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Kéesoleva hadiremehhanismi aruandega kaivitatakse makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse kiimnes iga-aastane tstikkel. Kdnealuse menetluse eesmérk on teha kindlaks, hoida ara ja
kdrvaldada tasakaalustamatused, mis takistavad liikmesriikide majanduse, majandus- ja rahaliidu
voi liidu kui terviku sujuvat toimimist, ning anda tduge sobivate poliitikameetmete vdtmiseks.
Makromajandusliku  tasakaalustamatuse = menetluse  rakendamine on  majanduspoliitika
koordineerimise Euroopa poolaasta osa, et tagada kooskGla teiste majanduse jarelevalve vahendite
raames tehtud analiiiiside ja esitatud soovitustega (maruse (EL) nr 1176/2011 artiklid 1 ja 2).*

Kéesoleva aasta Euroopa poolaasta jarelevalvetsuklit, sealhulgas makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse rakendamist, kohandatakse, et votta arvesse taaste ja vastupidavuse
rahastamisvahendi loomist. 2020. aasta septembri keskel vastu vdetud iga-aastases kestliku
majanduskasvu strateegias tehti kokkuvGte Euroopa majanduslikust ja sotsiaalsest olukorrast, seati
ELi 0Oldised poliitilised prioriteedid ning esitati strateegilised suunised taaste ja vastupidavuse
rahastamisvahendi rakendamiseks.

Hairemehhanismi aruande analiilis pdhineb valitud nditajatest koosneval tulemustabelil, mida
tdiendavad laiem tdiendavate naitajate kogum, analiiusivahendid, hindamisraamistikud ja
asjakohane lisateave, sealhulgas hiljuti avaldatud andmed ja prognoosid. Kaesoleva aasta
hdiremehhanismi aruanne sisaldab makromajandusliku stabiilsuse ja makromajandusliku
tasakaalustamatuse kujunemisega seotud riskide pohjalikumat tulevikku suunatud hindamist.
Hairemehhanismi aruanne sisaldab ka analiiisi selle kohta, kuidas liikmesriikide
makromajanduslikud tasakaalustamatused m@jutavad euroala tervikuna.

Hairemehhanismi aruandes tehakse kindlaks liikmesriigid, kelle kohta tuleks koostada p6hjalikud
analliiisid, et hinnata, kas neid mdjutavad tasakaalustamatused, mis nduavad poliitikameetmete
votmist (maaruse (EL) nr 1176/2011 artikkel 5). Vottes arvesse hdairemehhanismi aruannet
kasitlevaid arutelusid Euroopa Parlamendiga ning ndukogus ja euroriihmas toimunud arutelusid,
koostab komisjon asjaomaste liikmesriikide kohta pdhjalikud analutsid. Pdhjalikud analiiusid
avaldatakse 2021. aasta kevadel ning nende alusel koostab komisjon hinnangu makromajanduslike
tasakaalustamatuste olemasolu ja tdsiduse kohta ning nende alusel tehakse kindlaks poliitikaliingad.

1. KOKKUVOTE

Kéaesolev hairemehhanismi aruanne koostatakse COVID-19 kriisi kontekstis. Vottes arvesse

majandustingimuste kiiret ja markimisvaarset muutumist, mis on tingitud COVID-19 kriisist, sisaldab
kdesolev majandusanaliilis makromajanduslikku stabiilsust ohustavate riskide ja makromajandusliku
tasakaalustamatuse suundumuste po&hjalikumat tulevikku suunatud hindamist. Selleks tuleb vaadata
kaugemale hdiremehhanismi aruande tulemustabeli I8plikest aastaandmetest, mis kéesoleva aasta

! Uhendkuningriik lahkus liidust 31. jaanuaril 2020 Suurbritannia ja P&hja-liri Uhendkuningriigi Euroopa Liidust

ja Euroopa Aatomienergiaiihendusest véljaastumise lepingu (edaspidi ,vdljaastumisleping”, ELT C 384 I,

12.11.2019, Ik 1) alusel. Uhendkuningriigi suhtes ja Uhendkuningriigis kohaldatakse jatkuvalt liidu Gigust
tleminekuperioodi jooksul, mis I6ppeb 31. detsembril 2020.



héiremehhanismi aruandes hélmavad ajavahemikku kuni 2019. aastani. Seega kasutatakse ké&esoleva
aasta aruandes eelmiste aastatega vOrreldes rohkem prognoose ja sagedasti esitatavaid andmeid, et
hinnata COVID-19 kriisi véimalikku m&ju®.

Euroopa poolaasta praegust jarelevalvetsuiklit kohandatakse ajutiselt, et tagada taaste ja
vastupidavuse rahastamisvahendi jarjepidev ja tulemuslik rakendamine, ning see mdjutab ka
makromajandusliku  tasakaalustamatuse menetluse rakendamist. 2021. aasta kestliku
majanduskasvu strateegiaga, mis voeti vastu septembri keskel, kdivitati selle aasta Euroopa poolaasta
tsiikkel ja anti strateegilised suunised taaste ja vastupidavuse rahastamisvahendi rakendamiseks®. Taaste
ja vastupidavuse rahastamisvahendi puhul on ette nédhtud, et liikmesriigid votavad vastu taaste- ja
vastupidavuskavad, milles  méératakse  kindlaks reformid ja  investeeringud  oluliste
majandusprobleemide lahendamiseks kooskdlas ELi prioriteetidega, sealhulgas liikmesriikidele
viimastel aastatel ning eelkbige 2019. ja 2020. poolaasta tsiiklites esitatud riigipShiste soovitustega.
Seepérast annab taaste ja vastupidavuse rahastamisvahend liikmesriikidele vdimaluse rakendada
reforme ja investeeringuid kooskdlas makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames antud
soovitustega, milles kasitletakse praeguse makromajandusliku tasakaalustamatuse algseid ja pikaajalisi
struktuurseid pdhjuseid. Praeguse makromajandusliku tasakaalustamatuse korvaldamiseks vOetavate
poliitikameetmete (le erijarelevalvet 2020. aasta siigisel ei tehta, kuid selle asemel tehakse jarelevalvet
taaste- ja vastupidavuskavade hindamise raames®. Jargmised pdhjalikud analiilisid avaldatakse
2021. aasta kevadel koos stabiilsus- ja ldhenemisprogrammide hindamisega ning nende raames
analliusitakse poOhjalikult juba kindlaks tehtud tasakaalustamatuste t@sidust ja arengut ning uute
tasakaalustamatuste tekkimise ohtu®.

Kuni COVID-19 kriisi puhkemiseni vahenes tanu soodsatele makromajanduslikele tingimustele
enamik makromajanduslikke tasakaalustamatusi. 2008. aasta finantskriisile jargnenud aastatel
vahenes erasektori vdlakoormuse ulatusliku vahendamise kontekstis finantsvoogude tasakaalustamatus,
nt jooksevkonto Ulemadrane puudujadk vGi laenude hoogne kasv. 2013. aastal alanud majanduskasv
toetas volatasemega seotud tasakaalustamatuse korrigeerimist, mis algas hiljem ja edenes aeglasemalt,
aidates langetada erasektori, avaliku sektori ja valisvdla suhet SKPsse ning tugevdades pankade
bilansse. Samal ajal on majanduskasv toonud viimastel aastatel kaasa mdned ulekuumenemisriskid,
peamiselt seoses eluasemehindade diinaamika ja kulupGhise konkurentsivdimega, eelkdige riikides, kus
majanduskasv oli kiire.

COVID-19 kriis siivendab mitmeid olemasolevaid makromajanduslikke tasakaalustamatusi ja
vOib kaasa tuua uusi riske. Eelkdige on suurenemas valitsemissektori ja erasektori vola suhe SKPsse.
Edaspidi vdivad erasektori vOla tagasimaksmist hakata parssima majandustegevuse madal tase,

2 Magruses (EL) nr 1176/2011 on sdnaselgelt mérgitud, et hdiremehhanismi aruande analiiiisis tuleb vajaduse
korral tugineda muule asjakohasele teabele (artikli 3 18ige 2). Tulemustabeli andmed on esitatud k&esoleva
aruande 18pus tabelites 1 ja 2. Aruandele on lisatud statistiline lisa.

® COM(2020) 575 final, 2021.aasta kestliku majanduskasvu strateegia, Kattesaadav aadressil:
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/et/IP_20 1658

* Erijarelevalve on tasakaalustamatuse kdrvaldamiseks véetavate poliitikameetmete sihiparane jarelevalve, mida
tehakse lisaks Euroopa poolaasta raames tehtavale jarelevalvele liikmesriikide puhul, kus on kindlaks tehtud
tasakaalustamatuse olemasolu. VVarasematel aastatel tehti seda sugisel.

> Liikmesriikide puhul, kus tehti veebruaris kindlaks tasakaalustamatus v&i iileméérane tasakaalustamatus, on ka
kéesoleva aasta hdiremehhanismi aruande riigipShistes markustes (punkt 5) esitatud kokkuvGte viimastest
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse seisukohast olulistest riigipdhistest soovitustest ja nende
rakendamiseks voetud meetmetest.
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pankrotid ja ndrk téoturg. Sellised volaprobleemid mdjutaksid pankade bilanssi ja vahendaksid veelgi
nende kasumlikkust. Samal ajal peaks vaibuma viimastel aastatel tdheldatud tlemé&é&raselt hoogne
todjoukulu ja eluasemehindade dunaamika, kuid vOib tekkida probleeme, kui selline kohandumine
muutub  Glemé&&raseks languseks, eelkdige eluasemehindade puhul liikmesriikides, kus
kodumajapidamiste vBlakoormus on juba niigi suur.

Hairemehhanismi aruandes esitatud horisontaalse analtitsi pdhjal saab teha mitu jareldust.

e Jooksevkonto muutus enamikus ELi liikmesriikides parast COVID-19 kriisi puhkemist ei
ole tdendoliselt suur. Jooksevkonto puudujédk pusib enamikus riikides jatkuvalt mdoduks.
Manes riigis suur jooksevkonto Ulejadk pusib, kuid on viimastel aastatel vahenenud. Prognooside
kohaselt muutuvad jooksevkontod COVID-19 kriisi tingimustes suhteliselt vahe. See erineb
kardinaalselt suundumustest tlemaailmse finantskriisi ajal, mil eelarvepuudujaék oli ELi riikides
maérkimisvaarne ja kriisi tottu hakati seda vdhendama. Jooksevkonto néditajate stabiilsus varjab
aga suuri muutusi eri sektorite panuses (Uldisesse valispositsiooni, kuna erasektori
netolaenupositsiooni suurt suurenemist tasakaalustab valitsuste netolaenupositsiooni oluline
halvenemine, mis on tingitud kriisi m&ju leevendamiseks tehtavatest jdupingutustest.

e Enamikus liikmesriikides  viimastel  aastatel aset leidnud  rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni paranemine peaks prognooside kohaselt peatuma. Kuigi
paljudes liikmesriikides pusib suur véline tasakaalustatus, paranes rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon 2019. aastal enamikus ELi riikides, mis tulenes rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni  stabiliseerimiseks vajalikku taset (letavatest jooksevkonto
tulemustest, SKP nominaalkasvust ja m@nikord suurest positiivsest vaartuse hindamise mdjust.
Edaspidi peaks rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni ja SKP suhte paranemine
prognooside kohaselt peatuma, mis on tingitud SKP jérsust vdhenemisest 2020. aastal ja
suhteliselt stabiilsetest jooksevkonto nditajatest.

e MOnes euroalavélises liikmesriigis ilmnesid COVID-19 Kkriisi alguses moningad
valisrahastamisega seotud pinged. Mone euroalavélise liikmesriigi kapitalivood ja
vahetuskursid sattusid riskikartlikkuse suurenemise tdttu lihikeseks ajaks martsi 18pus ja aprillis
suurema turusurve alla. Parast seda on selline surve tdnu finantsturu tingimuste paranemisele
vahenenud.

e COVID-19 Kkriisi m6ju téoturule on vdrreldes majanduslanguse ulatusega olnud seni
suhteliselt tagasihoidlik, muu hulgas tanu sellistele poliitikameetmetele nagu lihendatud
t60aja kavad, kuid to6tus peaks prognooside kohaselt suurenema. Kriisi tottu I6ppes kogu
ELis aastaid kestnud tO6turgude paranemine. Seni on see toonud kaasa peamiselt keskmise
téotundide arvu vahenemise td6taja kohta, samal ajal kui tootajate arvu véhenemisest tingitud
tootus on suurenenud Uksnes pisut. Selline to6jduvaru hoidmine (st ettevdtted hoiavad oma
tootajaid palgal), mida on 2020. aastal taheldatud paljudes ELi riikides, tuleneb suures osas
valitsuse toetatud algatustest tookohtade séilitamiseks, eelkdige ajutistest lihendatud todaja
kavadest. Tootus peaks siiski mdningase hilinemisega suurenema, nagu see tavaliselt juhtub
parast majanduslangust. Eelkdige on oht, et palju tookohti kaotatakse pandeemiast tugevalt
mdjutatud sektorites, sbltuvalt nii sellest, kui kaua pandeemia mdju kestab, kui ka sellest, kui
tugevaid poliitikameetmeid vOetakse.

e T00jOu Uhikukulu kasv on viimastel aastatel mitmes ELi riigis kiirenenud, vottes arvesse
palgatbusu ja tootlikkuse véahest kasvu, kuid peaks prognooside kohaselt péarast jarsku
kiirenemist 2020. aastal edaspidi aeglustuma. Viimastel aastatel on mitmes Kesk- ja Ida-
Euroopa ning Balti riigis tdheldatud t66j6u Uhikukulu tugevat diinaamikat hoogsa majanduskasvu



kontekstis. Todviljakuse vahenemine, mis tuleneb tootmise vahenemisest téokohtade séilitamise
tingimustes, peaks 2020. aastal hoolimata palgakasvu markimisvaérsest aeglustumisest t66jou
thikukulu kasvu kiirendama. Majandustegevuse prognoositud jarkjarguline taastumine
2021. aastal peaks kaasa tooma pdhitootlikkuse taastumise, mis osaliselt tasakaalustaks t66j0u
Uhikukulu kasvu 2020. aastal.

Ettevotete vOlg peaks 2020. aastal kdikjal markimisvaarselt suurenema, eelkdige
likviidsusvajaduste tottu. COVID-19 puhangu tOttu on enamikus riikides suurenenud
laenuvdtmine kéibekapitali rahastamiseks ja laenud finantssektorivélistele ettevotetele.
Laenugarantiid on aidanud ettevétjatel vatta laenu oma tegevuse toetamiseks ja tugevdada ka oma
likviidsuspositsiooni. Vola tagasimakse moratooriumid aitasid samuti kaasa vodla suurenemisele.
Volataseme kerkimine koos SKP mérkimisvaarse langusega 2020. aastal peaks jarsult tdstma vdla
suhet SKPsse, eriti luhiajalises perspektiivis. Majanduse taastudes valitsemissektori v@la suhe
SKPsse tbendoliselt paraneb, kuid vdla teenindamine vdib olla problemaatilisem, eelkdige
pandeemiast mdjutatud sektorites. See mdjutaks ka laenuandjate bilansse.

Kodumajapidamiste vdla diinaamika naib olevat suhteliselt tagasihoidlik. Enne COVID-19
kriisi hakkas kodumajapidamiste volg pérast aastatepikkust véhenemist voi tagasihoidlikku
dunaamikat mitmes riigis tempokalt taas suurenema. Kodumajapidamiste vdlakoormuse kasv
naib 2020. aastal monevdrra aeglustuvat. See toimub hoolimata vdlamoratooriumi mdjust, mis on
leevendanud vélgades kodumajapidamiste likviidsussurvet ja likanud edasi tagasimakseid.
Kodumajapidamiste vbla suhe SKPsse tduseb 2020. aastal mehaaniliselt SKP véhenemise tottu.
Samal ajal on tarbimise jarsu véhenemise tOttu suurenenud kodumajapidamiste sa&stud.
Kodumajapidamiste vola tagasimaksmise véljavaateid varjutab td6turgude halvenemine.

Eluasemehindade kasv pusis 2020. aastal hoogne, kiirenedes mdnes riigis, kuid tdenaoliselt
vOib see aeglustuda vdi hinnad voivad isegi langeda. 2019. aastal jatkus eluasemehindade kiire
kasv, kusjuures ka mitmes riigis, kus oli madarke Glehindamisest. Kriisi mdju
toohdivevéljavaadetele ja kodumajapidamiste sissetulekutele kajastub tavaliselt eluasemehindade
diunaamika aeglustumises. Viimased kvartaliandmed juba osutavad eluasemeturu ndrgenemisele
rohkem kui pooltes ELi riikides. Eluasemehindade kasvu prognooside kohaselt peaks enamikus
liikmesriikides toimuma aastatel 2020-2021 hinnalangus.

Valitsemissektori volg, mis tdnu SKP suuremale nominaalkasvule viimastel aastatel
vahenes, on praegu kiiresti suurenemas kdigis lilkmesriikides, eriti nendes, mida COVID-19
kriisi on mdjutanud kdige rangemalt. Valitsemissektori vélg on viimastel aastatel enamikus
liikmesriikides jatkuvalt véhenenud, kuid mdnes suure vBlakoormusega riigis ei ole védhenemist
toimunud vOi on see olnud piiratud. Kriisi ajal on valitsused kdikjal ELis lasknud toimida
automaatsetel stabilisaatoritel ning andnud otsest eelarve- ja likviidsustoetust, et leevendada
tervisekriisi ja erasektori kulutuste véhenemist. Valitsemissektori vdla suhe SKPsse tduseb
rohkem riikides, kus volatase oli enne kriisi juba niigi kdrge, mis kajastab ka asjaolu, et
majanduslangus on nendes riikides olnud suurem. Erakorraline rahapoliitika 16dvendamine ning
mitmesugused EL.i ja euroala tasandi algatused on hoidnud rahastamiskulud rekordiliselt madalal
tasemel ja toetanud usaldust. Kuigi mdned riigid on kasutanud rohket likviidsust ja investorite
ndudlust valitsemissektori vola tagasimaksetahtaja pikendamiseks, vbivad mdnes riigis kaasneda
valitsemissektori v6la struktuuriga riskid, eelkdige lihikese tdhtajastruktuuri ja valisvaluutas
nomineeritud vola suure osakaalu tottu.

Tingimused pangandussektoris on viimastel aastatel paranenud, kuid COVID-19 sokk vdib
panna ELi pangandussektori vastupidavuse proovile. Tingimused pangandussektoris on pérast
tlemaailmset finantskriisi markimisvadrselt paranenud ning omavahendite suhtarvud ja

3



likviidsuspuhvrid on suuremad kui kiimme aastat tagasi. Sektoris on aga endiselt probleemiks
véike kasumlikkus madalate intressiméaérade tingimustes ning mdnes riigis endiselt suhteliselt
kdrge viivislaenude tase. Keskpankade pakutav rohke likviidsus aitas hoida ara krediidituru kriisi
parast COVID-19 puhkemist ning ka dividendimaksete peatamine ja mdningane ajutine
regulatiivne I6dvendamine annavad pankadele tdiendavat hingamisruumi. Prognooside kohaselt
kahjustab kriis varade kvaliteeti ja kasumlikkuse valjavaateid. Ettevdtete ja kodumajapidamiste
laenu tagasimaksmise raskenemine tooks kaasa viivislaenude suurenemise, eriti pérast
vBlamoratooriumi 18ppemist. Eluasemehindade langus vBib mdjutada tagatiste vaartust ja seega
pankade bilansse.

COVID-19 Sokk siivendab praegust tasakaalustamatust euroalal, mistottu tuleb kasutada ELi
toetusmeetmeid parimal voimalikul viisil. Komisjoni 2020. aasta slgisesest majandusprognoosist
selgub, et liikmesriikides, mida COVID-19 kriis on kbige enam mdjutanud, sest nad on pandeemia tottu
tosiselt kannatanud v@i sdltuvad sektoritest, mis on suure surve all, on valitsemissektori vdlg ja
valisvdlg suhteliselt suur. Seega ndib COVID-19 kriis tugevdavat euroalas sise- ja valisvdla puhul
valitsevaid suundumusi. Paljudes riikides, mida COVID-19 kriis on réngalt m&jutanud, oli viimastel
aastatel SKP potentsiaalne kasv vaevaline. Seega vOib pandeemia suurendada ka majanduslikke
erinevusi. Samal ajal prognoositakse, et hoolimata uleilmse ndudluse olulisest vahenemisest piisib kogu
euroalas kaubandusbilansi (lejadk, mis nditab, et majanduse taastumise soodustamiseks voiks
sisendudlust kogu euroala tasandil veelgi suurendada, toetades samal ajal EKP jéupingutusi
inflatsioonieesmérgi saavutamiseks. VVottes arvesse kdigi liikmesriikide kasvavat volakoormust, vGivad
taaste ja vastupidavuse rahastamisvahend ning muud euroala ja ELi tasandil kehtestatud rahalise toetuse
vahendid, sealhulgas TERA, REACT-EU ja ulejdanud ELi vahendite paindlikum kasutamine, aidata
liilkmesriikidel luua tingimused kestlikuks taastumiseks ja tugevdada vastupidavust. Edaspidi on oluline,
et kogu euroalal rakendatavaid toetavaid poliitikameetmeid, reforme ja investeeringuid kombineeritaks
selliselt, et need aitaksid tulemuslikult vahendada makromajanduslikku tasakaalustamatust, eelkdige
juhul, kui see on lleméaarane.

Kokkuvdttes ndib, et COVID-19 kriisi tdttu on riskid suurenemas riikides, kus on juba
(GUlemaérane) tasakaalustamatus. Moningal maaral on COVID-19 kriis paljudes liikmesriikides
tagasilook tasakaalustamatuse jarkjargulisele vahendamisele, mis tulenes peamiselt alates 2013. aastast
aset leidnud majanduskasvust. Samal ajal ndib, et varasem Ulekuumenemissurve, mis oli seotud
eluasemehindade ja t66jéu Ohikukulu kiire kasvuga, kujutab endast keskpikas perspektiivis vaiksemat
ohtu ning eluasemehinnad ja t66jou thikukulu vdivad isegi langeda. Kuigi surve kapitalivoogudele ja
vahetuskurssidele osutus 2020. aastal seni lUhiajaliseks, v8ib olukord turul jd&da ebastabiilseks. Seega
peab jarelevalve keskenduma riikidele, kus riskid suurenevad. Need on dldjuhul ka riigid, kus on juba
kindlaks tehtud tasakaalustamatuse olemasolu. Lisaks tuleb tdhelepanelikult jalgida suundumusi teistes
liilkmesriikides, sealhulgas mdnes euroalavalises riigis, kus vélise jatkusuutlikkuse probleemid t6id
kevadel kaasa turusurve, ja vaga korge vBlatasemega liikmesriikides.

2020. aastal tdusnud erasektori ja valitsemissektori vBla suhe SKPsse vajab hoolikat jalgimist,
kuid ei ndua praeguses etapis uute pdhjalike analttside koostamist. Makromajandusliku
tasakaalustamatuse riskid, eelkdige need, mis on seotud v6la ja SKP suhte kerkimisega, on slivenemas,
eriti riikides, kus tasakaalustamatuse vOi tlemé&&rase tasakaalustamatuse olemasolu on juba kindlaks
tehtud. V6la ja SKP suhte mérkimisvadrne tdus 2020. aastal on suures osas seotud ajutise, kuid suure
majanduslanguse mehaanilise mdjuga, mis véhendab selle suhtarvu nimetajat. Selline valitsemissektori
vOla ja ettevOtete vdla suurenemine on tingitud ka suurest Uhekordsest COVID-19 Sokist ning
sihipérastest ja ajutistest poliitikameetmetest (ka sellised meetmed nagu pangagarantiid ja tagasimakse
moratooriumid), mille eesmérk on leevendada kriisi mdju ja piirata pandeemia mdju
majandustegevusele, sissetulekutele ja makromajanduslikule stabiilsusele. Selleks et parandada
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vBlavéljavaateid tulevikus, tuleb dra hoida majanduslanguse stivenemine ja plsivaks muutumine, isegi
kui selleks tuleb vblga ajutiselt suurendada.

P6hjalikud analliisid koostatakse nende liikmesriikide kohta, kus on juba kindlaks tehtud
tasakaalustamatuse voi Ulemé&arase tasakaalustamatuse olemasolu. Ettevaatuspdhimdttele tugineva
valjakujunenud tava kohaselt tehakse pdhjalikud analtiisid selleks, et hinnata, kas tasakaalustamatus on
hakanud vahenema, pusib vai siiveneb, pdorates samal ajal tdhelepanu ellu viidud parandusmeetmetele.
Seega tuleb pdhjalik analiiis koostada nende 12 liikmesriigi kohta, kus 2020. aasta veebruari pohjaliku
anallilisi tulemuste alusel tehti kindlaks tasakaalustamatus v&i ilemaarane tasakaalustamatus®. Uheksas
liikmesriigis on praegu kindlaks tehtud tasakaalustamatus (Horvaatia, Prantsusmaa, Saksamaa,
lirimaa, Madalmaad, Portugal, Rumeenia, Hispaania ja Rootsi), samas kui Kiprosel, Kreekas ja
Itaalias on kindlaks tehtud Ulemdaérane tasakaalustamatus.

