine,
mis toob kaasa suurema ndudluse, vahendaks jooksevkontot. Samal ajal on eluasemehinnad
viimastel aastatel madrkimisvaarselt tdusnud ja nominaalhinnad kasvasid 2024. aasta esimesel
poolel dle 7 %. See on suurendanud ohtu, et eluasemehinnad on (lehinnatud. Kodumajapidamiste
laenuvotmine aeglustus 2023. aastal, kuid oli ikkagi markimisvadrne, hoolimata sellest, et
laenukasutuse kulutused olid euroala suurimad.

Ulejdanud liikmesriikide kohta ei ole praegu vaja pohjalikku analiiiisi teha.

(4) Komisjoni teatis 2024. aasta Euroopa poolaasta kevadpaketi kohta, COM(2024) 600 final.
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Tekstikast. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli 2024. aasta
ldbivaatamise tulemused

Kooskdlas makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse madrusega hindab komisjon korrapdraselt
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli asjakohasust ja vajaduse korral
ajakohastab seda (mddruse (EL) nr 1176/2011 artikli 4 ldige 7). Kaesoleva hairemehhanismi aruandega
tehakse mitmeid muudatusi nii tulemustabeli pdhi- kui ka tdiendavates nditajates. Nagu tulemustabeli
varasemate labivaatamiste puhul, on kavandatud muudatustest enne nende 8plikku vastuvdtmist teatatud

Euroopa Parlamendile, ndukogule (sealhulgas selle eksperdikomiteedele) ja Euroopa Siisteemsete Riskide

Noukogule.

Vastuvdetud muudatustes vOetakse arvesse statistiliste nditajate viimaseid arenguid ning nende eesmark

on muuta tulemustabel kompaktsemaks, eri teemaplokkide vahel paremini tasakaalustatuks ja rohkem

tulevikku vaatavaks. Juhinduti jargmistest pdhimotetest: i) stabiilsus (valtida liiga sagedast labivaatamist);

ii) muutujate arvu ei suurendata (muutujate arv ei tohiks reeglina suureneda, et jargida madruse nduet

tulemustabeli optimaalsuse kohta); iii) asjakohasus ja tdhtsus makromajandusliku tasakaalustamatuse

menetluse jdrelevalve seisukohast ning iv) vajadus votta arvesse statistika kvaliteedi pidevat paranemist.

Allpool on esitatud pdhinditajate muudatused; rohkem teavet on esitatud kdesolevale teatisele lisatud

komisjoni talituste toodokumendis (°).

- Naitaja ,eksporditulemused vdrreldes arenenud majandusega riikidega“ on muudetud tdiendavast
nditajast pohinditajaks, mida moddetakse kolme aasta jooksul toimunud muutusena. Sellele nditajale
kehtestati uus kinnis —3 %. Ekspordi turuosa nditaja on seevastu alandatud tdiendavaks nditajaks.

- FErasektori vdlapositsiooni ja krediidivoogude nditajad on jaotatud eraldi nditajateks
kodumajapidamiste ja finantssektorivdliste ettevdtete kohta. Krediidivooge mdddetakse protsendina
eelmise aasta positsioonist ning finantssektorivdliste ettevotete krediidivoo puhul jdetakse lugejast ja
nimetajast valja valismaised otseinvesteeringud. Uued kinnised on kodumajapidamiste ja
finantssektorivaliste ettevdtete vdlapositsiooni puhul vastavalt 559% ja 85% SKPst ning
krediidivoogude puhul vastavalt 14 % ja 13 % eelmise aasta vdlapositsioonist.

«  Finantssektori kohustuste pohinditajast on loobutud, kuna puudub terviklik finantssektori nditaja, mille
kiinnise saaks mdistlikul viisil kindlaks madrata, ning on olemas mitu muud s6éltumatut Euroopa
tasandi finantssektori jdrelevalvemehhanismi, mis on loodud pdrast makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse kasutuselevottu. Pangandussektorit jdlgitakse pdhjalikumalt kolme
tdiendava naitaja kaudu: viivislaenude kogumaht (% laenude kogumahust), pangandussektori esimese
taseme omavahendite suhtarv (% riskiga kaalutud varadest) ja pangandussektori omakapitali tulusus
(%). Kuigi need nditajad annavad olulist teavet, on mdistlikke makromajanduslikke kiinniseid raske
kindlaks madrata. Pdhinditaja puudumine tulemustabelis ei tahenda mingil juhul, et finantssektori
tahtsus komisjoni makromajanduslikus jarelevalves on vahenenud.

Pikaajalise ja noorte toé6tuse madrast saavad tdiendavad naitajad.
Reaalse tegeliku vahetuskursi nditaja klnnist alandatakse * 5 %-lt euroala puhul ja * 11 %-lt
euroalavdliste riikide puhul vastavalt + 3 %-le ja + 10 %-le, et vdtta arvesse uuemate andmete
jaotuslikke omadusi.
Mone pohinditaja maaratlust ja tlesehitust on kohandatud, eelkdige puudutab see jargmist.
- Nominaalse t66jou Ghikukulu indeksit méddetakse tunni kohta, mitte té6taja kohta.
- Eluaseme hinnaindeksit moddetakse nominaalvaartuses, mitte reaalvaartuses, mis toob kaasa ka
kiinnise muutmise +9 %-ks.
- Tootuse maar esitatakse aastase nditajana, mitte kolme aasta keskmisena.
Mitmeid muudatusi on tehtud ka tdiendavate nditajate puhul, sealhulgas on oluliselt vdahendatud nende

(°) Komisjoni talituste téddokument makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli muudatuste kohta,
SWD(2024) 702.
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arvu, nagu on Uksikasjalikult kirjeldatud kdesolevale teatisele lisatud komisjoni talituste tdédokumendis.
Labivaadatud tulemustabelis on (ks p&hinditaja ja 5 (+ 5) tdiendavat nditajat vahem kui varasemas

tabelis.

Joonis 1. Kiinnisvaartust iiletavate tulemustabeli nditajatega lilkkmesriikide arv
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Nende liikmesriikide arv, kelle tulemustabeli muutujad lletavad teataval aastal asjakohaseid kinnisvaartusi,
pohineb andmetel, mis on esitatud 2025. aasta hdiremehhanismi aruande tdhtpdeva seisuga (31. oktoober
2024). Kuna andmeid vdidakse hiljem muuta, voib muutuda ka nende vaartuste arv, mis varasemates
hdiremehhanismi aruannetes avaldatud tulemustabeli muutujatel pohinevate arvutuste kohaselt Uletab
kiinnisvadrtust. * Koondandmed kogu prognoosiperioodi kohta ei ole kattesaadavad.

Allikas: Eurostat ja Euroopa Komisjoni prognoosid.




Joonis 2. Hairemehhanismi aruande tulemustabeli nditajad 2023. aastal
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Allikas: Eurostat
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