Kéesolevas hairemehhanismi aruandes tuuakse esile potentsiaalselt riskantsed suundumused
mitmes liikmesriigis, mille kohta pdhjalikke analtitse ei koostata. Parast COVID-19 puhkemist on
mdnes euroalavalises riigis esile kerkinud vélisrahastamisega seotud riskid. Ungari ndib olevat riik, kus
valitsemissektori laenuvdtmise ja vélisrahastamise koosmdju vajab jalgimist’. Valitsemissektori vélga
rahastatakse osaliselt vélisvaluutas, mis kajastab majanduse avatust ja asjaolu, et osa avaliku ja
erasektori tuludest on vélisvaluutas. Valitsemissektori vdla tahtaeg on aga vaga lihike ja osa volast on
rilgi  pangandussektori kaes, samas kui ametlikud reservid olid 2020. aasta alguses
usaldatavusmiinimumide lahedal. Kuigi turusurve on alates kevadest vahenenud ja praegu puuduvad
kindlad margid tasakaalustamatusega seotud riskide kohta, vdivad sellised riskid tulevikus taas ilmneda
ja vajavad seetbttu hoolikat jalgimist. Mitmes liikmesriigis, kelle suhtes praegu ei kohaldata
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kohast jarelevalvet, tuleks jalgida ka vola ja SKP
suhte kerkimise mdju. Prognooside kohaselt peaks nii erasektori kui ka valitsemissektori v8lg jatkuvalt
suurenema Ule makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kinnisvéartuste. Liikmesriigid, kus
erasektori volg peaks prognooside kohaselt suurenema ja tletama klinnisvaartust, on Taani, Soome ja
Luksemburg. Austrias ja Sloveenias jatkub valitsemissektori vdla suurenemine, kuigi see oli juba enne
tle 60% SKPst. Selles osas, mil méaaral need suundumused kujutavad endast tdiendavat ohtu
makromajanduslikule stabiilsusele, valitseb suur ebakindlus, arvestades eelkfige vajadust votta arvesse
ka keskpika perioodi ja pikemaajalisi kasvuvaljavaateid ning seda, kuidas neid mdjutab COVID-19
kriis. Kuigi vola suhte prognoositud tdus nduab hoolikat jélgimist, ei ole seepérast praeguses etapis vaja
teha p6hjalikku anallilisi tdiendavate liikmesriikide kohta.

2. MUUTUVAD MAJANDUSVALJAVAATED: MOJIU EUROALA MAKROMAJANDUSLIKULE
TASAKAALUSTAMATUSELE

COVID-19 pandeemia oli erakordne $okk majandusele. Pandeemia puhkedes voeti alates 2020.
aasta martsist selle levikut piiravaid meetmeid, mida enamikus liikmesriikides alates maist jark-jargult
leevendati. Kehtestatud meetmed olid Gldjoontes proportsionaalsed tervisealase héadaolukorra

®Vt,,2020. aasta Euroopa poolaasta: struktuurireformide elluviimisel ning makromajandusliku tasakaalustamatuse
ennetamisel ja korrigeerimisel tehtud edusammude hindamine ning méaaruse (EL) nr 1176/2011 kohaste p&hjalike
analuliside tulemused* (COM(2020) 150 final, 26.2.2020). Ka Bulgaaria kohta tehti veebruaris pohjalik analiiiis,
kuid Bulgaarias tasakaalustamatust enam ei taheldatud.

" Riigi rahanduse ja valissektori vastasméju tuleks analiitisida ka Rumeenia puhul ette nahtud pdhjalikus analiiisis.



tdsidusega, kuid riigiti olid need killaltki erinevad®. COVID-19 pandeemiast tingitud liikumispiirangute
tottu  kaasnesid koos tarbimist mojutava ulatusliku ndudluse Sokiga tarneprobleemid.
Tarbimisdiinaamika on COVID-eelsete suundumustega vorreldes jadnud tagasihoidlikuks, eriti teenuste
puhul, kus inimkontakte on raskem véltida. Investeeringuid parsib endiselt markimisvaarne ebakindlus.
Sissetulekute ja todhdive véahenemine ning tagasihoidlik ekspordituru diinaamika pidurdavad jatkuvalt
nbudlust. Mdne véartusahela hdired ja tdokohal suhtlemisdistantsi hoidmise meetmed mdjutavad
jatkuvalt pakkumist, parssides tootlikkust’. EL ja teised maailma piirkonnad seisavad praegu silmitsi
pandeemia uue puhanguga, mille tBsidus ja kestuse osas valitseb suur ebakindlus. Komisjoni 2020. aasta
stigisese majandusprognoosi kohaselt vdheneb SKP 2020. aastal euroalal ligikaudu -7,8 % ja ELis -
7,4 %. Hoolimata 2021. aastaks oodatavast majanduse taastumisest prognoositakse, et SKP tase jaab

allapoole 2019. aasta kriisieelset taset (joonis 1)*. **

Erakorralised poliitikameetmed aitasid leevendada COVID-19 kriisi majanduslikke tagajargi.
Kogu ELis ja maailma olulistes piirkondades vdeti ulatuslikke poliitikameetmeid, et hoida é&ra
sissetulekute jarsk langus pérast piiravate meetmete votmist ning vdhendada tookohtade massilise
kadumise ja ettevOtete pankroti ohtu. Valitsused andsid eelarvetoetust lihendatud t66aja kavade kaudu
ja suurendasid tootute sissetulekutoetust. Maksude maksmisele ja hupoteeklaenumaksetele kehtestati
moratoorium. Pangalaenudele anti garantiisid, et valtida krediidi kokkutdmbumist. EKP véttis
mitmesuguseid toetusmeetmeid finantsstabiilsuse ja finantsturgude sujuva toimimise tagamiseks,
sealhulgas pakkus pankadele tdiendavat likviidsust, leevendas tagatisnGudeid ning suurendas
maérkimisvaarselt avaliku ja erasektori varade ostmist varaostukava ja pandeemia majandusmdjude
ohjeldamise erakorralise varaostukava raames. Uhtne jarelevalvemehhanism leevendas pankade suhtes
kohaldatavaid regulatiivseid ndudeid vastutstklilisel viisil. Euroopa stabiilsusmehhanism tegi kdigile
euroala liikmesriikidele kéttesaadavaks pandeemia Kriisitoetuse kaitsemeetme, mis pdhineb tdiendavate
tingimustega seotud krediidiliinil. EL ja selle liilkmesriigid votsid tO6tajate, ettevdtete ja riikide jaoks
kasutusele kolm turvavérku: eriolukorras to6tuseriski leevendamiseks pakutava ajutise toetuse Euroopa
rahastu (TERA), Euroopa Investeerimispanga Uleeuroopaline tagatisfond ja  Euroopa
stabiilsusmehhanismi pandeemia kriisitoetus. Komisjon esitas ettepanekud uue taasterahastu Next
Generation EU ning eelkdige ulatusliku taaste ja vastupidavuse rahastamisvahendi kohta, milles
Euroopa Ulemkogu juulis kokkuleppele joudis. Kdnealuse rahastamisvahendi raames antakse toetusi ja
laene reformide ja investeeringute edendamiseks, et suurendada kasvupotentsiaali, tugevdada
majanduslikku ja sotsiaalset vastupidavust ning hélbustada rohe- ja digilileminekut kooskdlas liidu
vastavate eesmadrkidega. VOeti mitmesuguseid muid poliitikameetmeid, sealhulgas kiirendati ELI
tlejddnud rahaliste vahendite kasutamist ja muudeti see paindlikumaks, kehtestati ajutine riigiabi
raamistik ning aktiveeriti stabiilsuse ja kasvu pakti kohane tldine vabastusklausel.

§ Vit https://ec.europa.eu/info/files/policy-measures-against-spread-coronavirus_et. Vt ka Rahvusvaheline
Valuutafond, Fiscal Monitor, oktoober 2020.

% Vt ka Rahvusvaheline Valuutafond, World Economic Outlook, 2. peatiikk, oktoober 2020.

% Euroopa Komisjon, Euroopa majandusprognoos, siigis 2020, institutsiooni tdddokument nr 136, november
2020.

1 Uhendkuningriiki ei ole jargmistes punktides esitatud graafikutes kasitletud, kuna need kirjeldavad
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse rakendamist 2021. aastal — seega pérast leminekuperioodi

16ppu.
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Joonis 1. SKP puisivhindades vorreldes Joonis 2. Majandususaldus ja aktsiaturu
kriisieelse tasemega indeks, 2013-2020
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Allikas: Euroopa Komisjoni 2020. aasta sugisene Allikas: Euroopa Komisjon ja Euroopa Keskpank, esitanud
majandusprognoos DataStream

COVID-19 puhangule jargnes tugev kohene reaktsioon finantsturgudel. Finantsturud eeldasid, et
varsti parast COVIDi kriisi puhkemist algab suur majanduslangus. Aktsiaturud kukkusid ettevétete
muutunud kasumiootuste taustal. Suundumused vélakirjaturgudel kajastasid suuremat ndéudlust
turvalisemate investeeringute jarele, kusjuures riigivdlakirjade riskipreemiad suurenesid, kuna
investorid pidasid neid vélakirju riskantsemaks, ja ettevdtete vdlakirjade tootluse vahed laienesid,
eelkdige madala reitinguga segmentide puhul. Vahetuskursi dinaamika kajastas survet tarkavatele
turgudele kapitali valjavoolu ning nafta- ja toorainehindade olulise languse t6ttu. Madningast
nérgenemissurvet oli tunda ka mone euroalavélise liikmesriigi valuuta puhul. Eriti téheldati pingeid
mdne sellise euroalavalise liikmesriigi valuuta ja v6lakirjade tootluse puhul, kes on kapitalivoogude
suurenenud volatiilsuse t6ttu vtnud kasutusele paindliku vahetuskursi. *?

Finantsturutingimused on parast ametiasutuste poolt toetusmeetmete vdtmist oluliselt paranenud,
kuid ei ole koosk6las reaalmajanduse valjavaadetega. Aktsia- ja vdlakirjaturud taastusid tanu
riskipreemia véhenemisele. Nii valuuta- kui ka kaubaturud stabiliseerusid. COVID-19 puhangu jérel
tekkinud kahjud on oluliselt v&henenud ja turu volatiilsus on raugenud. Ametiasutuste ulatusliku,
Oigeaegse ja usaldusvéarse sekkumise taustal ndib, et finantsturud ei ole enam kooskdlas
reaalmajanduse véljavaadetega, mida iseloomustavad ikka wveel markimisvéarsed langusriskid
(joonis 2)*.

12Vt ka EKP, finantsstabiilsuse tilevaade, mai 2020, Rahvusvaheliste Arvelduste Pank, aasta majandusaruanne,
juuni 2020, ja Rahvusvaheline Valuutafond, Global Financial Stability Report, aprill 2020, ajakohastatud juuni
2020 ja oktoober 2020.

¥ Komisjoni majandususalduse indikaator on méningasest taastumisest hoolimata praegu ikka veel alla
2013. aasta elavnemisele jargnenud perioodi keskmist, samal ajal kui peamine euroala aktsiahinnaindeks on
naasnud tasemele, mis on (ldjoontes kooskdlas 2013. aastale jargnenud perioodi keskmisega. Vt ka
Rahvusvaheline Valuutafond, Global Financial Stability, ajakohastatud juuni 2020 ja oktoober 2020.



Majandusvaljavaadete osas valitseb suur ebakindlus, mis on tingitud pandeemia arengust, samuti
poliitikameetmetest ja majandussubjektide kaitumise muutumisest. 2020. aasta kevade
majanduslanguse mdju téohodive, pankrottide ja pankade bilansi seisukohast ei ole veel taielikult
avaldunud. Pandeemia teise puhangu praegune areng mojutab majanduskasvu véljavaateid uute
tokestamismeetmete kehtestamise kaudu. Need peaksid mdjutama majandustegevust ja -usaldust
luhiajalises perspektiivis, avaldades negatiivset méju tarbimisele ja investeeringutele, kuigi vahemal
madral kui kevadel, kuna seni on l&henemisviis olnud sihipdarasem. Seepérast peaks ELi SKP kasv
pérast tugevat taastumist kolmandas kvartalis 2020. aasta neljandas kvartalis peatuma. Lisaks vBivad
taas tekkida kaubandus- ja geopoliitilised pinged. Finantsturud on seni pidanud fiskaal- ja
rahandusasutuste toetavat poliitikat usaldusvaarseks ning poliitikameetmete enneaegne kaotamine oleks
riskantne. Ei saa valistada riskide Umberhindamist ja v8imalikku uut finantsstressi, eriti riikides, kus on
samaaegselt ulatuslik vdlakoormus, ndrk vélispositsioon ja suured rahastamisvajadused, mida ei ole
vBimalik téielikult rahuldada riigisiseselt. Positiivse poole pealt vGib kiirem edu pandeemia tdkestamisel
ning ambitsioonika ja kooskdlastatud poliitika rakendamine ELis aidata kaasa majanduse kiiremale
taastumisele.

Praegused majandussuundumused mojutavad makromajanduslikku tasakaalustamatust.
Enamikus liikmesriikides on valitsemissektori ja erasektori vBla suhe SKPsse tdusmas. See on tingitud
nii sellest, et majanduslanguse t6ttu vaheneb véla ja SKP suhtarvus nimetaja, kui ka sellest, et avalik ja
ettevotlussektor vdtab rohkem laenu COVID-19 kriisi mdju leevendamiseks. Kokkuvottes on
valitsemis- ja erasektori vOlavéljavaadete halvenemine risk, mis v8ib mdjutada finantssektori bilanssi,
mida kasumlikkuse vdhenemise seisukohast mdjutab otseselt ka COVID-19 $okk. Samas on tdenéoline,
et mitmes liikmesriigis téheldatud suundumused seoses kulu- ja hinnapdhise konkurentsivdime
halvenemise ja eluasemehindade tugeva kasvuga peatuvad. See tdstatab paraku kisimuse, milline on
nende suundumuste pédrdumise mdju. Eelkdige vdivad tdotajate sissetulekute ndrk vi negatiivne areng
tuua kaasa kodumajapidamiste tagasimaksev@ime vahenemise, samas kui eluasemehindade langus, eriti
kui see toimub riikides, kus kodumajapidamiste v@latase on k&rge, ja korrapératult, vdib mdjutada
pankade bilanssi, kuna laenutagatiste vaartus on vaiksem.

Joonis 3. Majanduslangus, Oxfordi Joonis 4. Euroala SKP, sisendudlus,
rangusindeks ja COVID-19-eelne vdlatase netoeksport ja alusinflatsioon
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Allikas: Eurostat, Euroopa Komisjoni 2020. aasta siigisene Allikas: AMECO andmebaas ja Euroopa Komisjoni

majandusprognoos ja Oxfordi rakendus COVID-19 vastaste 2020. aasta siigisene majandusprognoos.

meetmete jalgimiseks. Markus: kuigi SKP ja sisenbudluse erinevus peaks
madratluse kohaselt v8rduma kaubandusbilansiga, ei ole
andmed euroalasiseste aruandluserinevuste tottu taielikult
kooskdlas.
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COVID-19 tingitud $okk niib siivendavat olemasolevat tasakaalustamatust euroalas.'* Kuigi
vOlatase ei ndi olevat tegur, mis COVIDi-jargset majanduslangust markimisvaarselt suvendas, oli
enamikus riikides, keda COVID-19 pandeemia kdige rdngemalt mdjutas ja kes pidid kehtestama
tokestamismeetmed, suhteliselt kdrge avaliku ja erasektori vdlatase (joonis 3).° See tahendab, et
suhteliselt tugeva majanduslanguse t6ttu on véla suhe SKPsse tbusmas eelkdige riikides, kus vllatase
oli juba suhteliselt kdrge. ° Mdnda pandeemia téttu rangalt kannatanud netovalgnikriiki iseloomustab
ka turismitulude suhteliselt suur osakaal (nt Klpros, Kreeka, Portugal, Hispaania). Selliseid tulusid
mdjutab COVIDi kriis eriti rdngalt, avaldades mdju ka nende riikide maksebilansile. Kokkuvdttes néib
COVIDi kriis tugevdavat euroalas majanduslike erinevuste ning sise- ja valisvfla puhul valitsevaid
suundumusi.

Vottes arvesse kogundudluse tohutut vahenemist, peaks euroala kaubandusbilansi Ulejaagi
jarkjarguline vahenemine prognooside kohaselt 16ppema. Euroala kaubandusbilansi dlejadk on
alates 2017. aastast vahenenud ning peaks prognooside kohaselt jadma 2020. ja 2021. aastal tldjoontes
stabiilseks. SKP vahenemine 2020. aastal ja selle taastumine 2021. aastal peaks olema Uldjoontes
koosk®dlas sisendudluse arenguga. Samamoodi prognoositakse, et euroala impordi diinaamika on tihedalt
kooskdlas ekspordi dinaamikaga. Seepérast ei tohiks kaubandusbilansi Ulejaaki euroala tasandil
prognooside kohaselt enam vaheneda, pidades silmas, et SKP I6he 2020. aastal suureneb ja on
prognooside kohaselt suurem kui parast finantskriisi 2009. aastal. Samal ajal peaks alusinflatsioon
jaama tagasihoidlikuks (joonis 4).

1 Jean-Claude Junckeri, Donald Tuski, Jeroen Dijsselbloemi, Mario Draghi ja Martin Schulzi 22. juuni
2015. aasta aruandes ,,Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise I6puleviimine* tehti ettepanek pOdrata rohkem
tdhelepanu tasakaalustamatuste euroala mddtmele. Euroala liikmesriikide tihedat omavahelist seotust ja
tasakaalustamatuse siisteemset mdju peetakse oluliseks maaruses (EL) nr 1176/2011, milles tasakaalustamatus on
médratletud jargmiselt: ,,makromajanduslik areng, mis mdjutab vO0i vdib mdjutada negatiivselt liikmesriigi,
majandus- ja rahaliidu voi liidu kui terviku majanduse nduetekohast toimimist®. Kéesolevas aruandes sisalduv
analiilis tdiendab hinnangut, mis on esitatud Euroopa Komisjoni talituste tdodokumendis ,,Analysis of the Euro
Area economy®. Toé6dokument on lisatud komisjoni soovitusele, milles késitletakse ndukogu soovitust euroala
majanduspoliitika kohta.

5 Joonisel 3 esitatud Oxfordi rangusindeks hélmab kaheksat tSkestamismeedet ja iihte tervisekomponenti.
Vt T. Hale jt. (2020), ,,Variation in government responses to COVID-19%, pangandussektori sidusrithmade kogu,
té6dokument nr 32 (versioon 8.0), Blavatnik'i halduskool, Oxfordi tlikool, oktoober.

1 Kui vétta arvesse liikumispiirangute rangust, institutsioonide kvaliteeti ja soltuvust turismist, ei nai
valitsemissektori vélg COVIDi-jargse majanduslanguse suurust mdjutavate tegurite 18ikes markimisvaarne. See
jareldus toetab seisukohta, et rahandusasutuste sekkumine vdlakirjaturgude toetuseks aitas tdhusalt hoida &ara
olukorda, kus volakirjaturupinged oleksid majanduslangust siivendanud. Vt A. Sapir, ,,Why has COVID-19 hit
different European Union economies so differently?*, Policy Contribution nr 18, september 2020.



Joonis 5. Euroala jooksevkonto muutumine:
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Allikas: Eurostat, maksebilansi statistika ja Euroopa

Komisjoni 2020. aasta sligisene majandusprognoos.

Mérkus: EA19 jooksevkonto 2020. ja 2021. aasta andmed
vastavad Euroopa Komisjoni 2020. aasta siigisprognoosi
kohandatud  andmetele, milles  vOetakse  arvesse
euroalasiseseid aruandluserinevusi eri riikide
statistikaasutuste vahel (vt joonealune markus 17).

Joonis 6. Euroala  netolaenuvdtmine/-
laenuandmine

12 % EA SKPst

9

6

3

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21f
Kod umajapid amised I Valitsemissektor
I Ette votted emgm== Majand us kokku

Allikas: AMECO andmebaas, Eurostat ja Euroopa
Komisjoni 2020. aasta sligisene majandusprognoos.

Mérkus: EA19 kogumajanduse 2020. ja 2021. aasta andmed
vastavad Euroopa Komisjoni 2020. aasta siigisprognoosi
kohandatud andmetele. Varasemate aastate puhul vastavad
EA19 kogumajanduse andmed Eurostati maksebilansi
andmetes kajastatud netolaenuandmisele/-vatmisele.
Kodumajapidamiste ja ettevotete sektori 2020. ja 2021. aasta
andmed arvutatakse EA19 riikide (vélja arvatud Malta, kelle
kohta andmed puuduvad) andmete summana.

Joonis 7. Nominaalne tegelik vahetuskurss
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Euroala jooksevkonto Ulejadak suhtena SKPsse on alates 2017. aastast vahenenud ja prognooside
kohaselt peaks see 2020. aastal veelgi vahenema. Vdélakoormuse ulatusliku véhendamise t6ttu
suurenes euroala jooksevkonto kuni 2017. aastani ning sellest ajast alates on see vahenenud.
2019. aastal on euroala jooksevkonto saldo hinnanguliselt 2,3 % SKPst (joonis 5)."” Kui aastatel 2017—
2018 oli jooksevkonto (lejaagi vahenemine peamiselt tingitud kaubabilansi arengust, mis oli eelkBige
seotud kaubanduspoliitika pingete ja energiakulude suurenemisega, siis 2019. aastal oli vahenemine
tingitud peamiselt teenustebilansist. Sellest hoolimata oli euroala jooksevkonto Ulejadk
nominaalarvestuses 2019. aastal endiselt maailma suurim. Selle vaartus, isegi tstikliga kohandatult, oli
pisut Gle jooksevkonto normi, mis on kooskdlas majanduse pohinditajatega (hinnanguliselt 2 % euroala
SKPst)'. Kui poliitikat ei muudeta, vaheneb euroala jooksevkonto (ilejadk Euroopa Komisjoni
2020. aasta sugisprognoosi kohaselt 2020. aastal 1,8 %ni SKPst ja suureneb 2021. aastal 1,9 %ni SKPst,
langedes seega allapoole praegust hinnangulist jooksevkonto normi. Euroala jooksevkonto Ulejéagi
prognoositud vahenemine on osaliselt tingitud energiakulude vahenemisest. Ka euro méarkimisvaarne
tugevnemine, mis algas 2020. aasta alguses (joonis 7), tooks kaasa jooksevkonto edasise vahenemise.

Euroala jooksevkonto (lejdagi geograafiline jaotus pusib stabiilne, samas kui eri
majandusesektorite panus on oluliselt muutumas. Euroala jooksevkonto Ulejadk kajastab peamiselt
Saksamaa ja Madalmaade suurt Glejaéki, mis on endiselt suur, kuid vaheneb pisivalt. 2019. aastal oli
nende riikide koguvalisbilanss 2,7 % euroala SKPst'. Euroala jooksevkonto saldod peaks riigiti piisima
kullaltki stabiilsed ka 2020. ja 2021. aastal (joonis 5). Jooksevkonto andmete stabiilsus varjab siiski
méarkimisvaarseid muutusi eri  majandussektorite  netolaenupositsioonides, kuna erasektori
netolaenupositsiooni  suurt  suurenemist  tasakaalustab peaaegu tdielikult  valitsemissektori
netolaenupositsiooni halvenemine (joonis 6). See suundumus, mida taheldati euroalas tervikuna, kehtib
ka riikide puhul. Kodumajapidamiste sektori sadstude suur kasv 2020. aastal on suures osas seotud
liilkumispiirangutega ja selliste teenuste tarbimise tagasihoidliku diinaamikaga, mille puhul fliusilise
distantsi hoidmine on raskendatud, samuti tagavarasdastude suurendamisega suurema ebakindluse
tingimustes. EttevGtete netolaenupositsiooni jarsk suurenemine on osaliselt seotud investeeringute
vahenemisega ja osaliselt tagavarasdéstude suurenemisega. Valitsemissektori tulude vahenemine ja
eelarvemeetmed, mis on kehtestatud eesmargiga leevendada COVID-19 pandeemia mdju
sissetulekutele, on toonud kaasa valitsemissektori netolaenupositsiooni olulise halvenemise.
Samasugust, kuigi véhem tuntavat suundumust on prognoositud 2021. aastaks.

Edaspidi tuleb kasvavate makromajanduslike riskide piiramiseks tulemuslikult rakendada EL.i
toetusmeetmeid.

e Praegune kriis erineb téielikult 2008. aasta finantskriisist. Kui viimane tulenes peamiselt
jatkusuutmatu tasakaalustamatuse (finantssektori tlemé&éarane finantsvdimendus,
kinnisvaramullid, suur ja kasvav maksebilansi puudujaék ning valitsemissektori vdla suurenemine
majanduslikult headel aegadel) kdrvaldamisest, siis COVID-19 kriis on tingitud

7 Siin nimetatud ja kasutatud euroala jooksevkonto andmed osutavad euroala ,korrigeeritud jooksevkonto
saldole 0lejd&nud maailma suhtes (euroala maksebilansi statistika), mis on kooskdlas liikmesriikide
jooksevkontode saldoga euroalavéliste partnerite suhtes (nn hendusep8hine ldhenemisviis). See nditaja vdib
erineda liikmesriikide nominaalsete jooksevkonto saldode summast, kuna erinevate riiklike statistikaametite
esitatud euroalasisestes saldodes on erinevusi.

18 Rahvusvahelise Valuutafondi (External Sector Report 2020) kohaselt on euroala jooksevkonto norm ligikaudu
1,4 % SKPst.

9 Saksamaa ja Madalmaade jooksevkonto (ilejaakide summa on suurem kui euroala Ulejaak, kuna ménel
liikmesriigil oli 2019. aastal puudujaak; vt ka joonealune markus 17.

11



majandussokkidest, mis tulenevad valitsuse kehtestatud piirangutest ja terviseprobleemide tottu
muutunud kditumismustritest. Need Sokid leiavad aset olukorras, kus enamik valispositsioone on
tdnu hiljutistele soodsatele majandustingimustele jéudnud tasakaalu vdi Ulejaaki, finantssektori
finantsvdimenduse véhendamine viimastel aastatel on loonud pangandussektoris tugeva
kapitalipuhvri, erasektori finantsvéimenduse véhendamine on viinud erasektori vlakoorma tagasi
tasemele, mis on tunduvalt madalam kui enne 2008. aasta finantskriisi taheldatud kérgtase, ning
valitsemissektori vBla suhe SKPsse on enamikus euroala liikmesriikides hakanud langema.

o  Edaspidi s6ltuvad vila tagasimaksmise véljavaated peamiselt majanduse taastumise tagamisest ja
majanduse pBhialuste tugevdamisest, milleks on vaja toetavat poliitikat kogu 2021. aasta jooksul.
Majanduse kestlik taastumine on esmatahtis valitsemissektori jaoks valitsemissektori tulude
diunaamika seisukohast, samuti finantssektori ja finantssektorivélise ettevdtlussektori jaoks, mille
tagasimaksevoime soltub kasumlikkusest, ja kodumajapidamiste jaoks, mille hipoteeklaenude
jatkusuutlikkuse véljavaated soltuvad t66hdive ja sissetuleku diinaamikast.

e Euroala ja ELi tasandil kattesaadavaks tehtud vahendite tulemuslik kasutamine koos vajalike
reformide ja investeeringute tulemusliku rakendamisega aitaks edendada majanduse pusivat
taastumist ja tugevdada vastupidavust. On esmatéhtis, et ELi rahalised vahendid kasutataks &ra
téielikult ja kdige otstarbekamalt. See tugevdaks rahaliste vahendite majanduslikku mdju ja
hoiaks dra ohu, et sellised suuremad kulutused lihikese aja jooksul suurendavad liigselt suletud
sektoriga seotud tegevust ja valist tasakaalustamatust riikides, kus vahendite sissevool moodustab
suure osa SKPst.

e Edaspidi on oluline, et kogu euroalal rakendatavaid toetavaid poliitikameetmeid, reforme ja
investeeringuid  kombineeritaks selliselt, et need aitaksid tulemuslikult vé&hendada
makromajanduslikku tasakaalustamatust, eelkdige juhul, kui see on ilemaéarane.

3. TASAKAALUSTAMATUS, RISKID JA KOHANDAMINE: PEAMISED SUUNDUMUSED
LIIKMESRIIGITI

Hairemehhanismi aruanne p&hineb makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
tulemustabeli naitajate majanduslikul analtusil, mille eesméark on teha kindlaks esmapilgul
edasist uurimist ndudvad vdimalikud riskid ja haavatavused. Tulemustabel sisaldab 14 néitajat koos
soovituslike kinnisvéartustega jargmistes valdkondades: vélispositsioonid, konkurentsivbime, era- ja
valitsemissektori volg, eluasemeturud, pangandussektor ja to6hdive. Selleks et tagada andmete
stabiilsus ja riikidevaheline Uhtlus, toetutakse tulemustabelis hea statistilise kvaliteediga tegelikele
andmetele. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse maéruse (méarus (EL) nr 1176/2011)
kohaselt ei tblgendata tulemustabeli vaartusi hdiremehhanismi aruande hinnangutes mehaaniliselt, vaid
majanduslikult, mis vdimaldab pd&hjalikumalt mdista Gldist majanduslikku konteksti ja votta arvesse
riigipdhiseid kaalutlusi®®. Lisaks tulemustabeli naitajatele on esitatud 28 tdiendavat naitajat.

Vorreldes varasemate hdiremehhanismi aruannetega kasutatakse k&esolevas aruandes rohkem
prognoose ja sagedasti esitatavaid andmeid, et hinnata ka COVID-19 Kkriisi mdju suure
ebakindluse tingimustes. Seda mdju ei saa kajastada hdiremehhanismi aruande ametlikus

0 Hairemehhanismi tulemustabeli koostamisel ja analiilisimisel kasutatava lahenemisviisi kohta vt Euroopa
Komisjoni 2016. aasta dokument ,,The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process, Application: A
Compendium®, Euroopa majandus, institutsiooni to6dokument nr 039, november 2016.
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tulemustabelis, kuna selles kajastatakse andmeid (ksnes kuni 2019. aastani. Seeparast on
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse analiiisi raames kasutatud tulemustabeli nditajate ja
muude asjakohaste naitajate 2020. ja 2021. aasta vaartuste hindamisel komisjoni prognoositud andmeid
ja aastast lihemate perioodide andmetel p&hinevaid niudisprognoose (tdpsem teave tulemustabeli
néitajate kaupa on esitatud tekstikastis 1). Kuigi selline hindamine ndib praeguste suundumuste
analliusimiseks vajalik, tuleb meeles pidada, et selliste prognoosidega seondub markimisvaarne
ebakindlus. Nagu varasematel aastatel, vdetakse hdiremehhanismi aruande kohasel hindamisel arvesse
ka hindamisraamistikest saadud teavet ning olemasolevate p&hjalike anallilside ja asjakohaste
analiiiside tulemusi. Komisjoni analiilisis jargitakse jatkuvalt analtlsi ja kasutatud andmete
labipaistvuse pdhimdtet ning konservatiivset l&henemisviisi jarelduste tegemisel, vottes arvesse andmete
kvaliteediga seotud ebakindlust.

Tulemustabeli andmed osutavad, et voOlatasemega seotud tasakaalustamatuse hiljutine
korrigeerimine peaks I16ppema, samal ajal kui viimastel aastatel taheldatud tUlekuumenemise oht
peaks Kriisi tottu vaibuma. Hairemehhanismi aruande tulemustabelis aastate jooksul kiinnisvéartusi
tletavate vaartuste analiisimisel ilmnevad jargmised mustrid (joonis 8).

e 2013. aastal alanud majanduskasv aitas tdnu soodsale nimetajaefektile langetada era- ja
valitsemissektori v@la suhet SKPsse. See kajastub selliste riikide arvu vahenemises kuni
2019. aastani, kelle vdla suhe (letas kinnisvaértust. Naib, et COVID-19 Kkriisi t0ttu see
suundumus 18ppeb.

o Pdrast 2000. aastate suure jooksevkonto puudujddgi korrigeerimist oli mdnes riigis viimasel
kiimnendil suur jooksevkonto Ulejadk, mis viimastel aastatel védhenes. COVIDi kriis ei muuda
eeldatavasti pdhjalikult valiskohandust, kuna kriisi mdju maksebilansile on prognooside kohaselt
piiratud. Samuti mdjutab see vaid vahesel méaéaral nende riikide arvu, kelle jooksevkonto saldo ja
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon uletavad kiinnisvaartusi.

e  T006j6u Ohikukulude ja eluasemehindade kiire kasv on viimastel aastatel toonud kaasa rohkem
asjaomaste  kiinnisvaartuste  Oletamisi.  Kiire  majanduskasvuga riikides avaldunud
tlekuumenemissurve peaks COVID kriisi tottu jark-jargult leevenema. See on kdige ndhtavam
eluasemehindade puhul, mille kasv peaks pidurduma, ja seepérast peaks kiinnisvaartuse Uletamise
juhtumeid olema véhem. TA6jou tGhikukulu kasv voib samuti aeglustuda, kuid alles parast ajutist,
kuid jérsku tdusu 2020. aastal, mil enam kui poolte liikmesriikide puhul on oht, et klinnisvaartus
liletatakse. See kajastab tuntavalt vdiksema tootlikkuse mehaanilist m&ju, mis on tingitud jarsult
véhenenud aktiivsusest ja vdhem mdjutatud t66hdivest. Nominaalse vahetuskursi suundumusi
silmas pidades peaks reaalne tegelik vahetuskurss prognooside kohaselt oluliselt Gletama
klinnisvaartusi.
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Joonis 8. Selliste liikmesriikide arv, kellel tulemustabeli nditajad tletavad kiinnisvaartuse
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Allikas: Eurostati ja komisjoni talituste arvutused (vt ka tekstikast 1).

Markus: selliste riikide arv, kellel tulemustabeli nditajad Uletavad kiinnisvaértuse, pohineb tulemustabeli sellel versioonil, mis
avaldati koos vastava aasta héiremehhanismi aruandega. Andmete hilisem v@imalik muutmine v8ib tahendada, et
kiinnisvaartusi Uletavate vadrtuste arv, mis on valja arvutatud tulemustabeli nditajate viimaseid andmeid kasutades, vGib
erineda Ulaltoodud joonisel esitatust arvust. Tulemustabeli 2020. ja 2021. aasta nditajate prognooside puhul kasutatud
l&henemisviisid on esitatud tekstikastis 1. Prognoosid on koostatud ainult 2020. aasta kohta jargmiste nditajate puhul: erasektori

krediidivoog, erasektori vdlg, finantssektori kohustused, pikaajaline td6tus, noorte tdotus.

Tekstikast 1. Tulemustabeli p6hinditajate nitidisprognoos

vBimaluse korral ka 2020. ja 2021. aasta prognoosidele ning jooksva aasta niudisprognoosidele. Kui vahegi

kajastavad arvandmed asendusnditajatel pohinevaid niitidisprognoose, mille komisjoni talitused on koostanud
spetsiaalselt kdesoleva hdiremehhanismi aruande jaoks.

puhul kasutatud eeldused. SKP arvnéitajad, mida on mdnedes suhtarvudes kasutatud nimetajana, tulenevad
komisjoni sligisprognoosist.

Mitmeaastaste muutuste korral (nditeks ekspordi turuosa muutus viie aasta jooksul) pShineb prognoosidel
ainult 2020. ja 2021. aasta komponent, samas kui 2019. v3i varasemate aastatega seotud komponentide puhul

andmeid.

Tulemustabeli tulevikku suunatud elementide taiendamiseks tugineb hairemehhanismi aruande analiiis

vBimalik, kasutatakse komisjoni 2020. aasta stgisprognoosil p&hinevaid arvandmeid. Vastasel juhul

Alljargnevas tabelis on kokkuvatlikult esitatud tulemustabeli pdhinéitajate prognooside ja niiiidisprognooside

kasutatakse makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli aluseks olevaid Eurostati
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Tabel. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli pdhinditajate puhul
kasutatavad lahenemisviisid prognoosidele ja nitdisprognoosidele

Naitaja Lahenemisviis Andmeallikad
Jooksevkonto saldo, % Komisjoni suigisprognoosis esitatud jooksevkonto saldo vaartused AMECO
SKPst (3 aasta keskmine) (maksebilansi kontseptsioon)

andmebaas
Rahvusvaheline Komisjoni stigisprognoosis kogumajanduse netolaenuandmise/-
netoinvesteerimispositsioon | vdtmise kohta on esitatud rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni AMECO
(% SKPst) muutus, mis kajastab tehinguid; muid mdjusid (nt vaartuse hindamise andmebaas,
muutused) vBetakse arvesse kuni 2020. aasta 2. kvartalini ja Eurostat
eeldatakse, et need jédvad pérast seda nulli.
Reaalne tegelik Komisjoni suigisprognoosis esitatud vaartused
vahetuskurss — 42
kaubanduspartnerit, THHI CEE0
andmebaas
deflaator (kolme aasta
muutus protsentides)
Ekspordi turuosa — % Arvud p6hinevad i) komisjoni prognoosil kaupade ja -teenuste
maailma ekspordist (viie nominaalse ekspordi kohta ELi liikmesriikides (rahvamajanduse
aasta muutus protsentides) arvepidamise mdiste) ja ii) komisjoni prognoosil ekspordi mahu kohta AMECO
tileja&nud maailmas, mille komisjon on teisendatud USA impordi andmebaas
deflaatori ja euro/USA dollari vahetuskursi prognooside alusel
nominaaltasemele.
Nominaalse t66jou Komisjoni suigisprognoosis esitatud vaartused
thikukulu indeks, AMECO
2010=100 (kolme aasta andmebaas
muutus protsentides)
Eluasemehinna indeks Mudelip6hised prognoosid, mis on arvutatud eluaseme vaartuse
(2015=100), deflateeritud hindamise mudeli alusel, mida jagatakse liikmesriikidega
(tihe aasta muutus majanduspoliitika komitee Lissaboni metoodika té6rihma raames.
protsentides) Prognoosid kajastavad majanduslike péhinditajate (elanikkond, Eurostat,
kasutada oleva tulu prognoos, eluasemete arv, pikaajaline intressimaar komisjoni
ja eral6pptarbimiskulutuste hinnadeflaator) pohjal eeldatavaid talitused
eluaseme reaalhinna protsentuaalseid muutusi, samuti veaparandust,
mis vBtab kokku hindade kohandumise pohinéitajatega pikaajalise
Seose suunas.
Erasektori konsolideeritud 2020. aasta nditaja kajastab tuletatud krediidivooge 2020. aasta
krediidivoog (% SKPst) esimesest kvartalist kolmanda kvartalini, kasutades EKP sektoripdhiste
kvartaliaruannete (QSA) konsolideeritud andmeid 2020. aasta esimese
ja teise kvartali kohta, millele on alates 2020. aasta kolmandast
kvartalist lisatud mdne krediidivookomponendi asendusnéitajad. EKP (QSA, BSI
Viimase puhul kasutatakse EKP bilansikirjete (BSI) kohaseid SEC)l !
rahaloomeasutuste laenuvooge erasektorisse, et prognoosida
pangalaenukomponente 2020. aasta kolmanda kvartali puhul, ja EKP
vaartpaberite emiteerimise statistika (SEC) kohast vdlavaartpaberite
emiteerimist nominaalvéartuses, et prognoosida vdlakirjade
emiteerimise néitajat 2020. aasta kolmanda kvartali puhul.
Erasektori konsolideeritud 2020. aasta néitaja kajastab tuletatud erasektori v6lga 2020. aasta
volg (% SKPst) kolmanda kvartali I6pu seisuga. Kasutatakse EKP sektoripdhiste
kvartaliaruannete konsolideeritud andmeid 2020. aasta teise kvartali EKP (QSA, BSI
kohta. See arvnditaja on vdetud aluseks 2020. aasta kolmanda kvartali SE C)] !
andmete prognoosimisel, kasutades pangalaenude andmeid (EKP
bilansikirjete alusel) ja volakirjakohustuste andmeid (EKP
védrtpaberite emiteerimise statistika alusel).
Valitsemissektori koguvolg Komisjoni suigisprognoosis esitatud vaartused AMECO
(% SKPst) andmebaas
Too6tuse maar (kolme aasta Komisjoni suigisprognoosis esitatud vaartused AMECO
keskming) andmebaas
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Finantssektori kohustused
kokku, konsolideerimata

2020. aasta néitaja kajastab EKP rahaloomeasutuste kohustuste kasvu
kuni 2020. aasta septembrini.

(he aasta muutus S
protsentides)

T60jOus osalemise médr — | 2020. ja 2021. aasta muutuste méar péhineb komisjoni stigisprognoosil AMECO
% kogu elanikkonnast kogu t66jou (kdik vanuseriihmad) muutuse kohta, millest on lahutatud andmebaas

vanuses 15-64 (kolme aasta
muutus protsendipunktides)

komisjoni stigisprognoos elanikkonna (15-64aastased) muutuse kohta.

Pikaajalise tootuse maar —

% tdoealisest elanikkonnast
vanuses 15-74 (kolme aasta
muutus protsendipunktides)

2020. aasta nutidisprognoos pdhineb uusimatel andmetel (2020. aasta
esimene ja teine kvartal, eeldades, et tilejaénud aastal pusib maar
konstantsena).

Eurostati t66j6u-
uuring

Noorte to6tuse maar — %
tooealisest elanikkonnast
vanuses 15-24 (kolme aasta

2020. aasta nuitidisprognoos pdhineb uusimatel andmetel (2020. aasta
jaanuarist septembrini, eeldades, et lilejadnud aastal piisib maar
konstantsena).

Eurostati t66j6u-
uuring

muutus protsendipunktides)

3.1 Valissektor ja konkurentsivdime

Jooksevkonto oli 2019. aastal tldiselt suhteliselt stabiilne. Parast Uldist jooksevkonto positsioonide
ndrgenemise suundumust 2018. aastal, mis oli tingitud maailma ekspordindudluse véhenemisest ja
naftahindade tdusust, ei jarginud jooksevkonto muutused aastatel 2018-2019 selget mustrit ja jaid
suhteliselt tagasihoidlikuks (joonis 10). 2019. aastal taheldati jooksevkonto markimisvaarset paranemist
Bulgaarias, Taanis ja Leedus, samal ajal kui Kuprose jooksevkonto puudujéédk suurenes veelgi. Mdnes
riigis suur Ulejadk vahenes, sealhulgas Saksamaal ja Madalmaades.

o Kahes liikmesriigis Uletas jooksevkonto puudujadk 2019. aastal makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli madalamat kunnisvaartust. Kiiprose suur
puudujadk suurenes 2019. aastal veelgi ja seega jai kolme aasta keskmine néitaja alla
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kinnisvadrtuse ning vastava jooksevkonto
normi ja taseme, mis on vajalik rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni viimiseks
usaldusvaarsele tasemele jargmise 10 aasta jooksul®*. Rumeenia jooksevkonto kolme aasta
keskmine nditaja 2019. aastal pérast moningast edasist halvenemist makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse kiinnisvaartuse lahedal ning selline tulemus on ka tuntavalt halvem
kui vastav norm.

e 2019. aastal Uletas jooksevkonto puudujadk riigipohiseid vdrdlusaluseid enamikus
liilkmesriikides, vélja arvatud méned markimisvaarsed erandid (joonis 9).2 Tsiikliliselt
kohandatud jooksevkonto oli enamasti nominaalse positsiooni lahedal voi Uletas seda, kajastades

metoodikat joonealusest markusest 25.

22 pghinaitajatele (jooksevkonto normid) vastavad jooksevkontod tuletatakse lihtsustatud regressioonist, mis
hdlmab s&éstude ja investeeringute saldo peamisi madravaid tegureid, sealhulgas alustegureid, poliitilisi tegureid ja
Uleilmseid finantstingimusi. Vt kéesolevas héiremehhanismi aruandes kasutatud pdhinditajatele tugineva
jooksevkonto arvutamise metoodika Kirjeldust L. Coutinho jt 2018. aasta dokumendist ,,Methodologies for the
assessment of current account benchmarks®, Euroopa majanduse aruteludokument nr 86, 2018. Meetod sarnaneb
sellega, mida on kirjeldatud S. Phillipsi jt 2013. aasta dokumendis ,External Balance Assessment (EBA)
Methodology“, Rahvusvahelise Valuutafondi téodokument, 13/272.
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jahtuva majandustsiikli negatiivset maju.? Kiiprose ja Rumeenia jooksevkonto saldo on allpool
jooksevkonto normi, mida saaks pdhjendada pd&hinditajatega. Kiiprose, Kreeka ja Portugali
puudujadk  jaab  allapoole taset, mida on vaja, et tagada rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni lahenemine usaldusvaarsele tasemele®.

e Kolmes ELi riigis on jatkuvalt jooksevkonto Ulejadk, mis Uletas makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli Glemist kinnisvaartust ja riigipdhist
vordlusalust. Nii on see olnud Taani, Saksamaa ja Madalmaade puhul peaaegu kimme aastat.
Kui Taani suurendas oma (lejadki 2019. aastal, siis Saksamaa ja Madalmaade jooksevkonto
tlejadk on jatkuvalt jark-jargult vahenenud. Madalmaades mdjutab jooksevkonto saldot ka
hargmaiste ettevotete tegevus, mis mdjutab nii kaubandus- kui ka tulubilanssi.

Prognoosid osutavad jooksevkonto nditajate teatavale stabiilsusele ka 2020. ja 2021. aastal, kuid
oluliste muutustega selles osas, mis puudutab erinevate majandussektorite panust valispositsiooni.
COVID-19 kriis toob kaasa ekspordi ja impordi olulise vdhenemise enam-véhem samas ulatuses. Kuigi
ELi riikide netolaenuandmise kogupositsioon ei muutu palju, on markimisvaarseid muutusi seoses eri
majandussektorite  netolaenuandmispositsiooniga.  2020. aastal halvenesid  valitsemissektori
eelarvepositsioonid markimisvéarselt toetusmeetmete tGttu, mida riigid votsid jarsu majanduslanguse
leevendamiseks ning mis tasakaalustavad kodumajapidamiste ja ettevdtete suurema netosadstu mdju
(joonis 11).

e Prognooside kohaselt halvenevad mdne sellise netovélgnikriigi jooksevkonto néitajad, kes
s6ltub suurel maaral turismiteenuste ekspordist. See kehtib eelkdige Horvaatia, Kuprose,
Kreeka ja Malta kohta.

e  Suur Ulejadk vaheneb 2020. aastal, kusjuures Saksamaal ja Madalmaades véaheneb Ulejadk
2020. ja 2021. aastal kokku méarkimisvaarselt.

2 Tsikliliselt kohandatud jooksevkonto saldodes vdetakse arvesse tsikli mdju, kohandades seda
kaubanduspartnerite ja riigi enda SKP I8he alusel, vt M. Salto ja A. Turrini (2010), ,,Comparing alternative
methodologies for real exchange rate assessment*, Euroopa majanduse aruteludokument nr 427, 2010.

24 lirimaa suur puudujaak 2019. aastal on tingitud hargmaiste ettevétete tegevusega seotud tihekordsest mdjust.
Ldhe tegelike jooksevkontode ja rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni stabiliseerimiseks vajalike
jooksevkontode vahel sGltub eelkdige aluseksvOetavast ajavahemikust. Nt Kreeka rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni stabiliseerimiseks netoinvesteerimispositsiooni usaldusvéaérsest kinnisvaartusest
kdrgemal tasemel 20 aasta jooksul peaks jooksevkonto llejadk olema 1,7 % SKPst, kusjuures 10 aasta p6hjal
arvutatuna peaks see olema 7,7 % SKPst.
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Joonis 9. Jooksevkonto saldod ja v@rdlusalused 2019. aastal
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Allikas: Eurostat ja komisjoni talituste arvutused.

Mérkus: riigid on jérjestatud 2019. aasta jooksevkonto saldo alusel. Tstkliliselt kohandatud jooksevkonto saldod: vt joonealune
markus 23. Jooksevkonto normid: vt joonealune méarkus 22. Rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni (NIIP) stabiliseeriv
jooksevkonto vordlusalus on médratletud kui jooksevkonto nditaja, mis on vajalik rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni
stabiliseerimiseks  praegusel tasemel jdargmise kimne aasta jooksul, v&i kui praegune rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon jaab alla riigipbhise usaldusvadrse taseme, siis jooksevkonto nditaja, mis on vajalik rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni viimiseks usaldusvaérsele tasemele jargmise kiimne aasta jooksul.

Joonis 10. Jooksevkonto saldo muutumine
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Allikas: Eurostat, Euroopa Komisjoni 2020. aasta stigisene majandusprognoos ja komisjoni talituste arvutused.
Markus: riigid on esitatud kasvavas jérjekorras vastavalt jooksevkonto saldole 2019. aastal.
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Joonis 11. Netolaenuandmise/-vdotmise muutus sektorite 10ikes aastatel 2019-2020
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Allikas: AMECO andmebaas ja Euroopa Komisjoni 2020. aasta stigisene majandusprognoos
Maérkus: osa ettev8tlussektori netolaenuandmise muutusest lirimaal jadb eespool esitatud jooniselt vélja.

Rahvusvahelised netoinvesteerimispositsioonid on enamikus liikmesriikides jatkuvalt paranenud,
kuid véliskohustuste maht on endiselt suur ja kriisi tottu vdib v6lakoormus veelgi suureneda.
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon paranes 2019. aastal enamikus ELi riikides, mis tulenes
rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni stabiliseerivaid kiinnisvaartusi Uletavatest jooksevkonto
tulemustest, SKP nominaalkasvust ja mdnel juhul suurest positiivsest vaartuse hindamise mdjust. Samas
on rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon paljudes ELi riikides endiselt suuresti negatiivne.
2019. aastal Uletas rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon tulemustabeli kinnisvéartust (-35 %
SKPst) 11 liikmesriigis, mis on ks véhem kui 2018. aastal. Nendes riikides on vdartused allpool taset,
mida saaks p@hjendada pohinditajatega (rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni normid), ja
enamikul juhtudel ka allpool vastavaid usaldusvaarseid kiinnisvéartusi (joonis 12).% Kriisi tttu peatub
negatiivsemate rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni ja SKP suhtarvude paranemine.

e M0nes euroala riigis, nagu Kupros, Kreeka, lirimaa ja Portugal, on rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon jatkuvalt vaga negatiivne (allpool taset —100 % SKPst). Nendes
neljas riigis on rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon tunduvalt allpool rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni norme ja usaldusvdérseid kinnisvéartusi. lirimaal ja Kuprosel
kajastab rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni tase suurel madaral hargmaiste ettevotete
piiritileseid finantssuhteid ja eriotstarbeliste tksuste suurt tahtsust. Nende nelja riigi ja Hispaania
rahvusvahelises netoinvesteerimispositsioonis on suur osakaal vdlakohustustel, nagu osutab véga
negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mis ei hdlma makseviivituse riskita

% pphinditajatega  kooskélas olevad  rahvusvahelised  netoinvesteerimispositsioonid  (rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni normid) saadakse varasemate aastate jooksevkonto normide liitmise teel (vt ka
joonealune méarkus 22). Rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni usaldusvéarsed kiinnisvaartused madratakse
kindlaks nii, et see vGimaldaks vdimalikult tdpselt prognoosida maksebilansikriisi teket, vdttes seejuures arvesse
riigipdhist teavet, mis esitatakse I&htuvalt sissetulekust inimese kohta. Vt péhinditajatele vastavat rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni arvutamise metoodikat dokumendist A. Turrini ja S. Zeugner (2019), ,,Benchmarks
for Net International Investment Positions*, Euroopa majanduse aruteludokument nr 097, 2019.
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instrumente (NENDI)®. Kreekas moodustab rahvusvahelisest netoinvesteerimispositsioonist
valdava osa suur valitsemissektori valisvblg, mis on sageli vdga soodsate tingimustega®’.
2020. aastal peaks prognoositaval SKP jarsul langusel olema mdningane negatiivne mdju nende
riikide rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni suhtele SKPsse, mis prognooside kohaselt
peaks paljudel juhtudel halvenema.

o Riikides, kus negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon Uletab méddukamalt
tulemustabeli kinnisvéértust, on netoinvesteerimispositsioon alla taseme, mida v6ib eeldada
riigipGhiste majanduse pdhinaitajate alusel, kuid mdnikord usaldusvéérse kinnisvaartuse lahedal
v0i sellest parem. Need riigid, nimelt Horvaatia, Ungari, Léti, Poola, Rumeenia ja Slovakkia ning
teised Kesk- ja lda-Euroopa ning Balti riigid, on tavaliselt suured valismaiste otseinvesteeringute
netosaajad, mistdttu on nende NENDI naitajad soodsamad. 2020. aastaks prognoositavad
muutused nendes riikides on enamasti vaiksed kuni mdddukad.

e Suurem osa suurtest positiivsetest rahvusvahelistest netoinvesteerimispositsioonidest kasvas
2019. aastal jatkuvalt. Saksamaa, Taani ja Madalmaade positiivsed rahvusvahelised
netoinvesteerimispositsioonid Uletavad 70 % SKPst ning nende kasvu 2019. aastal toetas ka
oluline positiivne véartuse hindamise mdju. Belgia, Malta ja Luksemburgi rahvusvahelised
netoinvesteerimispositsioonid Uletasid 50 % SKPst. Kdigil nendel juhtudel on rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon mérkimisvéarselt tle vastavate normide, st ule taseme, mida saaks
pohjendada vGi eeldada riigi majanduse p6hinditajate alusel.

COVID-19 kriisi puhkedes tekkisid mdnes euroalavélises riigis valislaenamisega seotud pinged.
COVID-19 kriisi alguses leidis enamikus areneva turumajandusega riikides, kus kehtib ujuv
vahetuskurss, aset kapitali véljavool ja valuuta ndrgenemine. Turud eeldasid, et rahandusasutused
teevad kompromisse nende riikide majanduse toetamise ja valuutade stabiliseerimise vahel. Mdningad
pinged ilmnesid ka selliste euroalavéliste liikmesriikide valuutade puhul, kes on votnud kasutusele
paindliku vahetuskursi stisteemi. Valuuta ndrgenemine leidis aset eelkdige maértsis ja aprillis, eelkBige
Ungaris, kuid surve véhenes ja valuutad stabiliseerusid mais ning mdnel juhul tugevnesid jargnevatel
kuudel. Kuigi pinged finantsturgudel ja seega ka valisrahastamise riskid ndivad pdrast seda olevat
vahenenud, vBivad mdned euroalavalised liikmesriigid jadda haavatavaks, kui suureneb riskikartlikkus
tlemaailmsetel finantsturgudel vdi taaskord suureneb kapitalivoogude volatiilsus. Selles v@ib olla
oluline roll paljudel tingimustel, sealhulgas valisvaluutareservide kattesaadavusel ja vélisrahastamise
vajaduse véljavaadetel, kaasa arvatud valitsuse puhul.

% NENDI on rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni alarihm, mille puhul arvatakse maha otseselt
omakapitaliga seotud komponendid, st vélismaised otseinvesteeringud omakapitali ja omakapitaliosalustesse, ning
valismaistest otseinvesteeringutest tulenevad ettevdttesisesed piiritilesed vdlakohustused, ning mis kajastab
rahvusvahelist netoinvesteerimispositsiooni ilma instrumentideta, mille puhul ei ole makseviivituse riski. Vt ka
Euroopa Komisjon, ,,Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabeli valitud taiendavate nditajate
kavandatav muutmine®, tehniline mérkus; https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-
policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-
procedure/scoreboard_en.

*" Rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni halvenemine Kreekas 2019. aastal on suures osas seotud negatiivse
vaartuse hindamise mdjuga.
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Joonis 12. Rahvusvahelised netoinvesteerimispositsioonid 2018.—2021. aastal ja vordlusalused
2019. aastal

120
90
60

30

% SKPst

-30

-60

-90

-120

-150

-180

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

NIIP 2018 NIIP 2019 B NIIP 2020f
ENIIP 2021f O NENDI 2019 = NIIPi usaldusv. kiinnisvaartus 2019

Allikas: Eurostati ja komisjoni talituste arvutused (vt ka tekstikast 1).
Markus: riigid on esitatud kahanevas jarjekorras vastavalt rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni (NIIP) ja SKP suhtele
2019. aastal. NENDI on rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, mis ei hdlma makseviivituse riskita instrumente.
Rahvusvahelise  netoinvesteerimispositsiooni  normi  ja rahvusvahelise  netoinvesteerimispositsiooni  usaldusvéaarse
klinnisvadrtuse mdistete selgitusi vt joonealusest mérkusest 25. lirimaa, Luksemburgi ja Malta puhul jaédb NENDI skaalast
vilja.

T606j0u Uhikukulu kasvas 2019. aastal jatkuvalt hoogsalt mitmes ELi riigis, kuid COVID-19 Kriisi
tottu need suundumused ndrgenevad. Tulemustabeli kohaselt (letas t60jou Uhikukulu kasvu néitaja
2019. aastal kinnisvaartust kaheksas riigis, mis on sama palju kui eelmisel aastal. Need riigid on
Bulgaaria, TSehhi, Eesti, Lati, Leedu, Luksemburg, Rumeenia ja Slovakkia. Luksemburg vélja arvatud,
tletasid kdik need riigid kinnise juba 2018. aastal. Kiire majanduskasvu, pingelise toéturu ja oskuste
nappuse tingimustes on t06jou Uhikukulu kasv alates 2013. aastast kiirenenud Balti riikides ning mitmes
Kesk- ja Ida-Euroopa riigis.

COVID-19 puhangule jargnevaid suundumusi peaks prognooside kohaselt iseloomustama t66j6u
Uhikukulude Uhekordne suurenemine 2020. aastal, millele jargneb md&ddukam dinaamika.
COVID-19 kriisi tottu peaks t66j6u thikukulu kasv kogu ELis 2020. aastal markimisvéarselt kiirenema,
kuna tootlikkus vdheneb peaaegu kdikjal. Prognooside kohaselt peaks see suundumus 2021. aastal
osaliselt po6rduma, kuna prognoositud majanduse elavhemise tingimustes tootlikkus taastuks ja sellega
kaasneks palgakasvu aeglustumise kontekstis t60jou Uhikukulu markimisvadrne véhenemine voi
stagneerumine (joonis 13, tilemised joonised).

o Palgakasv oli 2019. aastal paljudes riikides jatkuvalt suurim t66jou Ghikukulu kasvu
soodustav tegur, kuid kriis on niud kaasa toonud palgakasvu markimisvaarse
aeglustumise. Kriis teeb 16pu kuni 2019. aastani tdheldatud tlekuumenemissurvele. Prognooside
kohaselt kasvavad palgad ja hovitised enamikus ELi riikides 2020. ja 2021. aastal
tagasihoidlikumalt. 2020. aastal kajastab see peamiselt lihendatud t66aja moju, suuremalt jaolt
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ajutiste liihendatud todaja kavade kontekstis?®. Selliste kavade kohaselt sailitavad to6tajad t66,
kuid nende tédaeg ja palk on vdiksem®.

e  Tooviljakuse kasv jai 2019. aastal piiratuks ja 2020. aastal parsib kriis tooviljakust veelgi.
Mdbdetuna toodanguna tdotaja kohta vaheneb tootlikkus prognooside kohaselt 2020. aastal
jarsult peaaegu koigis ELi riikides. 2020. aasta majanduslangusega kaasnes t66jousisendi
vahenemine. See tulenes aga peamiselt lihendatud tddajast, samas kui todtajate arv muutus
vahe®. Moddetuna toodanguna to6tunni kohta néib tootlikkuse vahenemine seega md&dukam
(joonis 13, neljas joonis). Kogu ELis t&heldatud méarkimisvaarset ja ulatuslikku t66jouvaru
hoidmist on palju soodustanud valitsuste toetatud Ilhendatud ttdaja kavade laialdane
kasutamine®!. Majanduse taastudes prognoositakse 2021. aastaks tootlikkuse kasvu. Siiski
prognoositakse, et tootlikkus jaab enamikul juhtudel ligikaudu kriisieelsele tasemele voi sellest
allapoole.

8 Kiimme ELi liikmesriiki, kellel oli enne COVIDi puhangut olemas raamistik sissetulekutoetuse andmiseks
lihendatud t&6aja korral, kohandasid oma olemasolevaid kavasid COVIDi Sokkidega toimetulekuks. Teistes
riikides kehtestati sarnased meetmed ajutiselt (vt ka tekstikast 2 ning Euroopa Komisjon (2020), Té6turu ja
palkade suundumused Euroopas 2020. aastal, avaldatakse peatselt). Selliste kavade rahastamiseks kasutatakse
komisjoni poolt kattesaadavaks tehtud t66hdive toetamise erakorralist rahastut.

# Hivitiste vahenemine todtaja kohta naib tuntavam riikides, kus sissetulekutoetus on liigitatud pigem
valitsemissektori siireteks kui palgatuluks.

% Hinnatakse, et td6tundide koguarvu vahenemine 2020. aasta esimesel poolel euroalal tervikuna on 75 % ulatuses
tingitud keskmise td0aja véahenemisest ja 25% ulatuses t66hdive véahenemisest. Vt EKP (2020),
majandusbdilletdén nr 6/2020.

31 Botelho V, A. Consolo ja A. Dias da Silva (2020), A preliminary assessment of the impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market, EKP majandusbilletd&n nr 5/2020, Euroopa Keskpank. OECD (2020),
Policy Responses to Coronavirus (COVID-19) - Job retention schemes during the COVID-19 lockdown and
beyond, 3. august 2020, https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/job-retention-schemes-during-the-
covid-19-lockdown-and-beyond-0853bald/#biblio-d1e2009.
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Joonis 13. T66jou Uhikukulu kasv viimastel aastatel, hivitised ja tootlikkus
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Allikas: AMECO andmebaas; 2020. ja 2021. aasta andmed périnevad Euroopa Komisjoni 2020. aasta siigisesest

majandusprognoosist. Andmed kajastavad t60tajate ja to6le palgatud isikute arvu.
Markus: kdigil joonistel on riigid esitatud 2019. aasta vastavate muutujate kasvavas jarjestuses.

prognoositakse, et

Uhikukulu  suundumused

toetavad

Euroala perspektiivist t66jou
tasakaalustamist varasemast pisut vahem. 2019. aastal oli t00jou Uhikukulu kasv mitmes
netovdlausaldajariigis, sealhulgas Saksamaal, Luksemburgis ja Madalmaades, pisut kiirem kui mdnes
netovolgnikriigis, sealhulgas Kuprosel, Kreekas, lirimaal, Hispaanias ja Portugalis. Prognooside
kohaselt kasvab t66j6u Uhikukulu aastatel 2020 ja 2021 mdlemas riikide rihmas siiski peaaegu sama
kiiresti ega aita seega kaasa vélispositsioonide edasisele tasakaalustamisele (joonis 14). Samal ajal on
mitmed netovdlgnikriigid olnud nende riikide hulgas, keda COVID-19 kriis on rohkem mdjutanud (vt
ka punkt 2), ning seega on majandustegevus seal aeglustunud rohkem, mistdttu vdib kulu- ja palgasurve
nendes riikides olla edaspidi tagasihoidlikum.
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Joonis 14. T66jou Uhikukulu kasv euroalal
6

Muutus (%)
N

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f20f 21f
Riigid, kus NIIP < -35% SKP st

eeeeee Riigid, kus NIIP > +35% SKPst

e Riigid, kus -35% < NIIP < +35%
Allikas: AMECO andmebaas, 2020. ja 2021. aasta andmed pdrinevad Euroopa Komisjoni 2020. aasta slgisesest
majandusprognoosist.
Markused: riigid, mille rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (NIIP) on suurem kui + 35 % SKPst, on Saksamaa,
Luksemburg, Madalmaad, Belgia ja Malta. Riigid, mille rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon jadb vahemikku 35 kuni —
35 % SKPst, on Soome, Eesti, Itaalia, Léti, Prantsusmaa, Sloveenia ja Austria. Ulejaanud riigid kuuluvad selliste riikide riihma,
mille rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on vdiksem kui —35 % SKPst. Riikide jaotus pdhineb aastate 2017-2019

rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni keskmistel vaartustel. Netovdlausaldajariikide jooksevkonto oli samal perioodil
keskmiselt Ulejadgis. Arvud kajastavad kolme riikide rihma SKPga kaalutud keskmist.

Reaalsete tegelike vahetuskursside (REER) dinaamikat mojutab (ha enam nominaalsete
vahetuskursside volatiilsus. Vottes arvesse euro tugevnemist, tugevnes aastatel 2016-2018 reaalne
tegelik vahetuskurss enamikus liikmesriikides (joonis 15). Konkurentsivdime véhenemine oli kdige
ilmsem t66jéu  Ohikukulude seisukohast md6tmisel. Tanu euro ajutisele  ndrgenemisele
konkurentsivdime 2019. aastal siiski paranes. Neid 2019. aasta suundumusi silmas pidades lletas THHI-
| pGhineva reaalse tegeliku vahetuskursi tugevnemise tottu kiinnisvadrtusi ainult Eesti, vorreldes kuue
rilgiga 2018. aastal, mis kajastab ka tagasihoidlikku inflatsioonidiinaamikat. Euro tugevnemine
2020. aastal toob eeldatavasti kaasa k&igi euroala riikide tlemaailmse konkurentsivdime vahenemise,
samas kui mone euroalavélise riigi valuuta on ndrgenenud.

o Kui 2019. aastal toimus enamikus riikides valuuta nominaalne ndrgenemine, siis
2020. aastal tdheldati valuutasuundumustes riigiti suuremaid erinevusi. Enamikus ELi
riikides leidis 2019. aastal aset valuuta nominaalne nérgenemine, mis oli veelgi tuntavam mdnes
euroalavélises liikmesriigis, eelkdige Ungaris, Rumeenias ja Rootsis. 2020. aastal hakkas euro
parast COVID-19 puhangut uuesti tugevnema. Euroalavaliste liikmesriikide valuutad kas
tldjoontes jarginud eurot v6i markimisvaarselt tugevnenud (Rootsi) vdi oluliselt ndrgenenud, eriti
Ungaris ning vihemal méiral TSehhis ja Poolas.

e T060jou Uhikukulul pdhinev reaalne tegelik vahetuskurss tugevnes 2019. aastal enamikus
lilkmesriikides, kuid oluliselt vahem kui varasematel aastatel, ning Kkriis parsib
tugevnemissuundumusi veelgi. Eelkdige oli mitmes Kesk- ja Ida-Euroopa riigis 2019. aastal
valuuta reaalne tugevnemine hoogsam. Nende hulka kuuluvad mdéned euroala riigid, eelkbige
Balti riigid ja Slovakkia, ning euroalavilised riigid, eelkdige Bulgaaria, TSehhi ja Rumeenia.
Netovolausaldajariikide puhul tugevnes reaalne tegelik vahetuskurss markimisvéarselt ksnes
Saksamaal ja Maltal. Parast prognoositavat reaalse vahetuskursi tugevnemist 2020. aastal
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enamikus riikides, mis kajastab t66jou Uhikukulu ajutist suurenemist, peaks prognoositav t66jéu
Uhikukulu tagasihoidlik kasv 2021. aastal tooma kaasa ka reaalse vahetuskursi piiratud
tugevnemise enamikus EL.i riikides.

o Kasumimarginaali vahenemist téheldatakse endiselt enamikus liikmesriikides. Viimastel
aastatel on t&heldatud, et t66j6u Uhikukulul pdhineva reaalse tegeliku vahetuskursi diinaamika
tletab SKP-I pBhineva reaalse tegeliku vahetuskursi dilnaamikat. See jatkus kuni 2019. aastani,
kuigi aeglasemas tempos, mis osutab kasumimarginaalide edasisele vihenemisele®. See
suundumus jatkus 2020. aastal, kdige tuntavamalt ménes Kesk- ja lda-Euroopa riigis, Belgias,
Kreekas, Maltal ja Hispaanias.

o Ka reaalse tegeliku vahetuskursi néitajad osutavad, et kulupdhise konkurentsivdime areng
vOib toetada tasakaalustamist edaspidi véhem kui varasematel aastatel. Aastateks 2020 ja
2021 prognoositakse, et suurte netovolgnikriikide v8i COVID-19 majanduslangusest rohkem
mojutatud riikide, nditeks Horvaatia, Prantsusmaa, Itaalia, Portugali ja Hispaania
konkurentsivoime Saksamaa ja Madalmaade suhtes kasvab Uksnes piiratult voi Gldse mitte.

o Reaalse tegeliku vahetuskursi indeksite tase naib olevat vordlusalustest krgem peamiselt
lilkmesriikides, kus on pikka aega olnud tugev suhtelise hinnadlinaamika suundumus. See
kehtib eelkdige Kesk- ja Ida-Euroopa riikide kohta.

Joonis 15. Nominaalse ja reaalse tegeliku vahetuskursi diinaamika
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Euroala Valjaspod euroala

=/ NEER ® REER-SKP deflaator - REER-TUK REER-SKP indeks (I6he vordlusaluse suhtes, 2019, ps)

Allikas: AMECO andmebaas, 2020. ja 2021. aasta andmed périnevad Euroopa Komisjoni 2020. aasta slgisesest
majandusprognoosist.

Mérkus: riigid on esitatud kasvavas jérjekorras vastavalt t66jou Uhikukulu deflaatoril p&hineva reaalse tegeliku vahetuskursi
(REER) keskmisele aastasele muutusele aastatel 2017-2019. Reaalne tegelik vahetuskurss ja nominaalne tegelik vahetuskurss
(NEER) arvutatakse 37 kaubanduspartneri suhtes. SKP-I pbhinevat reaalse tegeliku vahetuskursi indeksi taset valjendatakse
protsentides erinevusena vdrdlusalusest, mis kajastab reaalset tegelikku vahetuskurssi, mis on kooskdlas majanduse

%2 Kuigi marginaalide ahenemine aitab valtida kulupdhise konkurentsivdime méju kaubandustingimustele ja
vahendab seega mdju kaubavoogudele eristatavate toodete ja turupdhise hinnakujundusega majandussektorites,
pbhjustaks pisiv vaiksem kasumlikkus pikemas perspektiivis avatud sektori kokkutdmbumise.
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pdhinditajatega. Joonisel on kujutatud reaalse tegeliku vahetuskursi I6he reaalse tegeliku vahetuskursi vBrdlusaluse suhtes:
positiivsed indeksivaartused tahendavad tilehindamist ja negatiivsed indeksivaértused alahindamist™.

Ekspordi turuosa kasv aeglustus 2019. aastal ja peaks enamikus liikmesriikides edaspidi veelgi
langema. 2019. aastal ei olnud (hegi liikmesriigi ekspordi turuosa vahenemine allpool tulemustabeli
kinnisvaartust (pbhineb turuosa kumulatiivsel muutusel viie aasta jooksul). COVIDi puhangu tdttu
muutub kaubanduskeskkond oluliselt, mis mjutab ekspordi turuosasid.

e Prognooside kohaselt vaheneb ekspordi turuosa 2020. aastal ligikaudu pooltes ELi
lilkmesriikides. Kriisi tottu vaheneb ELi-sisene kaubandus vorreldes ELi-vélise kaubandusega
marksa olulisemalt. Selle pdhjuseks on asjaolu, et COVIDi kriis on seni mdjutanud ELi vdrreldes
teiste maailma piirkondadega tugevamalt. Kuna EL.i riigid kauplevad peamiselt omavahel, on
nende peamised eksporditurud vdrreldes teiste maailma piirkondade turgudega kahanenud, mis
tdhendab ka turuosa vahenemist enamikus ELi riikides.

e Ekspordi turuosa vaheneb koige tuntavamalt riikides, kes ekspordivad ulatuslikult
teenuseid, eelkdige turismi valdkonnas. Kaubandus vaheneb eelkdige teenuste puhul, peamiselt
turismi valdkonnas, mida mdjutavad tugevalt vélisreisipiirangud ja tarbijate muutunud kaitumine.
Prognooside kohaselt vaheneb ekspordi turuosa 2020. aastal kdige rohkem Horvaatias, Kiprosel,
Kreekas, Prantsusmaal, Itaalias, Portugalis ja Hispaanias — kdiki neid riike iseloomustab suur
s6ltuvus surve alla sattunud turismisektorist. Seevastu Saksamaa ja Madalmaade ekspordi turuosa
prognooside kohaselt suureneb.

3.2 Erasektori volg ja eluasemeturud

Erasektori vdla suhe SKPsse langes tanu soodsatele majandussuundumustele kuni 2019. aastani
enamikus liikmesriikides, kuid mdnes riigis on volatase endiselt kdrge. Uksteistkimnes liikmesriigis
lletas erasektori koguvdlg 2019. aastal tulemustabeli kiinnisvaartust, samas kui 2018. aastal oli selliseid
riike kaksteist. Kiprosel, Taanis, lirimaal, Luksemburgis, Madalmaades ja Rootsis on erasektori vdla
suhe SKPsse (le 200 %, mis kajastab ka hargmaiste ettevGtete ja eriotstarbeliste Uksuste suurt tahtsust
mitmes nimetatud riigis. Belgias, Soomes, Prantsusmaal ja Portugalis on v@la suhe madalam, kuid
tletab ikkagi kiinnisvéartust. VGlg on riigiti vdga erinev ja see on pdhjendatav riigipbhiste struktuursete
teguritega. Mdnes ELi riigis ndib volatase siiski olevat kdrge ka v@rreldes vdrdlusalustega, mis vatavad
arvesse neid riigipohiseid majanduse pohinéitajaid. Samuti ndib mdnes riigis néib vdlatase olevat kdrge
usaldusvaérsete kiinnisvaartuste suhtes.>

% pohinaitajatel pdhinevate vérdlusaluste arvutamise metoodika p&hineb majanduspoliitika komitee Lissaboni
metoodika tooriihmale 15. juunil 2020. aastal esitatud maérgukirjal ,,Benchmarks for the assessment of real
effective exchange rates®.

% Riigipdhised véla vérdlusalused on vlja tdétanud Euroopa Komisjon koostéds majanduspoliitika komitee
Lissaboni metoodika td6riihmaga (Euroopa Komisjon, ,,Benchmarks for the assessment of private debt, mérgukiri
majanduspoliitika komiteele, ARES (2017) 4970814, ja J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini ja S. Zeugner, ,,Is
Private Debt Excessive?*, Open Economies Review, 3, 471-512, 2020). Majanduse pdhinditajatel pohinevad
vBrdlusalused vdimaldavad hinnata erasektori volataset vaartuste alusel, mida saab pd&hjendada majanduse
pbhinditajatega. Vordlusalused on tuletatud regressioonist, mis hlmab peamisi laenukasvu mdjutavaid tegureid ja
vBtab arvesse algset vdlakoormust. Usaldusvéarsed kinnisvaartused kajastavad vdlataset, mille tletamisel on
panganduskriisi tdendosus suhteliselt suur. Need tasemed maaratakse kindlaks nii, et see vBimaldaks v@imalikult
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e  Erasektori vdlakoormuse vahenemine jatkus 2019. aastal ning enamikus ELi riikides oli
erasektori vola suhe SKPsse madalam. Vdla suhe SKPsse véhenes aastatel 2018-2019
peamiselt tdnu nominaalse SKP kasvule (,,passiivne volakoormuse vdhendamine®), kuna
viimastel aastatel on (iha suuremas arvus riikides laenuv6tmine hoogustunud.

o Viimastel aastatel on laenuvétmine tha hoogustunud, eriti kodumajapidamiste sektoris.
Hoolimata peamiselt positiivsetest netokrediidivoogudest langes finantssektorivéliste ettevotete
vBla suhe SKPsse aastatel 2018-2019 kdigis ELi riikides, vélja arvatud Taanis, Soomes,
Prantsusmaal, Saksamaal, Luksemburgis ja Rootsis. Kodumajapidamiste puhul taheldati vdla
suhte alanemist ainult ligikaudu pooltes liikmesriikides. Viimastel aastatel on pd&hivola
diunaamika (tehingud, mis mdjutavad laenu- ja lunastamata vOlavéartpaberite jaaki) olnud
kodumajapidamiste puhul suhteliselt tugev (vt hédiremehhanismi aruanne 2020). Sama
suundumust taheldati ka aastatel 2018-2019.

o Finantssektorivéliste ettevotete volg Uletas 2019. aastal jatkuvalt vérdlusalust mitmes riigis.
Belgias, Kiprosel, Taanis, Prantsusmaal, lirimaal, Luksemburgis, Madalmaades, Maltal,
Portugalis, Hispaanias ja Rootsis on finantssektorivaliste ettevdtete vdlg olnud Ule taseme, mida
saaks pdhjendada nii majanduse pdhinditajate kui ka usaldusvéarsete kunnisvéaartustega.
Prognooside kohaselt pusib finantssektorivéliste ettevGtete volg Austrias, Horvaatias, Kreekas ja
Itaalias 2020. aastal usaldusvaarsete kunnisvaartuste lahedal ning Soomes jatkuvalt Uletab neid
(joonis 16). Mitmes riigis, eelkdige Belgias, Kuprosel, lirimaal, Luksemburgis ja Madalmaades,
mdjutab finantssektorivaliste ettevGtete vBlga markimisvaarselt piirililene ettevdttesisene volg ja
eriotstarbeliste Uksuste volg.

o Kodumajapidamiste volg Uletas 2019. aastal jatkuvalt vérdlusalust mitmes riigis. Taanis,
Soomes, Prantsusmaal, Kreekas, Madalmaades, Portugalis, Hispaanias ja Rootsis Uletab vdlatase
nii pdhinaitajatel pdhinevat vordlusalust kui ka usaldusvaarseid kinnisvaartusi (joonis 21).
Kodumajapidamiste vOlg tletab usaldusvadrseid kunnisvaartusi Belgias ja Kuprosel ning on
nende lahedal Austrias, Saksamaal ja Itaalias. Arvutatuna osakaaluna kodumajapidamiste
kasutada olevast kogutulust on kodumajapidamiste vdla suhe mdnes riigis oluliselt kbrgem. Nii
on see lirimaa, Luksemburgi ja Malta puhul.

2020. aastal ndib erasektori vdla suhe suurenevat enamikus liikmesriikides, eelkdige
finantssektorivaliste ettevltete puhul. Finantssektorivéliste ettevotete ja kodumajapidamiste
hinnanguline vdla suhe SKPsse (tuginedes kuuandmetest saadud teabele p6hivbla kohta) osutab
markimisvadrsele tdusule enamikus ELi riikides. Selline v6la suhte tdus tuleneb suures osas
mehhaaniliselt sellest, et SKP nditaja suhtarvu nimetajas vaheneb. Kuid eelkdige finantssektorivaliste
ettevotete puhul on oma osa ka pdhivola dinaamikal. Netokrediidivood peaksid 2020. aastal olema
suured enamikus ELi riikides, eelkdige Belgias, Soomes, Prantsusmaal, lirimaal, Luksemburgis,
Hispaanias ja Rootsis, ning mdnel juhul markimisvaarselt suuremad kui 2019. aastal.

tapselt prognoosida pangakriisi teket, minimeerides ootamatute kriiside ja valehdirete tdendosust ning vdttes
arvesse riigipdhist teavet pankade kapitaliseerituse, valitsemissektori vdla ja majandusarengu taseme kohta.
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Joonis 16. Finantssektorivaliste ettevotete volg
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Allikas: Eurostati sektoripdhised finantsbilansi kontod — laenud (F4) pluss vdlavaartpaberid (F3), AMECO andmebaas ja
komisjoni talituste hinnangud (vt tekstikast 1).

Markus: riigid on esitatud kahanevas jérjekorras vastavalt finantssektorivéliste ettevGtete vbla ja SKP suhtele 2019. aastal.
Riigikoodide all olevad arvud osutavad aastale, mil vBla suhe saavutas kdrgeima taseme. Pohinditajatel pdhinevate
vordlusaluste ja usaldusvéaérsete kiinnisvaartuste maaratlusi vt joonealune mérkus 34.

Finantssektorivaliste ettevdtete puhul on suurenenud laenuvajadus 2020. aastal tingitud jarsult
suurenenud kahjumist ja likviidsuspuudujéagist.

e V0la suhe naib 2020. aastal kerkivat eelkdige riikides, kus COVID-19 puhang mdjutab
finantssektorivéliste ettevotete kasumit ja rahavooge rangemalt. Uldiselt oli riikides, kus
ettevotete netotegevuskasum peaks 2020. aastal oluliselt véhenema, ka netokrediidivoogude
(tehingud) suhe SKPsse 2019. aastal kdige kdrgem (vt joonis 20).

o Finantssektorivalistel ettevdtetel oli vaja votta ronkem laenu kaibekapitali rahastamiseks, et
luua likviidsuspuhvrid, mis t&hendab, et finantssektorivéliste ettevitete netovblg ei
suurenenud nii palju kui brutovdlg. Osa laenuvahenditest kasutati rahapuhvrite tdiendamiseks
ja suurendamiseks, et tulla toime suurenenud majandusliku ebakindlusega ja saada kasu
krediidivoogude toetamiseks vdetud ajutistest erimeetmetest. Laenuvdtmine investeeringute
rahastamiseks on manginud véhetdhtsat rolli. Hoolimata 2020. aastal véetud markimisvaarsetest
laenudest ei tohiks ettevotete sdastupositsioon prognooside kohaselt oluliselt ei langeda. Lisaks
prognoositakse investeeringute vahenemise tdttu ettevGtete netosddstu suurenemist kdigis ELi
riikides (vt joonis 11).

o Laenuvdtmist hdlbustasid mitmed poliitikameetmed. Lisaks rahandusasutuste poolt pankadele
pakutavale rohkele likviidsusele ja usaldatavusnBuete kohandamisele aitasid valitsuse
krediidigarantiid sailitada krediidivoogusid, eelkdige véikeste ja keskmise suurusega ettevotjate
jaoks.
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Vola tagasimakse moratooriumid suurendavad vbla dinaamikat 2020. aastal.
Finantssektorivaliste ettevotete vola tagasimaksete edasilikkamine, mida voimaldasid kogu ELis
kas valitsuse meetmena vOi laenuandjate vabatahtliku algatusena kehtestatud moratooriumid,
suurendas mehhaaniliselt pdhivola dinaamikat. Seda kinnitab asjaolu, et finantssektorivaliste
ettevitete vOla muutuse ja rahaloomeasutuste ,tdiesti uute” laenude (v.a ldbivaatamised ja
tagasimaksed) vaheline positiivne seos oli 2020. aastal palju tugevam kui 2019. aastal
(vt joonised 17 ja 18). Seeparast mdjutasid tagasimaksed 2020. aastal véidetavalt moratooriumide
tottu vola dinaamikat varasemaga vorreldes vahem.

Tulevikus peaks vdla ja SKP suhte diinaamika olema mitmel pdhjusel piiratum. Esiteks
peaks nimetaja vahenemisest tulenev v6la suhte mehaaniline tdus olema lihiajaline, kuna véla
suhe SKPsse kerkib 2020. aastal peamiselt ajutise tstklilise majanduslanguse tottu (vt joonis 19).
Teiseks  kaotatakse  jark-jargult 2020. aastal kehtestatud erakorralised meetmed.
Volamoratooriumi  16ppemine toob kaasa suuremad tagasimaksed. Krediidigarantiide
jarkjarguline kaotamine toob kaasa ettevotete laenuvbimaluste halvenemise rasketes tingimustes.
Ka uuringuandmed osutavad, et edaspidi vBidakse laenutingimusi karmistada®™. Kolmandaks on
finantssektorivalistel ettevotetel vdimalik kasutada uute laenude vOtmise asemel dra
likviidsuspuhvreid.

Finantssektorivéliste ettevitete sektori pikaajalised raskused vdivad pérssida
investeeringuid ja vola tagasimaksmise valjavaateid. Kasumlikkus on jatkuvalt ranga surve all,
eelkdige pandeemiast mdjutatud teenustesektorites. See ei pruugi tdhendada mitte ainult
tagasihoidlikke investeeringuid, vaid ka raskusi olemasoleva vdla tagasimaksmisel. Uldisemalt
toob vBlamoratooriumi 16ppemine kogunenud intresside t6ttu kaasa suurema vdlakoormuse.

Joonis 17. Uued rahaloomeasutuste laenud Joonis 18. Uued rahaloomeasutuste laenud
finantssektorivalistele ettevotetele vorreldes finantssektorivélistele ettevotetele vorreldes
finantssektorivaliste ettevotete vbla suhtega finantssektorivéliste ettevotete vdla suhtega
SKPsse, 2019 SKPsse, 2020
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Allikas: EKP MIRi andmebaas, AMECO andmebaas, Eurostati ja komisjoni talituste arvutused (vt ka tekstikast 1 erasektori
vlla prognoosi kohta).

% EKP (2020): Euroala pankade laenutegevuse uuring — 2020. aasta teine kvartal, juuli 2020.
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Markus: Rahaloomeasutuste uued laenud osutavad rahaloomeasutuste ,tdiesti uuele” krediidile ja hdlmavad ainult
rahaloomeasutuste poolt finantssektorivélistele ettevdtetele antud uusi laene, v.a ldbivaatamised ja tagasimaksed. Ei h6lma
Belgiat, Kuprost ja Luksemburgi kui vo6rvaartusi ning andmete puudumise tdttu Bulgaariat, Taanit, lirimaad ja Rootsit.

Joonis 19. Finantssektorivaliste ettevitete vola
ja SKP suhtarvu kujundavad tegurid (2019-

Joonis 20. Tegevuse koguilejaagi
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Allikas: AMECO andmebaas, Eurostati ja komisjoni talituste hinnangud (vt tekstikast 1) ja arvutused, mis pbhinevad EKP
bilansikirjete andmebaasi kuuandmetel rahaloomeasutuste poolt erasektorile antud laenude ja erasektoriga tehtud

volavaartpaberitehingute (voogude) kohta, Euroopa Komisjoni 2020. aasta siigisene majandusprognoos.
Markus: netokrediidivood (vdlatehingud) vastavad laenu- (F4) ja vdlavédrtpaberite (F3) tehingutele, mis on

kajastatud

Eurostati sektoripdhistel finantstehingute kontodel. Andmed finantssektorivéliste ettevGtete tegevuse koguiilejddgi kohta ei ole

Bulgaaria, Horvaatia ja Malta puhul kéttesaadavad.

Joonis 21. Kodumajapidamiste vGlakoormus
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Allikas: Eurostati sektoripdhised finantsbilansi kontod — laenud (F4) pluss vdlavaartpaberid (F3), AMECO an

komisjoni talituste hinnangud (vt tekstikast 1).
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Markused: riigid on esitatud kahanevas jérjekorras vastavalt kodumajapidamiste vdla suhtele SKPsse 2019. aastal.
Riigikoodide all olevad arvud osutavad aastale, mil vdla suhe saavutas kdrgeima taseme. Pdhinditajatel pdhinevate
vordlusaluste ja usaldusvaérsete kiinnisvaartuste maératlusi vt joonealune mérkus 34.

Kehvemad sissetulekuvéljavaateid ja suuremat sadstmist silmas pidades naib COVID-19 puhang
olevat toonud kaasa kodumajapidamiste tagasihoidlikuma laenuvétmise diinaamika.

Netokrediidivood (vOlatehingud) kodumajapidamistele peaksid enamikus ELi riikides
olema 2020. aastal nullildhedal v6i moddukad. Nagu on ndha joonisel 22, on
kodumajapidamiste v6la ja SKP suhte Uldine tdus suuresti tingitud SKP langusest, mitte laenu- ja
vaartpaberitehingutest, mis on Usna piiratud ja néivad olevat vorreldes 2019. aastaga véhenenud
peaaegu kdigis EL.i riikides. Kodumajapidamiste laenuvdtmise aeglustumine ndib olevat tingitud
kodumajapidamiste sissetulekuvéljavaadete halvenemisest ja suuremast saastmisest, mida voib
osaliselt kasitada ettevaatusabinbuna ja mis on osaliselt tingitud tarbimisvdimalusi piiravatest
meetmetest. Riikidevahelised erinevused vdivad tuleneda liikumispiirangute rangusest ja
eluaseme ostmise edasillikkamisest, valitsuse sekkumise erinevast ulatusest kodumajapidamiste
sissetulekutele ja laenutingimuste toetamisel ning ka eluasemeturu tingimustest.

Hoolimata moratooriumi mdjust aeglustub kodumajapidamiste laenuvdtmine. Nagu
finantssektorivélistele ettevtete puhul, on vdlamoratooriumidel véiksemate tagasimaksete tdttu
positiivne mdju pohivéla kujunemisele. Selle mdju t6ttu ndib kodumajapidamiste vGlg vahenevat
aeglasemalt.

Kodumajapidamiste vbéladinaamika jaab tdendoliselt tagasihoidlikuks ja tééturgude
halvenedes vdivad tekkida tagasimakseraskused. Hoolimata jatkuvatest soodsatest
finantstingimustest ja valitsuse meetmetest kriisi tagajargede leevendamiseks t&o6turul ja
kodumajapidamistes, on kodumajapidamiste sissetulekud endiselt surve all. Eelkdige
prognoositakse, et todtuse madrad, mis kuni 2020. aastani langesid, tdusevad 2021. aastal kdikjal.
See kajastab ka tookohtade kadu pérast seda, kui jark-jargult kaotatakse meetmed, mida
valitsused on vGtnud pandeemia mdju leevendamiseks, eelkdige subsideeritud lihendatud t66aja
kavad, mis peaksid olema ajutised, et valtida to6kohtade sdilitamist elujduetutes ettevotetes.
Kodumajapidamiste raskused véla tagasimaksmisel vdivad suureneda eelkdige riikides, kus
kodumajapidamiste vdlakoormus on juba suhteliselt suur (joonis 23).
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Joonis 22. Kodumajapidamiste vdla ja SKP Joonis 23. Kodumajapidamiste v@lg ja todtus
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Allikas: netokrediidivood (vBlatehingud) vastavad laenu- (F4) ja Allikas: AMECO andmebaas, 2020. ja 2021. aasta andmed
vOlavadrtpaberite (F3) tehingutele, mis on kajastatud Eurostati parinevad Euroopa Komisjoni 2020. aasta sugisesest
sektorip6histel finantstehingute kontodel. Muud allikad on majandusprognoosist.

AMECO andmebaas ja komisjoni talituste hinnangud (vt

tekstikast 1) ja arvutused, mis pohinevad EKP bilansikirjete

andmebaasi kuuandmetel rahaloomeasutuste poolt erasektorile

antud laenude ja erasektoriga tehtud vdlavaartpaberitehingute

(voogude) kohta.

Eluasemehinnad kasvasid kuni 2020. aasta alguseni ja mdnel juhul kasv kiirenes.

2019. aastal Uletas eluaseme reaalhinna kasv tulemustabeli kiinnisvaartust kaheksas
liilkmesriigis (Horvaatia, TSehhi, Kreeka, Ungari, Luksemburg, Poola, Portugal ja Slovakkia),
mis on ks liikmesriik rohkem kui 2018. aastal. Uldiselt kinnitas see eluasemehindade
diinaamilise kasvu jatkumist, mida on taheldatud alates kiimnendi keskpaigast.

Eluasemehinnad kasvasid 2019. aastal peaaegu koigis EL.i riikides ning aastatel 2018-2019
kiirenes kasv enamikus liikmesriikides. Kasvu aeglustumist téheldati seevastu Bulgaarias,
Taanis, Saksamaal, lirimaal, L&tis, Maltal, Madalmaades, Rumeenias, Hispaanias ja Sloveenias.

Hiljutine positiivne suundumus eluasemehindade kasvus tulenes peamiselt majanduse
pbhinditajatest. Madalad intressimddrad ja kiirenev palgakasv olid peamised tegurid, mis
suurendasid eluasemete pakkumise hilinenud kohandumise kontekstis ndudlust eluasemeteenuste
jarele. Hipoteeklaenude kasvu kiirenemine muutus nahtavaks alles pérast eluasemehindade kasvu
kiirenemist ja levis ulatuslikult kogu ELis.

Kiiret eluasemehindade kasvu taheldatakse ka liikmesriikides, kus on maérke
tlehindamisest (joonis 24). Hinnakasvu mdningast aeglustumist taheldati aastatel 2018-2019
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mdnes riigis, kus oli mérke ulehindamisest. Kuid mdnel juhul see nii ei olnud, sealhulgas
Luksemburgi ja Rootsi puhul.*

e Enamikus liikmesriikides oli 2019. aastal marke Ulehindamisest. Hinnaindeksite vdrdlemine
vOrdlusalustega osutab ldisele Ulehindamisele. Eluaseme taskukohasuse piiranguid kinnitavad
hinnangulised hinnatasemed. Ligikaudu pooltes ELi riikides on 100ruutmeetrise eluruumi
ostmiseks vaja rohkem kui 10 aasta sissetulekut®’.

Joonis 24. Deflateeritud eluasemehindade Joonis 25. Eluasemehindade deflateeritud kasv
muutus ja vaartusléhed 2019. aastal
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Allikas: Eurostat ja komisjoni talituste arvutused.
Markus: ulehindamise 16he kajastab kolme nditaja (hinna ja sissetuleku ning hinna ja Giri suhtarvu kérvalekalle pikaajalisest
keskmisest ning véartuslhed, mis on saadud eluasemehinda mdjutavate tegurite regressioonipdhise mudeli pohjal (vt
joonealune maérkus 36)) keskmist. Eluasemehindade prognoosid p6hinevad eluasemehinda mdjutavate tegurite
regressioonipShisel mudelil (vt joonealune mérkus 40).

Vottes eelkdige arvesse tOotajate sissetulekute véhenemist, peaks COVID-19 kriis edaspidi
hiljutist eluasemehindade diinaamikat pidurdama.
e 2020. aasta kvartaliandmed naitavad, et eluaseme reaalhinna kasv hakkab mitmes
liikmesriigis aeglustuma. Kuigi enamikus ELi riikides jatkus kaesoleva aasta teises kvartalis
hinnakasv vorreldes 2019. aasta sama kvartaliga, on mdnes riigis juba taheldada deflateeritud

% Eluaseme vaartuse 16hed arvutatakse vordlusaluste pdhjal, et vétta arvesse riigipdhise eluasemehinna méju.
Sunteetilised véaartusldhed péhinevad vahedel, mis tulenevad erinevatest vordlusalustest: i) hinna ja sissetuleku
suhtarvu korvalekalle pikaajalisest keskmisest; ii) hinna ja ddri suhtarvu korvalekalle pikaajalisest keskmisest;
iii) kdrvalekalle regressioonipOhistest vordlusalustest, vottes arvesse ndudluse ja pakkumise majanduslikke
pOhinditajaid (vt N. Philiponnet ja A. Turrini (2017), ,,Assessing House Price Developments in the EU*, Euroopa
Komisjoni aruteludokument 048, mai 2017). Regressioonip8histe v@rdlusaluste arvutamisel filtreeritakse
tstkliliselt pdhjendatud muutujaid HP filtriga, et piirata nende volatiilsust.

%" Hinnatasemenéitajad saadakse rahvamajanduse arvepidamise ja loendusandmete pdhjal, v&i kui need ei ole
kattesaadavad, siis kinnisvaramaaklerite veebisaitidel avaldatud teabe p&hjal. Vt J. C. Bricongne et al. (2019),
»Assessing House Prices: Insights from "Houselev", a Dataset of Price Level Estimates”, Euroopa majanduse
aruteludokument nr 101, juuli 2019.
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eluasemehindade kasvu aeglustumist vdi isegi hinnalangust. Aastap8hist hinnalangust
taheldatakse Kiprosel ja Ungaris. Hinnakasvu aeglustumist ja hinna stagnatsiooni téheldatakse
enam Kkui pooltes ELi riikides. Kui vaadata 2020. aasta esimese poole kvartalipdhist diilnaamikat,
ilmneb laialdasem hinnakorrektsioon, eriti Eestis, Ungaris ja Rumeenias, kuid teataval maaral ka
Latis, Portugalis, Sloveenias ja Rootsis®.

e Muulgipakkumiste hinnatasemed kinnitavad eluasemeturu ndrgenemise  algust.
Eluasemehindade andmed kuni 2020. aasta keskpaigani ei pruugi téielikult kajastada COVIDi
kriisi mdju, sest paljudel juhtudel oli tehingutes kokku lepitud enne COVIDi puhangut. Sellest
hoolimata osutavad ka hiljutised muiigihindade naitajad siiski hinnalangusele ménes riigis. *

o Ka mudelipbhised eluasemehindade prognoosid osutavad eluasemeturgude ndrgenemisele
2021. aastal ja hinnalangusele valdavas enamikus ELi liikmesriikides (joonis 25). Suur osa
prognoositavast hinnakasvu aeglustumistest on tingitud tOdtajate sissetulekute vahenemisest.
Jarsku hinnakasvu aeglustumist prognoositakse eelkdige riikides, kus on praegu tdendeid
iilehindamise kohta.*

Mitmes liikmesriigis esineb jatkuvalt eluasemete Ulehinnatud hinnatase koos kodumajapidamiste
kdrge volatasemega. Nii on see eelkdige Belgias, Taanis, Luksemburgis, Madalmaades ja Rootsis.
Madalmaades on hinnatase kérge ka leibkondade keskmise sissetulekuga vorreldes. Hipoteeklaenude
maht kasvas 2019. aastal eriti kiiresti Bulgaarias ja Maltal (ule 10 % eelmise aastaga vorreldes) ning ule
5% veel 14 riigis. Monel juhul jatkus eluasemehindade kiire kasv, kuigi hinnatase oli juba niigi
suhteliselt kdrge, eelkdige Belgias, Prantsusmaal, Saksamaal, Luksemburgis ja Maltal.
Eluasemehindade kiire kasv oli Uldiselt seotud hiipoteeklaenude kiire kasvuga, vélja arvatud Kreekas ja
Portugalis™.

3.3 Valitsemissektor

Valitsemissektori vOla suhe SKPsse langes 2019. aastal téanu jatkuvalt soodsatele
majandustingimustele enamikus liikmesriikides veelgi, kuid on nidd kogu ELis ja eelkdige

% Deflateeritud eluasemehindade kvartalipshist muutust v8ib mdjutada hooajalisus. See on nii eelkdige
Rumeenias, kuna kasutatakse erasektori I16pptarbimiskulutuste rahvamajanduse arvepidamise deflaatorit, mis on
hooajaline. Vérskemad tdendid, mis p6hinevad Valueguard Hoxi eluasemehinnaindeksil, nditavad, et Rootsi
eluasemete nominaalhinnad téusid 2020. aasta septembris aastap&hiselt 8,9 %.

% Need naitajad on saadud kuni 600ruutmeetriste majade ja korterite juhuslikust valimist, mis on liigendatud
piirkondade kaupa. Andmed on saadud kinnisvaraportaalist Idealista.com. lga riigi puhul oli valimi algne suurus
ligikaudu 1700-2000 Kinnisvaraobjekti. Valimi koosseis on muutuv, kuna mdned kinnisvaraobjektid kaovad
midgist ja uued tulevad midki. Ruutmeetri mediaanhinda jalgiti 2020. aasta aprillist septembrini ja see osutas
kolmes analutsitud riigis selgele langustrendile.

0" Eluasemehindade prognoosid on Euroopa Komisjoni talituste prognoosid, mis on arvutatud vigade
korrigeerimise mudeli raames, kasutades selgitavate muutujatena elanikkonda, kasutada olevat tulu, eluasemete
arvu, pikaajalist intressimédédra ja erasektori |8pptarbimiskulutuste hinnadeflaatorit, samuti hinnangulise
kointegratsioonisuhte jaaki.

*2019. aasta septembris andis Euroopa Siisteemsete Riskide N&ukogu seoses elamukinnisvarasektori
haavatavusega keskpikas perspektiivis riigipShised hoiatused ja soovitused heksale liikmesriigile: soovitused
Belgiale, Taanile, Soomele, Luksemburgile, Madalmaadele ja Rootsile ning hoiatused Tsehhile, Prantsusmaale ja
Saksamaale. Koik need riigid ning lisaks veel Austria olid saanud Euroopa Susteemsete Riskide Néukogult
hoiatuse juba 2016. aasta novembris. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse maaruses (maarus (EL)
nr1176/2011) kutsutakse komisjoni Ules vB@tma arvesse mis tahes hoiatusi vdi soovitusi, mille Euroopa
Slsteemsete Riskide Ndukogu on adresseerinud liikmesriikidele, kelle kohta on koostatud pdhjalik analiiis.
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COVID-19 kriisist rohkem mdojutatud riikides taas tdusmas. Kui 2018. aastal lletas vdla suhe
SKPsse tulemustabeli kiinnisvaartust (60 %) 14 liikmesriigis, siis 2019. aastal oli selliseid riike 12.
Kreeka, Itaalia ja Portugali vdlg Uletab 100 % SKPst. Belgia, Klprose, Prantsusmaa ja Hispaania volg
jai sellest tasemest pisut allapoole. Teised liikmesriigid, kelle volg tletab 60 % SKPst, on Austria,
Horvaatia, Ungari ja Sloveenia. Valitsemissektori vBla suhe alanes 2019. aastal tuntavamalt (lle
5 protsendipunkti SKPst) Kuprosel, Kreekas ja lirimaal, samas kui Prantsusmaal ja Itaalias see ei
muutunud. 2019. aastal ja mdnel varasemal aastal oli mdnes riigis, sealhulgas Belgias, Kiiprosel,
Prantsusmaal ja Portugalis, lisaks valitsemissektori vOlale, mis uletas 60 % SKPst, ka erasektori vélg
tulemustabeli vastavast kiinnisvaértusest suurem.

Valitsemissektori vdla suhe SKPsse on COVID-19 kriisi tottu néhtavalt tdusmas.
Majanduslangusega seotud toodangu ja tulude véhenemine 2020. aastal ning valitsuste poolt kriisi mdju
leevendamiseks vOetud ulatuslikud toetusmeetmed on kdigi ELi liikmesriikide laenuvdtmise
hoogustumise ja volataseme kasvu pBhjuseks. Valitsused on lasknud kriisi ajal toimida automaatsetel
stabilisaatoritel ning andnud otsest eelarve- ja likviidsustoetust, et leevendada tervisekriisi ja erasektori
kulutuste vahenemist. Lisaks tuleneb osa vola ja SKP suhte tusust 2020. aastal oluliselt védhenenud
nominaalse SKP mehaanilisest mdjust.

o Prognooside kohaselt pisib 2021. aasta 16pus valitsemissektori vbla suhe kdigis EL.i riikides
kdrgem kui 2019. aastal, mdnel juhul on vahe oluline. 2020. aasta 16puks peaks oluliselt
rohkem liikmesriike Uletama kontrollvaartuse 60 % SKPst ja veel mdni liikmesriik Uletama
vOlataseme 100 % SKPst. Ténu majanduse taastumisele ja prognoositud véiksemale
eelarvepuudujadgile peaks vola suhe 2021. aastal stabiliseeruma v6i pisut langema ligikaudu
pooltes riikides (joonis 26). Samas prognoositakse, et Ulejddnud ELi riikides suureneb
valitsemissektori vdlg 2021. aastal jatkuvalt, eelkdige Rumeenias, kus suur eelarvepuudujaak
peaks jargmisel aastal veelgi kasvama ja vGla suhe oluliselt kerkima, isegi kui see on praegu
suhteliselt madalal tasemel.

o Valitsemissektori vola suhe peaks uldiselt tbusma jarsumalt riikides, kus kriisieelne vilatase
oli juba suhteliselt kdrge. See kajastab asjaolu, et majanduslangus oli nendes riikides Gldiselt
rangem, mis oli tingitud peamiselt nakkuse laialdasest levikust vGi sellega seonduvatest
tugevatest tokestamismeetmetest ning asjaolust, et nende riikide majandus sGltub rohkem
sellistest sektoritest nagu turism. Kreeka, Itaalia ja Hispaania valitsemissektori vola suhe SKPsse
peaks prognooside kohaselt 2020. aastal kerkima tle 20 protsendipunkti vorra. Vdla suurenemine
kajastab ka v@lga suurendavat vBlakoormuse muutuse ja eelarvepositsiooni vahelist erinevust,
mis hdlmab ka igasugust rahalist toetust, mida ei kajastata valitsemissektori eelarves.
Prognooside kohaselt on selline m&ju kbige suurem Kdiprosel, Taanis, Saksamaal ja Sloveenias.

o Valitsemissektori rahastamine ei ole muutunud kulukamaks. Riigiv6lakirjade tootlus oli
2019. aastal stabiilne voi vdhenes. Péarast COVID-19 pohjustatud Sokki ning sellele jargnenud
finantsturgude ebastabiilsust martsis ja aprillis, suurenes modne euroala riigi, kuid ka
euroalavéliste riikide riigivflakirjade tootlus jarsult. Finantsturgude véiksema volatiilsuse
tingimustes ja pérast rahandusasutuste ulatuslikku sekkumist on tootlus siiski taas vahenenud ja
lahenenud 2020. aasta tasemele, mdnel juhul isegi langenud alla selle, ning suurenenud vaid vaga
uksikutel juhtudel.

Valitsemissektori vBla struktuur v6ib mdnes riigis kaasa tuua téiendavaid riske. Valitsemissektori
vOla tahtajastruktuur on liikmesriigiti vdga erinev, mistdttu on ka refinantseerimisvajadused
lahitulevikus erinevad. Prognooside kohaselt on Belgia, Prantsusmaa, Ungari, Itaalia ja Hispaania
brutorahastamisvajadus jargmistel aastatel 20 % SKPst vGi rohkem (joonis 27). MGned ERM llst valja
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jadvad euroalavalised riigid, sealhulgas Ungari ja Rumeenia, seisavad silmitsi taiendavate riskidega,
kuna valisvaluutas nomineeritud valitsemissektori vGla osakaal on suhteliselt suur.

Joonis 26. Valitsemissektori volg
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Allikas: AMECO andmebaas, 2020. ja 2021. aasta andmed

parinevad

Euroopa Komisjoni  2020. aasta  stigisesest

majandusprognoosist.
Mérkus: riigid on jdrjestatud kahanevas jérjekorras vastavalt
valitsemissektori vola suhtele SKPsse 2019. aastal.

3.4 Finantssektor

Joonis 27. Valitsemissektori
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Allikas: komisjoni talituste arvutused.

Markus: brutorahastamisvajaduse arvutamisel liidetakse
kokku eelarvepuudujddk, volakoormuse muutuse ja
eelarvepositsiooni  vaheline  erinevus  ning  vdla
amortisatsioon. Riigid on jérjestatud kahanevas jarjekorras
vastavalt rahastamisvajaduste suhtele SKPsse 2019. aastal.

Hoolimata allesjaanud probleemidest, mis on seotud vaikese kasumlikkuse ja viivislaenudega
mdnes liikmesriigis, on ELi pangandussektor viimastel aastatel markimisvaarselt tugevnenud.

ELi pangandussektori seisund on parem kui tlemaailmse finantskriisi alguses. Viivislaenud
on oluliselt vdhenenud, eriti riikides, kus need olid suuremad. Omavahendite suhtarvu kasv
peatus 2018. aastal parast esimese taseme omavahendite regulatiivsete nbuete Uletamist kigis
liikmesriikides. Pankadel on ka palju tugevamad likviidsuspuhvrid kui kimme aastat tagasi.
Finantssektori kohustuste kasv jai 2019. aastal piiratuks ning tulemustabeli kiinnisvaartust Gletas

tiksnes Ungari.

ELi pangandussektori probleemiks on endiselt véike kasumlikkus, mis véhenes madalate

intressimaarade tingimustes 2019. aastal veelgi

. Kasumlikkus naib olevat eriti véike Kiprosel,

Saksamaal, Kreekas, lirimaal ja Portugalis. Omavahendite suhtarvud on suhteliselt madalamad
Saksamaal, Kreekas, Ungaris, Portugalis ja Hispaanias.
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e Mbdnes EL.i riigis on probleemiks see, et seal on Uheaegselt vaike kasumlikkus, keskmisest
madalamad omakapitali suhtarvud ja viivislaenude kdrge tase (joonised 28 ja 29).** Kreekas
on viivislaenude suhtarv langenud, kuid see on endiselt ligikaudu 35 %, samas kui kasumlikkus
on vaid pisut positiivne ja omavahendite suhtarvud on thed ELi madalaimad. Kiprose pankade
vaga korge viivislaenude suhtarv on markimisvéaarselt paranenud, langedes alla 20 %, ning
pankade kasumlikkus on olnud positiivne, kuid alla ELi keskmise. Itaalias, Bulgaarias ja
Portugalis on viivislaenude suhtarv viimastel aastatel markimisvadrselt véhenenud ning
2019. aastal vahenes see veelgi, kuigi méddukamalt, ja joudis alla 7 %. Itaalias ja Portugalis on
omavahendite suhtarv alla keskmise ning kasumlikkus on vaiksem, eelk@ige Portugali puhul.

COVID-19 sokk méjutab tdoenioliselt méirkimisviirselt pankade varade kvaliteeti, kasumlikkust
ja kapitali. Need mdjud ei ole veel tuntavad ja nende avaldumine vdib votta aega, vottes arvesse ka
ulatuslikke poliitikameetmeid. COVID-19 $okk on oluliselt péarssinud majandusvaljavaateid ning mone
panga tulemused sdltuvad oluliselt sektoritest, mida kriis mdjutab ebaproportsionaalselt palju.
Keskpankade pakutav rohke likviidsus aitas piirata krediidituru kriisi parast COVID-19 puhkemist ning
dividendimaksete peatamine ja mdningane ajutine regulatiivne I6dvendamine annavad pankadele
téiendavat hingamisruumi. Siiski on mitmeid olulisi probleeme, mis vdivad pankade bilanssi ja
kapitaliseeritust halvendada®.

o Viivislaenude kasv. Selliste finantssektorivéliste ettevdtete raskused vélgade tagasimaksmisel,
kelle kasumlikkust mdjutab COVID-19 kriis koige rohkem, toovad tdendoliselt kaasa
viivislaenude suurenemise. Pankrottide arv peaks suurenema, eriti sektorites, kus flusilise
distantsi hoidmise vdimalused on vaiksemad. Asjaolu, et kodumajapidamiste sissetuleku ja
toohdive véljavaated on kahtlased, tdhendab, et ka suur osa hipoteeklaenudest vBib muutuda
viivislaenudeks. Lisaks on pankadel riikides, kus on varasemast ajast parit probleeme, raskem
miida olemasolevaid viivislaene. Moratooriumi raames on tagasimakseid juba edasi likatud.
Samuti ei pruugita moratooriumi téttu mdningaid laene, mis tavaolukorras liigitataks
viivislaenudeks, praegu sellistena kajastada. Susteemselt oluliste ELi pankade valimi kohta
kéttesaadavad andmed osutavad, et viivislaenude mahu vahenemine on alates 2020. aasta teisest

*2 Viivislaenud on tulemustabeli taiendavates néitajates maaratletud kui viivislaenude brutosumma ja ettemaksed
laenude ja ettemaksete brutosumma protsendina (bilansiline brutovddrtus) aruandlussektori ,kohalikud
pangagrupid ja eraldiseisvad pangad, valisettevdtete kontrolli all olevad tutarettevétjad ja valisettevdtete kontrolli
all olevad filiaalid, kdik institutsioonid“ kohta. V&artused on esitatud lisa tabelis 2.1. Uhtlustatud andmed
viivislaenude suhtarvude kohta on kattesaadavad alles alates 2014. aastast. Joonis 29 osutavad andmed 2008. aasta
ja ,,suurenemine tipptasemeni“ kohta viivises vdlainstrumentide brutosumma ja koigi volainstrumentide
brutosumma suhtele, mis on saadaval pikema aegreana ja h8lmab lisaks laenudele ka pangandussektori hoitavaid
muid vblainstrumente. Viimati nimetatu on tavaliselt viivislaenude suhtarvust pisut vaiksem — peamiselt seet6ttu,
et nimetaja on suurem, st v6lainstrumentide brutosumma on suurem kui laenude kogusumma. Nende kahe
suhtarvu maksimaalne erinevus on praegu 4 protsendipunkti (Kreeka) ja jadb enamiku riikide puhul alla
1 protsendipunkti.

3 \/t EKP hiljutine stressitest, mille raames hinnati euroala pangandussektori kapitalikadu alternatiivsete
stsenaariumide korral

https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200728~7df9502348.en.html.
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kvartalist peatunud®. Viivislaenude suhtarvude véimaliku arengu esialgsed hinnangud osutavad
méarkimisvaarsele suurenemisele™.

e ELi pankade kasumlikkus peaks prognooside kohaselt veelgi vahenema. Prognooside
kohaselt vaheneb kasumlikkus vahenenud krediidinGudluse, kokkusurutud intressimarginaalide ja
krediidikahjude tdttu veelgi*®. Pdrast COVID-19 puhangut on pankade aktsiate hind pisivalt
tublisti langenud. Pankade aktsiate hind stagneerus juba 2019. aastal ja langes 2020. aasta mértsis
COVID-19 puhangu tdttu oluliselt ning on pérast seda taastunud vaid vdhesel maéaral, jaades
selgelt maha tldistest Euroopa aktsiaindeksitest.

e Varade vaartus. Pangad ostavad suure osa riigivblakirjadest. Ndrgema rahandusega riikide
riigivolakirjadega seotud finantsasutused vdivad olla haavatavad seoses pankade ja riikide
negatiivse vastastikuse soltuvusega. Lisaks vGib kinnisvaraturgude, eelkdige é&rikinnisvaraturu
ndrgenemine véhendada hiupoteeklaenude tagatiste vaartust ning tuua kaasa eluasemehindade,
pankade bilansi ja hiipoteeklaenude k&ttesaadavuse vastastikuse soltuvuse.

See kriis pikendab madalate intressimadrade perioodi veelgi, millel v6ib olla negatiivne mdju
pangandusvalisele finantssektorile. Kuna vdikse tootlusega keskkond mdjutab eriti vaikese riskiga
finantsvarasid, mdjutab see negatiivselt ka selliste pangandusvéliste finantsasutuste kasumlikkust ja
bilanssi, kelle varaportfellid on suures osas investeeritud véikese riskiga varadesse, nagu
kindlustusandjad, eelkdige elukindlustuse allsektor, ja pensionifondid. Suurema tootluse saavutamiseks
suurendasid paljud pangandusvélised finantsasutused oma finantsvGimendust ja positsioone
riskantsemates varades, mille hinnad péarast COVIDi puhangut langesid, tuues kaasa markimisvaarse
vaartuse langusest tingitud kahju eelkdige investeerimisfondidele. Hiljutised arengud peaksid avaldama
kahjulikku méju ka kindlustussektorile®’.

* Allikas: EBA riskinaidik, 2020. aasta 2. kvartal.

** Viivislaenude suhtarv euroalal vdib ajavahemikul 2019. aasta detsembrist kuni 2021. aastani suureneda 1,7 kuni
2,3 protsendipunkti vBrra — Allianz Research, European Banks — Could Eur 300 bn of Additional NPLs Crunch the
Recovery in Europe?, juuli 2020.

®EKP, Finantsstabiilsuse illevaade, mai 2020. EBA, The EU Banking Sector: First Insight into the Covid-19
Impacts, temaatiline margukiri EBA/REP/2020/17.

*"EIOPA (2020): finantsstabiilsuse aruanne, juuli 2020.
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Joonis 28. Pangandussektori kasumlikkus ja
omavahendid

18

16

= = =
<) o N i

(o2}

Omakapitali tulusus (2019)

EA
o HU . [ poi9)
* eLT |:| EA
(2018)
®cz
* & SE
B Sl
L2 BG 40K
ATy ’0
Lv
% PLay Fr O NL & M$
L 4 EE
HR *
* F #® sK *
1) * Lv
oY ¢
PT
‘e

=t DE.I.. taseme omav. suhtarv (2020 1.kv)

0
12

14 16 18 20 22

Allikas: EKP, komisjoni talituste arvutused.
Markus: Joonisel 28 esitatud euroala keskmised véirtused ei ole kaalutud majanduse suurusega. Horvaatia, T$ehhi, lirimaa,
Sloveenia ja Rootsi 2008. aasta andmed viivises volainstrumentide brutosummade kohta puuduvad. Joonisel 29 osutavad
andmed 2008. aasta ja ,,suurenemine tipptasemeni kohta viivises volainstrumentide brutosumma ja k&igi volainstrumentide
brutosumma suhtele. Viivislaenude suhtarvud esitatakse 2018. aasta esimese kvartali ja 2019. aasta esimese kvartali kohta.
Riigikoodide all olevad arvud osutavad aastale, mil viivislaenude osakaal saavutas kdrgeima taseme.
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Tekstikast 2. T60hGive ja sotsiaalareng

Pandeemiaeelsel 2019. aastal jatkus ELi todturgude paranemine, kuigi Euroopa majandus oli juba
aeglustumas. Toohdive kasvas 2019. aastal ELis veelgi ja tootajate arv pustitas uue rekordi. ToohGive maar
suurenes 2019. aastal peaaegu kdigis liikmesriikides. Koige rohkem suurenes t6chdive maar Bulgaarias
(2,4 protsendipunkti), jargnesid Kipros (1,9 protsendipunkti), Kreeka (1,6 protsendipunkti) ja Horvaatia
(1,5 protsendipunkti). Too6tus vahenes jatkuvalt peaaegu kdigis liikmesriikides, joudes 2019. aasta detsembris
madalaimale tasemele alates 2000. aastast (6,5 %) ning kdigis riikides oli to6tuse maar 2020. aasta alguses
madalaimal tasemel alates 2013. aastast. Langus oli eriti jarsk riikides, kus to6tuse maar oli kdrge, naiteks Kreekas
ja Horvaatias (-2 protsendipunkti), Kiiprosel (-1,3 protsendipunkti) ja Hispaanias (-1,2 protsendipunkti), samal ajal
kui Rootsis suurenes tootuse maar 0,4 protsendipunkti ning Luksemburgis ja Leedus pusis see 2018. aasta tasemel,
kuigi kdigil kolmel juhul oli t66tuse maér suhteliselt madal. Seega véhenesid riikidevahelised to6tuse maéra
erinevused oluliselt, kuid olid enne COVID-19 puhangut siiski mérkimisvaérsed.

Ka t60jous osalemise maar pusis enne pandeemiat majanduse aeglustumise tingimustes killaltki stabiilne,
samas kui pikaajalise ja noorte t66tuse maar paranesid rohkem kui muud to6turu néitajad. 2019. aastal
véhenes to0jous osalemise maéar (15-64aastased) ainult Prantsusmaal (-0,4 protsendipunkti), Latis (-0,2
protsendipunkti) ja Eestis (-0,2 protsendipunkti). Erinevus madalaima ja kérgeima td6jous osalemise méadraga
riikide vahel pusis dldjoontes muutumatuna, olles ligikaudu 16 protsendipunkti. Pikaajaline to6tus véhenes
2019. aastal kdigis liikmesriikides ja oli kdikjal vdiksem kui kolm aastat tagasi. Pikaajalise todtuse maar oli
kdrgeim Kreekas (12,2 % tdojoust), Itaalias (5,6 %) ja Hispaanias (5,3 %). Noorte tédtuse maar langes peaaegu
kdigis ELi riikides kolme aasta jooksul kuni 2019. aastani, kuid oli Kreekas ja Hispaanias siiski Ule 30 % ning
Itaalias pisut alla selle taseme. Mittetddtavate ja mittedppivate 15—24aastaste noorte (NEET-noorte) maér oli ELis
2019. aastal samas 10,1 %. Mitmes liikmesriigis (sealhulgas Bulgaarias, Hispaanias, Horvaatias, lirimaal, Itaalias,
Kreekas, Kiprosel, Prantsusmaal, Rumeenias, Slovakkias ja Ungaris) Uletas see naitaja 10 %.

Vaesus ja sotsiaalne térjutus vahenes 2019. aastal veelgi, kuid on mitmes liikmesriigis endiselt ulatuslik.
Vaesuse voi sotsiaalse térjutuse ohus olevate inimeste osakaal vahenes 2019. aastal ELis 21,4 %ni*. Kolme aasta
jooksul kuni 2019. aastani véhenes vaesuse vOi sotsiaalse t6rjutuse ohus olevate inimeste osakaal kdigis riikides,
vélja arvatud Rootsi ja Luksemburg, kus see suurenes, kuigi tase oli enne suhteliselt madalal. Hoolimata vaesuse
vOi sotsiaalse tdrjutuse ohus olevate inimeste osakaalu olulisest vdhenemisest (ligi 39 %-It 32,5 %-Ile), on see
endiselt suurim Bulgaarias. Talle jargnevad Rumeenia ja Kreeka, kelle mdélema néitaja on dle 30 %, ning
Hispaania, Léti ja Leedu, kelle nditaja on pisut Ule 25 %.

COVID-19 puhangu tottu on majandusvéljavaated aga oluliselt muutnud. Md&ne néadalaga muutusid
2020. aasta majandusvaljavaated jarsult halvemaks. 2020. aasta teises kvartalis oli SKP peaaegu 15 % véiksem Kkui
2019. aasta 16pus (18 % euroalal) ja té6hbive vahenes 3 % ehk 6 miljoni tootaja vorra (2,9 % euroalal). Need on
suurimad langused, mida on majanduslanguse varases etapis eales taheldatud. Lisaks valitseb selle enneolematu
Soki tagajargede osas suur ebakindlus, kuna majanduslik m&ju voib riigiti markimisvaarselt erineda, s6ltudes muu
hulgas haiguspuhangute intensiivsusest ja riikide erinevast sektorip8hisest spetsialiseerumisest.

Luhendatud t6daja kavade laialdane kasutamine on leevendanud majanduslanguse mdju téoétusele. Kuigi
tootuse maar koikides liikmesriikides tdusis, mis t&hendas selget muutust vorreldes eelmiste aastate
suundumustega, oli tdus enamikus riikides suhteliselt tagasihoidlik. Lihendatud tdtaja kavade laialdane

*8 Nende 25 liikmesriigi kaalutud keskmine, kelle kohta olid andmed 23. oktoobri 2020. aasta seisuga kittesaadavad. Vaesuse
vOi sotsiaalse torjutuse ohus olevana késitakse inimest, kes on sotsiaalselt haavatav jargmisest kolmest nditajast vahemalt tihe
alusel: 1) suhtelise vaesuse maar, mis kajastab rahalist vaesust vdrreldes sissetulekute jaotumisega kogu riigi ulatuses ja seda
véljendab selliste inimeste osakaal, kelle ekvivalentnetosissetulek, mida on kohandatud leibkonna koosseisuga, jaab alla 60 %
elanike mediaannetosissetulekust selles riigis; 2) suur materiaalne puudus, mis hdlmab vahendite puuduse néitajaid ja kajastab
seda, et inimene ei saa endale lubada teatavaid konkreetset laadi valjaminekuid ja kogeb (iheksast puudust valjendavast tegurist
véhemalt nelja; 3) kuulumine véga vaikese toohdivega leibkonda: siia kuuluvad 0-59aastased inimesed, kes elavad leibkonnas,
kus tooealised taiskasvanud (18-59aastased) on eelmisel aastal t66tanud alla 20 % vdimalikust tddajast.
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kasutamine aitas ara hoida massilist tookohtade kadu, mida paljud riigid oleksid vastasel korral pérast 2020. aasta
esimese kahe kvartali jarsku SKP vahenemist kogenud. See kehtib eelkdige riikide puhul, kus lihendatud tédaja
kavad olid kehtestatud juba varem. Riikides, kus sellised kavad vGeti kasutusele hiljuti, pidurdasid need oma
ulesehituse vdi rakendamiseviivituste tdttu tootuse kasvu dige pisut vorreldes sellega, mida oleks vdinud eeldada
varasemate andmete pdhjal (joonis 1)*°.

Too6j6us osalemise madra langus pdhjendab todtuse madra langust mones liikmesriigis. Tosise
majanduslanguse téttu on paljud téétud té6turult lahkunud, kuna nad loobusid tédotsingutest. T66jous osalemise
madr langes heksas liikmesriigis, kus elab le kolmandiku ELi elanikkonnast. ELis tervikuna langes t66jous
osalemise maar (15-64aastased) 73,5 %-It 2019. aasta neljandas kvartalis 71,8 %-le 2020. aasta teises kvartalis.
Naéiteks Itaalias alanes to6tuse maar jaanuarist aprillini 2 protsendipunkti vorra seetdttu, et t66jous osalemise maar
langes rohkem (3,5 protsendipunkti) kui t66hdive méar (1,7 protsendipunkti).

Joonis. Tegelik tootuse maar lihendatud té6aja kavade olemasolu korral ja Okuni seaduse prognoos
Tootuse maar riikides, kus lihendatud té6aja kavad olid Tootuse maar riikides, kus kehtestati uued liihe ndatud

kehtestatud iuba varem tooaia kavad
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Allikas: Labour Markets and Wage Developments in Europe 2020
Markus: Okuni seadus kirjeldab seost todtuse ja riigi SKP vahenemise vahel.

COVID-19 kriis mdjutab kdige haavatavamaid téétajaid ebaproportsionaalselt rohkem, mistGttu vaib olla
vaja teha pidevaid joupingutusi kasvava sotsiaalse ja majandusliku ebavérdsuse leevendamiseks. Pandeemia
méju todhdivele on riikide, sektorite ja to6tajate IGikes erinev®®. Sektorites, kus epidemioloogilised riskid on eriti
suured (nt jaekaubandus, majutus ja toitlustus), té6tavad eelkdige majanduslikult kdige haavatavamad tootajad
(madala haridustasemega todtajad, madalapalgalised to6tajad, véljaspool ELi sundinud sisserédndajad) ja noored
tootajad ning enamik neist on mittestandardsetes tddsuhtes. Kui parandusmeetmeid ei vdeta, v8ib COVID-19
proportsionaalselt ronkem mdjutada just selliseid vaiksema sissetulekuga inimesi, mis toob kaasa vaesuse maéra
téusu. Sellega seoses on liikmesriigid votnud vastu ajutised meetmed, et toetada haavatavaid elanikkonnariihmi,
kellel on véga vaike sissetulek voi kellel ei ole digust saada todtushiivitist. Edaspidi on oluline tagada, et riikide
poliitikameetmed, mida toetavad sellised ELi algatused nagu TERA, REACT-EU, Euroopa struktuuri- ja
investeerimisfondid ning taaste ja vastupidavuse rahastamisvahend, leevendaksid tulemuslikult kriisi moju
sotsiaalsele olukorrale.

49 Euroopa Komisjon (2020), Labour Markets and Wage Developments in Europe 2020 (avaldatakse peatselt). Riigid, kus
lihendatud t6daja kavad olid kehtestatud juba varem, on Austria, Belgia, Hispaania, Itaalia, Luksemburg, Portugal,
Prantsusmaa, Rootsi, Saksamaa ja Soome.

% vt Basso, G jt (2020), ,,The new hazardous jobs and worker reallocation®, OECD sotsiaalkiisimuste-, td6hdive- ja randealane
téddokument nr 247, OECD Publishing, Pariis, https://doi.org/10.1787/400cf397-en.
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4. KOKKUVOTE PEAMISTEST PROBLEEMIDEST JA JARELEVALVEVAJADUS

Makromajanduslik tasakaalustamatus vahenes tanu soodsamatele majandustingimustele tldiselt
kuni 2019. aastani, kuid ntitid on COVID-19 puhangu tulemusena silmapiirile ilmunud uue ohud.

e Voogude tasakaalustamatuse korrigeerimine parast 2008.aasta finantskriisi ja
majanduskasv alates 2013. aastast on aidanud véhendada vdlataseme tasakaalustamatust
peamiselt seetbttu, et SKP suurenemine vahendab uhtlasi v6la suhet. Samas on viimaste aastate
majanduskasv toonud kaasa mdningase Ulekuumenemisohu — seda eelkdige eluasemehindade ja
kulupdhise konkurentsivbime puhul ning nendes riikides, kus kasv on olnud kiirem. Need
suundumused jatkusid kuni 2019. aastani.

e COVID-19 puhangu tdttu vdib senine makromajanduslik tasakaalustamatus paljudel
juhtudel stiveneda, samuti vdivad tekkida uued ohud. Prognoosid ja aastast lihemat perioodi
hélmavad andmed osutavad eelkdige sellele, et valitsemissektori ja erasektori v6la suhe SKPsse
on hakanud tGusma. Vola edasise tagasimaksmise valjavaateid halvendavad majandustegevuse
pusiv loidus, ettevBtete pankrotistumine ja nork tooturg. Pankade bilansse vdivad tulevikus
mdjutada nii probleemlaenud kui ka véhenenud kasumlikkus. Seevastu eluasemehinnad, mis on
viimasel ajal Uleliia tormakalt kasvanud, vdivad pdorata langusele.

Uldiselt vottes esineb riske mitmes liikmesriigis, kuid nende pohjused ja ulatus on erinevad.
Makromajanduslikku stabiilsust ohutavate tegurite kaalukus on liikmesriigiti vaga erinev, s6ltudes
haavatavuse ja jatkusuutmatute suundumuste laadist ja ulatusest ning nende koostoimest ja -mdjust.
Pohilised voimaliku tasakaalustamatuse allikad ja nende koosmdju vdib kokku votta jargmiselt.

e  Mitu liikmesriiki on ikka veel haavatavad peamiselt mitme omavahel seotud teguri tdttu, mis
tulenevad volataseme tasakaalustamatusest. Selline olukord on iseloomulik riikidele, mida on
tabanud tstiklilised laenubuumid ja -krahhid koos jooksevkonto podrdumisega Uleilmse
finantskriisi tagajérjel, mojutades omakorda pangandussektorit ja valitsemissektori volga. Mitmes
neist liilkmesriikidest on COVID-19 kriisi tdttu tekkinud ulatuslik majanduslangus, mis osutab
samuti turismi suhteliselt suurele rollile nende majanduses.

o Kreeka ja Kiprose puhul lisanduvad korgele vdlatasemele ja suurele negatiivsele
rahvusvahelisele netoinvesteerimispositsioonile ka finantssektori lahendamata probleemid.
Kiprose pankades taheldati siiski viivislaenude ja kasumlikkuse osas olukorra paranemist ning
ka Kreekas véhenes viivislaenude osakaal 2019. aastal kiiremini, kuigi nende tase jaab véga
korgeks. Lisaks on Kreeka potentsiaalne majanduskasv olnud vaike, kuid t66tus suur.

o Hispaanias, Horvaatias, lirimaal ja Portugalis on samuti aja jooksul tekkinud kdrgest
vBlatasemest tingitud suuri ja omavahel seotud haavatavusi. Eespool nimetatud riikides on
vOlataseme tasakaalustamatus SKP nominaalkasvu tulemusena seni taandunud. Sellega on
lirimaal ja hiljuti ka Portugalis kaasnenud uus kiire eluasemehindade tBus ning Hispaanias ja
Portugalis t06jou Ohikukulu kasvu taastumine ja konkurentsivGime paigalseis. Need
suundumused néivad aga kriisi mgjul taanduvat, samas kui vdla suhe SKPsse kasvab, sest
SKP nominaalkasv on vdiksem ja laenuv6tmine suureneb.

o Rumeenias ja Ungaris tuleneb haavatavus valitsemissektori v@la ja valisrahastamise
koosmd@just. Rumeenias on t06jou Uhikukulu aastatepikkuse véga tempoka kasvu ja elava
sisendudluse tulemusena suurenenud jooksevkonto puudujadk. Valitsemissektori volg on
kiiresti kasvanud ja see suundumus peaks jatkuma, mis suurendab vajadust vélisrahastuse
jarele. Ungari vajab valitsemissektori vdla luhikeste tagasimaksetdhtaegade tottu suures
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koguses rahastust, millest osa saadakse vélisallikatest. Mdlemas riigis on markimisvéaarne osa
voOlast nomineeritud vélisvaluutas.

e  M0ones liikmesriigis pdhjustavad haavatavust peamiselt valitsemissektori kdrge vdlatase, mis
kriisi tottu veelgi tduseb, ning potentsiaalse SKP kasvu ja konkurentsivGimega seotud probleemid.
See kehtib eriti Itaalia puhul, kus haavatavus on muu hulgas seotud pangandussektoriga ja
viivislaenude jatkuvalt kdrge tasemega, mis langes kiiresti vahemalt kuni kriisi puhkemiseni,
samal ajal kui to6turu tulemused on ikka endiselt kehvad. Belgia ja Prantsusmaa peamine
kitsaskoht on suure valitsemissektori vfla ja potentsiaalse majanduskasvuga seotud probleemid
vahese konkurentsivime tingimustes. Prantsusmaal kerkis suhteliselt kbrge erasektori volatase
sel aastal selgelt veelgi, kuid see suundumus algas juba enne kriisi. Belgias on suhteliselt kdrge
kodumajapidamiste vdlatase, mis tbuseb jatkuvalt ja millele lisandub v@imalik eluasemete
tlehindamise probleem. Vélispositsioon on tugev, kuid viimasel ajal veidi nérgenenud. Vattes
arvesse jatkuvat majanduslangust, mis kahjustab tulubaasi, ja kriisi leevendamiseks voetud
meetmete mdju, peaks valitsemissektori vblatase mdlemas riigis tbusma. Belgia puhul peaks nii
erasektori kui ka valitsemissektori vOlg kasvama, kuigi mdlemad nditajad uletasid
makromajandusliku tasakaalustamatuse tulemustabeli kiinnisvéartust juba varem.

e  M0nes liikmesriigis on probleemiks ulatuslik jooksevkonto Ulejaak, mis kill pidevalt véheneb,
kuid jadb majanduse poOhinditajaid arvestades ikka veel pdhjendamatult suureks. See kehtib
eelkdige Saksamaa ja Madalmaade kohta. Madalmaades lisandub suurele (lejdégile
kodumajapidamiste kdrge volatase ja eluasemehindade kiire kasv. Hiljuti tdheldati eluasemeturul
hinnasurvet ka Saksamaal, kuid vGlatase on riigis suhteliselt madal. Vahenev, kuid endiselt suur
llejadk voib tdhendada, et ei ole kasutatud &ra vdimalusi majanduskasvu ja riigisiseste
investeeringute suurendamiseks, mis mdjutab kogu Ulejaanud euroala, vottes Uhtlasi arvesse, et
inflatsioon on olnud pikka aega alla sihtmaéra ja valisndudlus vaheneb.

e  M0ones liikmesriigis on eluasemeturu areng toonud kaasa eluasemete hinnatasemega seotud
riskid olukorras, kus kodumajapidamiste vdlakoormus on suur. Seda on eriti ndha Rootsis ning
vahemal madral Austrias, Luksemburgis ja Taanis, kus eluasemehinnad on hoolimata vdimalikust
tilehindamise I6hest viimastel aastatel pidevalt kasvanud ja ka kodumajapidamiste vBlakoormus
on markimisvaarne. Viimaste aastate andmed osutavad sellele, et Rootsis on eluasemehinnad ja
ulehindamine mdnevorra vahenenud, kuigi lUhiajaliselt, ning et mujal on hinnakasv olnud
md0bdukas, vélja arvatud Luksemburgis. Tundub, et Soomel ei ole probleeme eluasemehindade
kiire tdusu ega voimaliku Glehindamisega, kuid kodumajapidamiste volatase on kérge ja tduseb
veelgi. On tdendoline, et COVID-19 tbttu hakkavad eluasemehinnad langema v&i nende kasv
aeglustub. Selliseid kohandusi tuleks jélgida, et teha kindlaks, kas need toimuvad korrapéraselt.

Volatasemega seotud tasakaalustamatuse jatkuv suurenemine ei peaks automaatselt tdhendama,
et tuleb koostada uus pohjalik analtiis. Esiteks on riskid suurenenud eelkdige valitsemissektori ja
erasektori vBla puhul ja nendes riikides, kus oli juba varem tuvastatud tasakaalustamatus voi tlemaérane
tasakaalustamatus. Teiseks on prognoosid peamiselt pandeemia arengust tingituna veel suurel maaral
ebakindlad ja see ebakindlus pusib tdenéoliselt kuni pdhjalike analiiliside koostamiseni. Kolmandaks
tuleneb 2020. aastal toimunud suur vdlakoormuse kasv osaliselt nominaalse SKP ajutisest jarsust
langusest ja sihiparastest poliitilistest otsustest kriisi moju leevendamiseks.

Kéesolevas hairemehhanismi aruandes joutakse jareldusele, et pohjalik analiils tuleb koostada
12 liikkmesriigi kohta: Hispaania, Horvaatia, lirimaa, Itaalia, Kreeka Kupros, Madalmaad,
Portugal, Prantsusmaa, Rootsi, Rumeenia ja Saksamaa. Nende riikide kohta koostati ka eelmise
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames p&hjalik analiiis, mille tulemused osutasid
tasakaalustamatuse vOi Ulemé&arase tasakaalustamatuse olemasolule. Seekordsetes pd&hjalikes
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analliusides analliisitakse neid probleeme (ksikasjalikumalt ja hinnatakse vajadust poliitikameetmete
jarele. Uue po6hjaliku analiilisi eesmérk on eelkdige hinnata, kas valjaselgitatud tasakaalustamatus on
stivenemas vOi leevenemas, ning sellele vastavalt esitatakse uus hinnang.

Kéesoleva hadiremehhanismi aruande pdhjal on mitu liikmesriiki, mille kohta ei koostata
pbhjalikku analttsi, kuid kus vdib esineda ohtlikke suundumusi, mida tuleb hoolikalt jalgida.
Varsti parast COVID-19 kriisi  puhkemist tekkisid mitmes euroalavalises liikmesriigis
vélisrahastamisega seotud probleemid. Turusurve on kill vahepeal leevenenud, kuid v@ib naasta, kui
peaks uuesti kujunema olukord, mis néuab riskide Umberhindamist. See kehtib eriti juhul, kui
valitsemissektori rahastamine toimub osaliselt valisvaluutas ja riigi rahandusega seotud riske peetakse
suureks. Uks selliseid riike, mille puhul tuleb jalgida valitsemissektori laenuvatmise ja vélisrahastamise
vastasmdju, on Ungari®’. Vélasuhte suurenemisega kaasnevad riskid sunnivad samuti jalgima olukorda
mitmes liikmesriigis, mille Gle ei tehta praegu jarelevalvet makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse raames. Belgias peaks nii erasektori kui ka valitsemissektori v@lg Uletama
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kiinnisvédartust. Luksemburgis, Soomes ja Taanis
uletas erasektori vOlg juba varem kunnisvdartust ning kasvab veelgi. Austrias ja Sloveenias jatkub
valitsemissektori vdla suurenemine, kuigi see oli juba enne lile 60 % SKPst. On veel ebaselge, kuivord
suurt lisariski kujutavad need suundumused makromajanduslikule stabiilsusele, sest v6lavaljavaated
sbltuvad suurel maaral keskpika perioodi ja pikaajalisest majanduskasvust, mida on praegu raske
prognoosida. Seet6ttu jareldatakse hdiremehhanismi aruandes, et praeguses etapis ei ole vaja nende
riikide kohta pdhjalikku analuisi koostada.

*! Riigi rahanduse ja valissektori vastasmaju tuleks analiiiisida ka Rumeenia puhul ette nahtud pdhjalikus
anallusis.
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5. MARKUSED IGA LIKMESRIIGI KOHTA

BELGIA. Eelmise makromajandusliku  tasakaalustamatuse = menetluse  kédigus  Belgias
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hélmab kuni
2019. aasta andmeid, Uletavad erasektori ja valitsemissektori v8lg soovituslikku kiinnivaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tottu oluliselt langema: 1,7 %-It
2019. aastal —8,4 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 4,1 %-le, mis
tdhendab, et nominaalne SKP jaab 1,4 % vaiksemaks kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vodib kokku votta . . . o
. Joonis Al. Vblatase majandussektorite jargi
jargmiselt:

e . 250 Belgia
e Valine haavatavus jai piiratuks. Jooksevkonto

oli  2019.aastal pisut ulejadgis, kuid 200

rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
selgelt positiivne, mis vahendab muret vélise 150
jatkusuutlikkuse pérast. T66jou  Ghikukulu
kasvas moddukalt. 100
e Erasektori volg uletas 2019. aastal mérgatavalt
kiinnisvaartust ja peaks 2020. aastal veelgi 0
suurenema, joudes umbes 200 %-ni SKPst.
0

Belgia finantssektorivaliste ettevotete
Olatase on korge, kuid tuleneb suurel maaral 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 207
vola ge, I Finantssektorivilised ettevotted

% SKPst

piiritilesest kontsernisisesest laenamisest, mis EE Kodumajapidamised
véhendab riske. Kodumajapidamiste @ @ o \/3litsemissektor
volakoormus, mis on peamiselt tingitud  Ajjikas: Eurostat
hipoteeklaenudest, kasvas 2019. aastal

positiivse netokrediidivoo tbukel wveelgi. Eluasemetesse tehtavad investeeringud vahenesid
2020. aasta esimeses pooles seoses liikumispiirangutega, kuid peaksid aasta teises pooles taas
suurenema. Eluasemehinnad kasvasid 2019. aastal, kusjuures on marke v&imalikust
ulehindamisest.

e Pankade bilansid on viimastel aastatel tugevnenud ning omavahendite ja likviidsuse suhtarvud
vastavad nouetele. Valitsemissektori vdlg on juba niigi suur, kuid peaks seoses COVID-19
kriisiga veelgi markimisvaérselt kasvama (20 protsendipunkti), ulatudes 2020. aastal peaaegu
118 %-ni SKPst.

o Kui 2015. aastal oli to6tus rekordiliselt kdrgel tasemel, siis 2019. aastal jatkus selle vahenemine,
sest soodsad makromajanduslikud tingimused toetasid todkohtade loomist. Prognoositakse, et
langussuundumus p6drdub 2020. aastal ja et 2021. aastal kasvab t66tus jarsult. T66j6us osalemise
maar on endiselt madal.

Belgias ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust, kuigi haavatavus
vOis vOlataseme tottu kasvada. Seoses COVID-19 kriisiga on valitsemissektori ja erasektori volg
suurenenud, mistdttu neid tuleb jalgida. Kokkuvdttes ei pea komisjon praegu vajalikuks teha
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames taiendavat pdhjalikku anallusi.
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BULGAARIA. 2020. aasta veebruaris jéudis komisjon jareldusele, et Bulgaarias ei esine enam
makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hdlmab kuni 2019. aasta
andmeid, Uletab nominaalse t66j6u Ghikukulu kasv soovituslikku kiinnivéartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 3,7 %-It
2019. aastal 5,1 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 2,6 %-le, mis
tdhendab, et nominaalne SKP tuleb 1,4 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vGib kokku votta  j5onis A2. Erasektori vélg ja viivislaenud
jargmiselt: Bulgaaria

Jooksevkonto iilejaak suurenes 2019.aastal, 140 5

kuid peaks 2020. aastal mdnevdrra vahenema, 120

sest turismist laekuvad tulud on jarsult 20
kahanenud. Negatiivne rahvusvaheline 100 o
investeerimispositsioon, mis tuleneb valdavalt p 8 15§
véalismaistest otseinvesteeringutest, jai 3 €0 2
2019. aastal kiinnisvaartuse piiresse ja peaks X 10%
tulevikus  veelgi  paranema.  Palgakasvu 40 <
aeglustumine  seoses COVID-19  kriisiga 20 >
vahendab  tBendoliselt  edaspidi  survet . .
kulup"0"h_|~sele _ k(_)nkurentswmmele, kuigi 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
vgru_too;ou_hmdmme hoogustas 2020. aastal mm Kodumajapidamised

ajutiselt t06j6u thikukulu kasvu. B Finantssektorivdlised ettevétted
Ténu tugevale SKP nominaalkasvule jatkus Viivislaenud (paremal)

2019. aastal ettevitete volakoormuse Allikas: Eurostat ja EKP

véahendamine. Ettevltete volatase jai kill usaldusvaédrse kinnisvaartuse piiresse, kuid Uletas
majanduse pdhinaitajatel pbhinevat vordlusalust. Laenuandmine kasvas 2019. aastal, kuid peaks
2020. aastal vahenema, samas kui SKP langus toob kaasa v@lasuhte tdusu. Kuna hiipoteeklaenude
andmine suurenes, pidurdus 2019. aastal mdnevorra eluaseme reaalhindade kasv. V0ttes arvesse
COVID-19 kriisi, aeglustub hinnakasv 2020. aastal tGendoliselt veelgi.

Valitsemissektori volg peaks jadma 2020. aastal kindlalt alla 30 % SKPst, kuigi COVID-19 kriis
mdjutab eelarvet. Finantssektor on kasumlik ja hasti kapitaliseeritud. Selle stabiilsusele on
aidanud kaasa juhtimise ja jarelevalve parandamine. Juulis 2020 Uhines Bulgaaria
vahetuskursimehhanismiga ERM Il ja pangandusliiduga. Viivislaenude osakaal on véhenenud ja
moodustas 2019. aastal 6,5 %. Edaspidi on oluline véltida viivislaenude osakaalu jérsku
suurenemist, kui valitsus 10petab COVID-19 kriisile reageerimiseks voetud toetusmeetmete
rakendamise.

To6turuga seotud positiivsed suundumused jatkusid ka 2019. aastal, vahendades to6tust 4,2 %-
ni. COVID-19 kriisi tottu on langus pd6rdumas, kuid t6okohtade kadumine ei ole veel viinud
tootuse jarsu kasvuni, sest t66jous osalemise maar langes.

Bulgaarias ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust. Viivislaenude
osakaal ja ettevOtete vBlakoormus oli suhteliselt suur, kuid véhenes. Seoses COVID-19 kriisiga peaks
ettevOtete vOla suhe SKPsse tdusma ja viivislaenude osakaal v8ib kasvada. Kokkuvdttes ei pea komisjon
praegu vajalikuks teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames taiendavat pohjalikku
analudsi.
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TSEHHI. Eelmise makromajandusliku  tasakaalustamatuse ~ menetluse  kdigus  TSehhis
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hdlmab kuni
2019. aasta andmeid, Uletavad t66j6éu Uhikukulude ja eluasemehindade kasv soovituslikku
klinnivaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 2,3 %-It
2019. aastal —6,9 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 3,1 %-le, mis
tahendab, et nominaalne SKP tuleb 0,8 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vétta jargmiselt:

e Valispositsioon on suhteliselt tugev, Joonis A3. SKP, tooj6u ihikukulu ja eluasemehinnad
kuna jooksevkonto puudujéddk oli Tsehhi

2019. aastal piiratud. Riigi integreeritus ,/\\
/
, .-ﬂ
’
, -
4 NN
-
’ \.

=
o

tleilmsetesse  vaartusahelatesse  ja
ekspordi osakaal ja&vad ulatuslikuks.
Rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon  paranes

Aastane muutus (%)

o !
o ®d A N O N B O ®

veelgi, kuid jai 2019. aastal endiselt —'\\,

negatiivseks (umbes -20% SKPst).

Kui vaadelda rahvusvahelist

net0|nvz_a_'stfeerlmls_po_'sns!oonl _|Ima 0 1 m o145 16 1 18 19 20 2
makseviivituse riskita instrumentideta, m— 555U thikukulu kasv

- - - SKP reaalkasv

SHs paranes O|Uk0|'d samutl, mlS. 9SUtab e» e» o Deflateeritud eluasemehinnaindeks

selgelt positiivsele

.. . Allikas: Eurostat
netovarapositsioonile.

e T060jou Uhikukulu kasv pidurdus 2019. aastal, kuid jai endiselt suureks. Palgakasv tGenéoliselt
aeglustub edaspidi mdnevdrra seoses COVID-19 kriisiga, kuigi prognoositakse, et varutdojou
hoidmine hoogustab 2020. aastal ajutiselt t66jou thikukulu kasvu.

o Eluasemehindade ja hipoteeklaenude arengut tuleb jatkuvalt jélgida. 2019. aastal eluaseme
reaalhindade kasv kiirenes ja oli Uha enam mérke ulehindamisest. 2020.—2021. aastal
eluasemehindade kasv siiski tdendoliselt taltub. Kodumajapidamiste netokrediidivood jaid
2019. aastal positiivseks ja hiuipoteeklaenude kasv stabiilseks. Erasektori vélakoormus on endiselt
vdike ja laenuvdtmise kasv on jadnud viimastel aastatel Uldiselt tagasihoidlikuks, Kkusjuures
2019. aastal see natuke aeglustus.

o Valitsemissektori volatase langes 2019. aastal veelgi, kuid kerkib prognooside kohaselt
2020. aastal COVID-19 t6ttu 40 %-ni SKPst ja jadb ka 2021. aastal umbes samale tasemele.
Suuremalt jaolt vélisomandis olev pangandussektor on hasti kapitaliseeritud ja selle
omavahendite suhtarv on ELis ks suurimaid.

e To0turu olukord paranes tdnu soodsamatele makromajanduslikele tingimustele 2019. aastal veelgi,
kusjuures to6tuse maar langes 2 %-le. Prognoositakse, et té6tuse maar tduseb 2020. ja 2021. aastal
natuke, kuid jaab ka siis v@rreldes ELi keskmisega véga madalale tasemele.

Tsehhis ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust, kuigi
konkurentsivdime olukorra ja eluasemeturule avalduva survega seondusid teatavad piiratud riskid.
Seoses COVID-19 kriisiga on kulusurve vahenenud. Kokkuvdttes ei pea komisjon praegu vajalikuks teha
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames taiendavat pdhjalikku anallusi.
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TAANI. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kdigus Taanis makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hdlmab kuni 2019. aasta andmeid,
tletavad jooksevkonto Ulejadk ja erasektori vdlg soovituslikku kiinnivaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 2,8 %-It
2019. aastal —3,9 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 3,5 %-le, mis
tdhendab, et nominaalne SKP tuleb 1,5 % suurem kui 2019. aastal.

Muud makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse seisukohast olulisemad suundumused voib
kokku vétta jargmiselt:
o Jooksevkonto (lejadk on jatkuvalt suur:
2019. aastal ulatus see 8,9 %-ni SKPst ja
2020. aastal taandub  prognooside  kohaselt 0 Taani

umbes 7 %-le. Jarjestikuste Ulejaakide tGttu on II

Joonis A4. VBlatase majandussektorite jargi

kujunenud  suur  positiivne  rahvusvaheline 200

netoinvesteerimispositsioon, mistottu on

tekkinud positiivne esmane netotulu, mis 3 150
omakorda suurendab jooksevkonto ulejaéki. A
o Erasektori v6lakoormus jai 2019. aastal Gldiselt = 100
stabiilseks, kuid laenuandmine kasvas kiiremas
tempos. Kuigi alates 2009. aastast on toimunud 30 || e o ot b e
passiivne vblakoormuse vahendamine, pusis
kodumajapidamiste vOlg 2019. aastal ELI 0
korgeimal tasemel (umbes 110 % SKPst), mis logzﬁnfntsikti?walnie dlzn:\?anle% 20f
letab selgelt nii majanduse pdhinaitajatel = Kodumajapidamised
pbhinevat vordlusalust kui ka usaldusvaarset = = o Valitsemissektor

kinnisvaartust. 2020. aastal peaks néitaja veelgi  Allikas: Eurostat

suurenema. Kodumajapidamiste vdlatasemega

seotud riske maandavad siiski osaliselt nende markimisvéarsed varad. Kodumajapidamiste
netokrediidivood jaid 2019. aastal positiivseks. Vahesed rahastamiskulud ja soodne maksukasitlus
toetavad endiselt volakoormuse suurenemist. Elusamete reaalhinnad tousid jatkuvalt méddukas
tempos, kusjuures oli mérke teatavast Ulehindamisest. Ettevotete volg jadb hoolimata hiljutisest
kasvusuundumusest uldiselt tagasihoidlikuks.

o To0tuse maar alanes 2019. aastal veelgi, langedes 5 %-le, ja prognooside kohaselt tduseb see tanu
valitsuse toetuskavadele ainult veidi. To6j6upuudus valitseb veel ainult mdnes sektoris, mis
leevendab survet palkade tostmiseks.

o Valitsemissektori volataseme ja pangandussektoriga seotud riskid jaddvad md6dukaks. Pankade
olukord on Gldiselt hea, mis vGimaldab neil jatkata laenu andmist majandusele. Prognoositakse, et
2020. aastal suureneb valitsemissektori v6lg kriisist ning valitsuse kehtestatud mahukast
erakorraliste ja taastemeetmete paketist tingituna umbes 10 protsendipunkti, jdudes 45 %-ni SKPst.
See jaéb aga selgelt kontrollvaartuse (60 % SKPst) piiresse.

Taanis ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust, kuigi
kodumajapidamiste suure vdla ja eluasemehindadega seondusid teatavad piiratud riskid. Seoses
COVID-19 kriisiga peaks kodumajapidamiste vBla suhe SKPsse tdusma. Kokkuvottes ei pea komisjon
praegu vajalikuks teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames taiendavat pohjalikku
anallisi.
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SAKSAMAA. 2020. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Saksamaal esineb
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud jooksevkonto ulatusliku tlejaagiga, mida
pbhjustab era- ja avaliku sektori séastmisega vorreldes tagasihoidlik investeerimine. Ajakohastatud
tulemustabelis, mis hdlmab kuni 2019. aasta andmeid, (letab jooksevkonto ulejadk soovituslikku
kunnivaartust.

2019. ja 2020. aasta riigipdhised soovitused, mis on olulised makromajanduslike tasakaalustamatuse
menetluse seisukohast, on pohiliselt seotud investeerimise, tOGtajate sissetuleku toetamise,
ettevotluskeskkonna ja pensionidega. Selleks et vahendada tasakaalustamatust, on 2020. aastal lisaks
pandeemiaga vOitlemisest tingitud meetmetele suurendatud avaliku sektori investeeringuid, toetatud
erasektori investeeringuid ja vBetud kohustus hoiduda t66j6u tdiendavast maksustamisest.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 0,6 %-It
2019. aastal 5,6 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 3,5 %-le, mis
tdhendab, et nominaalne SKP tuleb 1,7 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vétta jargmiselt:
o Jooksevkonto Ulejadk on viimastel aastatel

jark-jargult vihenenud ja moodustas 2019. aastal Joonis A5. Netolaenuandmine ja -v8tmine sektorite jargi

14

7,1 % SKPst. Valitsemissektori 1 Saksamaa
netolaenuandmise jarsk kahanemine on aidanud
2020. aastal Ulejaaki margatavalt véhendada
sellest hoolimata, et erasektori ¢ ._/\‘/\
netolagnuandmispositsioon on kasvanud. Samuti g4
kahaneb 2020. aastal kaubandusbilansi tlejadk, @2
sest eksport vaheneb rohkem kui import. O
Majanduse taastumisega peaks uuesti kaasnema 2
jooksevkonto Ulejadgi méningane suurenemine. -

e Avaliku ja erasektori investeeringud on 2
viimastel aastatel kasvanud, kuid jadvad euroala 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
keskmisest veidi allapoole. Kui avaliku sektori o MaARIdaMised ja KTKTId
investeeringute kasv on 2020. aastal tublisti T Ctevatted,

Kiirenenud, siis erasektori investeeringud 0ONn  Ajlikas: Ameco
saanud COVID-19 kriisi tottu tugeva 166gi.

e Valitsemissektori volatase jai 2019. aastal napilt tulemustabeli soovitusliku kiinnisvéartuse (60 %
SKPst) piiresse, kuid peaks 2020. aastal ulatuma 71 %-ni SKPst. Saksamaa pangandussektor on
endiselt piisavalt kapitaliseeritud ja viivislaenude osakaal on véga vaike. Kasumlikkus on siiski
jatkuvalt piiratud ja viivislaenude osakaal tdendoliselt kasvab.

e Too0turu olukord oli enne COVID-19 kriisi pingelisem kui kunagi varem, kusjuures t66tus oli
vdike ja t66hdive méaar kdrge. 2020. aastaks prognoositakse todtuse madara moddukat tdusu ja
palgakasvu pidurdumist. Liihendatud t6oaja kavade kohaldamine on aidanud piirata to6tuse kasvu
ja osaliselt séilitada sissetuleku.

Saksamaal oli enne COVID-19 kriisi suur saastude llejagk, mis tulenes peamiselt kodumajapidamiste ja
valitsemissektori netosdastudest. Seoses COVID-19 kriisiga on jooksevkonto (lejagk taandunud ja
riiklikud investeeringud hoogustunud, kuid erasektori investeeringud on kannatanud. Kokkuvottes leiab
komisjon, et vOttes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analuilsida
tasakaalustamatuse pusimist vGi selle korrigeerimist.
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EESTI. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kéigus Eestis makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hdlmab kuni 2019. aasta andmeid,
tletavad reaalne tegelik vahetuskurss ja nominaalse t66jou Ghikukulu kasv soovituslikku kiinnivaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 5 %-It 2019. aastal
4,6 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 3,4 %-le, mis tédhendab, et
nominaalne SKP tuleb 0,7 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vdtta jargmiselt:

e Viline haavatavus jaab piiratuks, sest ;,4nis A6 T66j6u tihikukulu jaotus

negatiivne rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon  on  jark-jargult 0 Eesti
paranenud ja peaks 2020. aastal jdudma umbes —  _ 15 4
20 %-ni  SKPst. Jooksevkonto (lejaédk oli 5’;’
2019.aastal 2% ja ulatub 2020.aastal 5 1°
prognooside kohaselt ligi 3 %-ni. £ c
e Nominaalse t66j6u Ghikukulu kasv pisis é
2019. aastal t66jdu nappusega seotud tegurite < 0
mdjul Ule 5%. Prognoositakse, et t66jou s
Uhikukulu kasv aeglustub 2020. ja 2021. aastal,
kuna COVID-19 kriis pidurdab palgakasvu. -10
THHI-I pdhinev reaalne tegelik vahetuskurss 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f20f21f
tugevnes ka 2019. aastal, kuigi aeglasemas |:|:;::]atlspiglintt(iséli’;jgifc!?\at;orikasv}
tempos. e Nominastne oofou ahikeats
o Ettevitete ja kodumajapidamiste o e e T55j5u ihikukulu EL 285

volakoormus  jaab  suhteliselt  vaikeseks. Allikas: komisjoni talitused

Erasektori vGla suhe langes 2019. aastal 98 %-le

SKPst. 2020. aastal see nditaja SKP languse tdttu tdendoliselt mdnevdrra tduseb, kuid jaab
suhteliselt madalale tasemele.

e Pangandussektoris jéi viivislaenude osakaal 2019. aastal véikeseks, kuid v@ib edaspidi COVID-
19 kriisi tottu suureneda. Seoses COVID-19 kriisiga prognoositakse valitsemissektori vdla kasvu
ja see suundumus jatkub ka 2021. aastal, ehkki naitaja jadb ELi vaikseimaks (umbes 20 % SKPst).

e To06turu tulemused on olnud vaga head, kuid COVID-19 kriis jatab neile oma jalje, sest to6tuse
maar tduseb 4,4 %-It 2019. aastal 7,5 %-le 2020. aastal.

Eestis ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust, kuigi kulup&hise
konkurentsivdime nditajate arenguga seondusid teatavad piiratud riskid. Seoses COVID-19 kriisiga on
palgakasv olnud tagasihoidlikum, mistdttu vélispositsioon on jaanud stabiilseks. Kokkuvdttes ei pea
komisjon praegu vajalikuks teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames taiendavat
pohjalikku analidsi.
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IIRIMAA. 2020. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et lirimaal esineb makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis tuleneb eelkdige valitsemissektori ja erasektori kdrgest volatasemest ning
netovaliskohustustest. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hélmab kuni 2019. aasta andmeid, Uletavad
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ja erasektori volg soovituslikku kiinnivaartust.

2019. ja 2020. aasta riigip6hised soovitused, mis on olulised makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse seisukohast, on pdhiliselt seotud struktuurse eelarvepoliitika ja eluasemeturuga. 2020. aastal
vBetud asjakohased meetmed on peamiselt tingitud pandeemiaga v@itlemisest.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tottu oluliselt langema: 5,6 %-It
2019. aastal —2,3 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 2,9 %-le, mis
tahendab, et nominaalne SKP tuleb 2,7 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vétta jargmiselt:

e Endiselt valmistab probleeme valine Joonis A7. Kodumajapidamiste vélg ja eluasemehinnaindeks
haavatavus. Hargmaiste ettevGtete 140 lirimaa 140
tegevuse mdju  tdttu  on  nii
jooksevkonto kui ka rahvusvahelise
netoinvesteerimispositsiooni  nditaja
kdikumisi raske hinnata.
Jooksevkonto nditaja on vaga koikuv:
2019. aastal tekkis suur puudujéék,
kuid 2020. aastaks prognoositakse
markimisvaarset Ulejaéki ja 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
2021. aastaks  peaaegu  tasakaalu. e e e gamite
Rahvusvaheline g i T
netoinvesteerimispositsioon jai
2019. aastal Gldiselt stabiilseks.

o Erasektori vbla suhe SKPsse oli endiselt kbrge, kuigi langes 2019. aastal 200 % lahedale.
Kodumajapidamiste v6la suhe SKPsse on madal, kuid v@rreldes kasutada oleva tuluga on see
suhteliselt suur. Ettevotete volakoormusega seotud riske on hargmaiste ettevdtete suure osakaalu
tottu raske hinnata. Edaspidi vbivad ettevotted olla COVID-19 kriisi tttu sunnitud vétma veel
laenu, sest nende kasum véheneb, kuid rahastamisvajadused jaavad dldiselt samaks.
Eluasemehindade kasv pidurdus 2019. aastal oluliselt, langedes nulli l&hedale, samas kui
eluasemete taskukohasus valmistab jatkuvalt muret.

o Valitsemissektori vola suhe SKPsse joudis 2019. aastal alla kontrollvaértuse (60 %), kuid peaks
2020. aastal ulatusliku majanduslanguse ja toetusmeetmete t6ttu, mida valitsus votab COVID-19
kriisile reageerimiseks, kerkima uuesti umbes 63 %-le SKPst. Valitsemissektori vola suhe
kogurahvatulusse on kdrgem, ulatudes 2019. aastal 95 %-ni.

e Pangandussektori vastupanuv@ime on viimase kimne aasta jooksul paranenud. Viivislaenude
osakaal on pidevalt kahanenud, kuid v8ib hakata taas kasvama, kui valitsus 18petab COVID-19
kriisile reageerimiseks voetud toetusmeetmete rakendamise.

e To0turu tulemused paranesid ka 2019. aastal. Prognoositakse, et 2020. aastal tuseb to6tuse maar
ainult natuke (5,3 %-le), kuid 2021. aastal mérgatavamalt (8,9 %-le).
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Kodumajapidamiste vdlg, % SKPst
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Eluasemehinnaindeks, 2015

Allikas: Eurostat ja EKP

lirimaa oli enne COVID-19 kriisi haavatav valisvBla ning valitsemissektori ja erasektori vdla tdttu.
Seoses COVID-19 kriisiga vBlasuhted ja todtuse maar tdusevad. KokkuvGttes leiab komisjon, et vottes
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arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analliisida tasakaalustamatuse
pusimist vOi selle korrigeerimist.

52



KREEKA. 2020. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Kreekas esineb Ulemadrane
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on seotud eelkdige valitsemissektori kdrge vdlataseme,
valispositsiooni poolelioleva tasakaalustamise ja viivislaenude suure osakaaluga olukorras, kus
potentsiaalne majanduskasv on vaike ja t60tus suur, kuid véheneb. Ajakohastatud tulemustabelis, mis
hélmab  kuni 2019.aasta andmeid, Uletavad rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon,
eluasemehindade kasv, valitsemissektori v6lg ja todtuse méar soovituslikku kiinnivaartust.

2019. ja 2020. aasta riigip6hised soovitused, mis on olulised makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse seisukohast, on pdhiliselt seotud struktuurse eelarvepoliitika, t60turu, ettevotluskeskkonna,
viivislaenude ja finantssektoriga. Selleks et véhendada tasakaalustamatust, on 2020. aastal lisaks
pandeemiaga VvOitlemisest tingitud meetmetele tegeletud maksejduetusmenetluste, energiaturgude,
tooturu Gigusaktide, viivislaenude, avaliku sektori investeeringute, erastamise, e-valitsuse, hariduse ja
koolituse ning ettevatluskeskkonnaga.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 1,9 %-It
2019. aastal —9 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 5 %-le, mis tahendab,
et nominaalne SKP j&ab 5,3 % véiksemaks kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vdib Joonis A8. N11P, erasektori vélg ja valitsemissektori vélg

kokku votta jargmiselt: Kreeka

o Vilise jatkusuutlikkusega on
endiselt probleeme, sest
rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon
halveneb prognooside kohaselt
COVID-19 kriisi tottu veelgi. -140
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. . . 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
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- i === Erasektori vdlg (paremal)
VOIg, mis on saadud s V/alitsemissektori v6lg (paremal)
soodustingimustel ja plka = e == Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (NIIP)
tagasimaksetéhtajaga. Allikas: Eurostat

Jooksevkonto puudujaak vahenes 2019. aastal, kuid peaks 2020. ja 2021. aastal turismi vahenemise
mdjul oluliselt suurenema.

o Erasektori vbla suhe SKPsse langes 2019. aastal jatkuvalt ja pisis allpool makromajanduslik
tasakaalustamatuse menetluse kiinnisvéartust. Eluaseme reaalhinnad hakkasid pérast kiimneaastast
langust 2019. aastal taas kasvama. Edaspidi vdivad hinnad COVID-19 kriisist tingituna vaheneda.

e Valitsemissektori vdla suhe langes 2019. aastal 180 %-le SKPst, kuid peaks 2020. aastal SKP
kahanemise ja pandeemiaga vlitlemiseks vOetud meetmete tulemusena tBusma lle 200 %.
Pangandussektorit rohub ikka veel varasemast ajast parit viivislaenude tase.

o To0tuse maar on endiselt vaga korge ja selle aeglane langussuundumus on kriisi tottu katkenud.

Kreeka oli enne COVID-19 kriisi haavatav valitsemissektori v8la, varasemast ajast parit viivislaenude,
tasakaalustamist vajava valispositsiooni, td0tuse ja vahese potentsiaalse majanduskasvu téttu. Seoses
COVID-19 kriisiga vblasuhete, tootuse ja viivislaenude nditajad tdendoliselt halvenevad. Kokkuvdttes
leiab komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud llemaarase tasakaalustamatuse
olemasolu, tuleks pdhjalikumalt analtiusida makromajanduslike riskide pusimist ja jalgida edusamme
tleméarase tasakaalustamatuse korrigeerimisel.
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HISPAANIA. 2020. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Hispaanias esineb
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud nii era- kui ka valitsemissektori vélis- ja
sisev@la kdrge tasemega, kusjuures valitseb suur t66étus. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hdlmab kuni
2019. aasta andmeid, uletavad rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, valitsemissektori volg,
tootuse madar ja to0jous osalemise maar soovituslikku kinnivaartust.

2019. ja 2020. aasta riigipdhised soovitused, mis on olulised makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse seisukohast, on pdhiliselt seotud struktuurse eelarvepoliitika, to6turu, hariduse ja
ettevotluskeskkonnaga. Selleks et vadhendada tasakaalustamatust, on 2020. aastal lisaks pandeemiaga
voitlemisest tingitud meetmetele tegeletud koolituse ja hariduse ning innovatsiooniga.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tottu oluliselt langema: 2 %-It 2019. aastal
-12,4 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 5,4 %-le, mis tahendab, et

nominaalne SKP jadb 6,1 % vaiksemaks kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vOib kokku

vOtta jérgmiselt: Joonis A9. NIIP ja jooksevkonto saldo

e Valispositsioon paranes 2019. aastal, sest 2 Hispaania 4
negatiivne rahvusvaheline 0 el =S 2
netoinvesteerimispositsioon  taandus ja 20 ‘ 0
jooksevkonto oli jatkuvalt Ulejaagis. 40 2 3
Rahvusvaheline - 4z
netoinvesteerimispositsioon ilma = 4 %
makseviivituse riskita instrumentideta jai 4100 8
siiski selgelt negatiivseks. Prognoositakse, 120 10
et 2020. aastal rahvusvaheline R e S A A Bt

t . t .. t . .. k h | b N Rahwusvaheline netoinvesteerimispositsioon (NIIP)

ne_OI.nVE§ ee_rImISDOSI S-|00n SIS _I a Ven_e_ ! NIIP (v.a makseviivituse riskita instrumendid)
kUlgl turismi vahenemisest hoolimata sailib @ e» o Jooksevkonto saldo (paremal)

suhteliselt suur jooksevkonto Ulejaak.

o Ettevotete ja kodumajapidamiste
vllakoormus kahanes kuni 2020. aastani ning erasektori vola suhe langes 2019. aastal
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kiinnisvéértusest allapoole. Erasektori
krediidivood jaid 2019. aastal piiratuks. Kodumajapidamiste v6la suhe 0letab nii majanduse
pohinditajatel pbhinevat vordlusalust kui ka usaldusvéarset kinnisvaartust. Tootuse kasv voib
vdhendada tulevikus tagasimaksevdimet. Nii ettevOtete kui ka kodumajapidamiste véla suhe
SKPsse peaks 2020. aastal tbusma. Selles on peamiselt siiudi COVID-19 kriisist tingitud SKP
langus.

e Prognoositakse, et valitsemissektori v6la suhe, mis on juba niigi kbrge, kerkib 2020. aastal 120%-le
SKPst (umbes 25 protsendipunkti) ja jadb 2021. aastal tildiselt samale tasemele.

e Pangandussektori vastupanuvdime on viimase kiimne aasta jooksul paranenud. Likviidsus on hea
ja kapitaliseeritus dldiselt piisav, kuigi kasumlikkus on tagasihoidlik. Viivislaenude osakaal langes
2019. aastal 3 % lahedale, kuid COVID-19 kriisi tottu tdenaoliselt kasvab.

e Too0turu tulemused paranesid ka 2019. aastal, ehkki t66tus ja tooturu killustatus valmistasid
jatkuvalt muret. Prognooside kohaselt tGuseb todtuse méar 2020. aastal peaaegu 17 %-le ja
2021. aastal veelgi veidi. T66j6us osalemise mééar langes natuke vorreldes ajavahemikuga 2016—
2019, osaliselt seetdttu, et suurenes hariduse omandamises osalejate arv.

Allikas: komisjoni talitused
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Hispaania oli enne COVID-19 kriisi haavatav valisvGla, erasektori ja valitsussektori v6la ning suure
tootuse tottu. Seoses COVID-19 kriisiga on volasuhted ja t0otuse maar tdusnud. Kokkuvottes leiab
komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analulsida

tasakaalustamatuse pusimist voi selle korrigeerimist.
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PRANTSUSMAA. 2020. aasta veebruaris j6udis komisjon jareldusele, et Prantsusmaal esineb
piiritlese mjuga makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud valitsemissektori suure
vBla ja konkurentsivbime ndrkusega tootlikkuse véahese kasvu tingimustes. Ajakohastatud
tulemustabelis, mis hdlmab kuni 2019. aasta andmeid, lletavad erasektori ja valitsemissektori volg
soovituslikku kiinnivaartust.

2019. ja 2020. aasta riigipdhised soovitused, mis on olulised makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse seisukohast, on pdhiliselt seotud struktuurse eelarvepoliitika, todviljakuse ja
ettevotluskeskkonnaga. Selleks et vadhendada tasakaalustamatust, on 2020. aastal lisaks pandeemiaga
vOitlemisest tingitud meetmetele tegeletud ettevotluskeskkonna parandamise ning teadus- ja
arendustegevusega.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 1,5 %-It
2019. aastal —9,4 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 5,8 %-le, mis
tdhendab, et nominaalne SKP jaab 0,9 % vaiksemaks kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku votta jargmiselt:
e Valispositsioon on stabiilne, kusjuures jooksevkonto ;oonis a10. Volatase majandussektorite jargi
puudujadk oli 2019. aastal piiratud ja negatiivne
rahvusvaheline  netoinvesteerimispositsioon halvenes

veidi. 250
o Erasektori vdla suhe tdusis ka 2019. aastal, jdudes 200 |:||:|
153 %-le SKPst, ja tduseb prognooside kohaselt 150 H

2020. aastal veelgi. Ettevotete krediidivood olid |

2019. aastal suured ja peaksid veelgi kasvama. Samal

ajal suurenesid jatkuvalt ettevotete rahavarud, sest nende 50 lllllllllll
kasum kasvas, jagati vahem dividende, tehti vahem 0

300 Prantsusmaa

% SKPst

100

investeeringuid ning viivislaenude osakaal oli Uldiselt 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
véike ja kahanes. Kodumajapidamiste vdlakoormus on = Valitsemisse ktor

. . .. . Finantssektorivélised ettevdtted
suur ja peaks veelgi kasvama. Kuigi eluasemehindade mmm Kodumajapidamised

@ Frasektori vola kiinnisvaartus MTMi raames

kasv jai 2019. aastal uldiselt tagasihoidlikuks, on
mdningaid marke ulehindamisest.

e Viimase kiimne aasta jooksul toimunud konkurentsivGime langust ei ole 6nnestunud tasa teha.
T60jou thikukulu kasv oli piiratud, kuid tooviljakus vahenes markimisvaarselt. Kui eelmistel
aastatel oli ekspordi turuosa ménevdrra suurenenud, siis 2019. aastal see kahanes.

o Valitsemissektori volatase jai 2019. aastal stabiilseks, moodustades 98 % SKPst. Prognoositakse,
et 2020. aastal kerkib véla suhe umbes 116 %-le SKPst, sest SKP langeb ja kriisi mdju
leevendamiseks on ette nahtud ulatuslik eelarvepakett. Pangandussektori omavahendite suhtarv
on hea ja paraneb ning viivislaenude osakaal on uldiselt véike ja vaheneb, kuigi kasumlikkus on
sarnaselt teistele Euroopa riikidele tagasihoidlik. COVID-19 kriisi tulemusena v6ib pankrottide arv
siiski suureneda.

o To0turu tulemused paranesid 2019. aastal, kuid to6tus peaks edaspidi natuke kasvama.

Allikas: Eurostat

Prantsusmaa oli enne COVID-19 kriisi haavatav kbrge vblataseme ja ndrga konkurentsivbime téttu.
Seoses COVID-19 kriisiga ja majanduse toetamiseks vBetud meetmetega suurenes valitsemissektori
vdlg, samas kui konkurentsivime areng jai suhteliselt stabiilseks. Kokkuvdttes leiab komisjon, et vottes
arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analiiisida tasakaalustamatuse
pusimist v6i selle korrigeerimist.
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HORVAATIA. 2020.aasta veebruaris j6udis komisjon jareldusele, et Horvaatias esineb
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis tuleneb eelkdige valitsemissektori, erasektori ja valisvola
kdrgest tasemest olukorras, kus potentsiaalne majanduskasv on vdike. Ajakohastatud tulemustabelis,
mis hdlmab kuni 2019. aasta andmeid, (letavad rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon,
eluasemehindade kasv ja valitsemissektori vdlg soovituslikku kiinnivéartust.

2019. ja 2020. aasta riigipdhised soovitused, mis on olulised makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse  seisukohast, on pdhiliselt seotud struktuurse eelarvepoliitika, to6turu ja
ettevotluskeskkonnaga. Selleks et vadhendada tasakaalustamatust, on 2020. aastal lisaks pandeemiaga
voitlemisest tingitud meetmetele parandatud avaliku sektori juhtimist ning véhendatud ettevotete
haldus- ja rahalist koormust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 2,9 %-It
2019. aastal —9,6 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 5,7 %-le, mis
tdhendab, et nominaalne SKP jaab 2,5 % vaiksemaks kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vétta jargmiselt:

o Endiselt on probleeme vélise jatkusuutlikkusega, Joonis A1L. NI1P, erasektori vlg ja valitsemissektori volg
kuigi rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, 0 Horvaatia 200
mis on markimisvéarselt negatiivne, paranes ka
2019. aastal ja jooksevkonto ilejaak kasvas 3 %- 2 150
ni SKPst. Vilise jatkusuutlikkusega seotud riske 40
leevendab asjaolu, et suhteliselt suure osa
valiskohustuste ~ kogusummast ~ moodustavad

100

% SKPst
% SKPst

-60

50

valismaised otseinvesteeringud.  Jooksevkonto 80
peaks jadgma 2020. aastal puudujaaki, milles on 100 o
suur osa turismi vahenemisel. 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
R ~ . [ Erasektori volg (paremal)
o Erasektori volakoormus vahenes 2019. aastal B V/alitsemissektori vBlg (paremal)
Veelgl Suur o0sa Valast on nomineeritud @» e» ®Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (NIIP)
valisvaluutas, mis toob kaasa valuutariski. Allikas: Eurostat

e Eluaseme reaalhindade kasv kiirenes 2019. aastal rohkem kui 8 %-le, sest suurenes
hiipoteeklaenude andmine. Hinnakasv véhendas Ulehindamise 18het. COVID-19 kriisi tulemusena
peaks eluasemehindade kasv aeglustuma.

e Valitsemissektori vdla suhe paranes ka 2019. aastal, kuid oli ikka veel suhteliselt kérge (73 %
SKPst). Prognoositakse, et 2020. aastal tduseb nditaja enam kui 15 protsendipunkti seoses jérsu
majanduslanguse ja meetmetega, mida voetakse COVID-19 pandeemia t6ttu majanduse
toetamiseks.

e Pangandussektori kasumlikkus on md6dukas ja kapitaliseeritus suhteliselt hea, samas kui
viivislaenude osakaal on sna suur, kuid kahaneb. Viivislaenude osakaal tdendoliselt kasvab, kui
valitsus 16petab COVID-19 kriisile reageerimiseks voetud toetusmeetmete rakendamise.

e TOOtuse maar langes 2019. aastal rekordiliselt madalale tasemele (6,6 %), kusjuures tublisti
vahenes nii pikaajaline kui ka noorte t66tus. Prognooside kohaselt aga praeguse kriisi tdttu todtus
suureneb.

Horvaatia oli enne COVID-19 kriisi haavatav valitsemissektori ja erasektori vola ning valisvéla t6ttu
olukorras, kus potentsiaalne majanduskasv oli vaike. Seoses COVID-19 kriisiga peaksid volasuhted ja
tootuse maar tdusma. Kokkuvottes leiab komisjon, et vOttes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud
tasakaalustamatust, tuleks analliiisida tasakaalustamatuse pisimist vai selle korrigeerimist.
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ITAALIA. 2020. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Itaalias esineb Uleméaarane
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige tingitud valitsemissektori v6la kdrgest tasemest
ja tootlikkuse pikaajalisest nérgast kasvust olukorras, kus viivislaenude ja to6tuse tase on endiselt kdrge.
Ajakohastatud tulemustabelis, mis hélmab kuni 2019. aasta andmeid, Utletavad valitsemissektori volg ja
tootuse maéar soovituslikku kinnivaartust.

2019. ja 2020. aasta riigipdhised soovitused, mis on olulised makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse seisukohast, on pdhiliselt seotud struktuurse eelarvepoliitika, to6turu, ettevdtluskeskkonna ja
finantssektoriga. Selleks et védhendada tasakaalustamatust, on 2020. aastal lisaks pandeemiaga
vOitlemisest tingitud meetmetele tegeletud avaliku halduse tulemuslikkuse ning digi- ja rohepd6rdega.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi t6ttu oluliselt langema: 0,3 %-It
2019. aastal —9,9 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 4,1 %-le, mis
tdhendab, et nominaalne SKP jaab 4,1 % vaiksemaks kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vOib KokKu  Joonis A12. Potetsiaalne majanduskasv ja valitsemissektori vélg
vOtta jargmiselt: 2,0 Itaalia

e Valispositsioon on  stabiilne,  sest re
15 / 150

rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon on peaaegu
tasakaalus ja jooksevkonto ka 2020. aastal
pusivalt suures Ulejadgis, hoolimata
turismi vahenemisest.

e Uldine tootlikkuse kasv jaab loiuks ja
peaks keskpikas perspektiivis ainult veidi
paranema. T66jou Uhikukulu kasv oli ka

Aastane muutus (%)
% SKPst
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2019. aastal véike ja palgakasv aeglustub Kapitali akumule erumise panus
prognooside kohaselt 2020. aastal. — i A

e Potentsiaalne majanduskasv

e Valitsemissektori ~ vbla  suhe  jai — = = Valisemissektor Vol (paremal)
2019. aastal ligikaudu samale tasemele Allikas: komisjoni talitused
(135 % SKPst), kuid peaks pandeemiaga vditlemiseks vdetud meetmete ja majandustegevuse
pidurdumise tdttu 2020. aastal oluliselt suurenema (umbes 25 protsendipunkti). Esmane
eelarvepositsioon peaks muutuma 2020. aastal esimest korda parast 2009. aastat negatiivseks.

e Pangandussektoris on veelgi markimisvéarselt vahendatud viivislaenude osakaalu, kuid néitaja on
endiselt vordlemisi suur (veidi alla 7 %). Seoses pandeemiaga vOetud likviidsusmeetmed
parandasid laenuandmist, mis oli 2019. aastal suhteliselt n6rk. Kui mdningate COVID-19 kriisiga
seotud meetmete rakendamine l6petatakse liiga vara, kasvab téendoliselt viivislaenude osakaal.

o Hiljuti paranenud to6turul on pandeemiaga kaasnenud vapustuse tdttu alanud tagasilangus, mis
vBib pérast erakorraliste meetmete kaotamist veelgi stiveneda. Prognooside kohaselt jadb toétuse
méar 2020. aastal 10 % ringi.

Itaalia oli enne COVID-19 kriisi haavatav valitsemissektori suure vBla ja tootlikkuse vahese kasvu t6ttu
olukorras, kus viivislaenude osakaal ja t66tus oli endiselt ulatuslik, kuid vahenes. Seoses COVID-19
kriisiga on v6lasuhted tbusnud, kuid olukorra mdju to6turule ja pangandussektorile v6ib avalduda
mdnevdrra hiljem olenevalt kriisi kestusest ja toetusmeetmete kaotamise ajastusest. Kokkuvdttes leiab
komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud Glemaérase tasakaalustamatuse olemasolu,
tuleks pdhjalikumalt analliisida makromajanduslike riskide pisimist ja jalgida edusamme Uleméarase
tasakaalustamatuse korrigeerimisel.

58



KUPROS. 2020. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Kiprosel esineb ilemaarane
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud pangandussektorit koormava véga suure
viivislaenude osakaaluga ning era- ja valitsemissektori v6la ja valisvola kdrge tasemega olukorras, kus
potentsiaalne majanduskasv on endiselt tagasihoidlik. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hélmab kuni
2019. aasta andmeid, Uletavad jooksevkonto puudujaak, rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
ning erasektori ja valitsemissektori v8lg soovituslikku kiinnivaartust.

2019. ja 2020. aasta riigip6hised soovitused, mis on olulised makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse seisukohast, on pdhiliselt seotud struktuurse eelarvepoliitika, erasektori vdla, viivislaenude
osakaalu ja ettevGtluskeskkonnaga. Selleks et véhendada tasakaalustamatust, on 2020. aastal lisaks
pandeemiaga volitlemisest tingitud meetmetele tegeletud kohtustisteemi, avaliku halduse, kohaliku
omavalitsuse ja rahastamisele juurdepéésuga.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi t6ttu oluliselt langema: 3,1 %-It
2019. aastal —6,2 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 3,7 %-le, mis
tdhendab, et nominaalne SKP jaab 0,7 % vaiksemaks kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vdib kokku vétta jargmiselt:
e Vailine haavatavus valmistab endiselt probleeme, sest

. . o . . Joonis A13. V6lg ja viivislaenud
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon kll paranes

. . .. .. 500 Kiipros 0
2019. aastal, kuid on endiselt Usna negatiivne. See S o
tuleneb suurel maaral eriotstarbeliste majandustksuste 400 ! \\ @
. o [} E-
tegevusest. Jooksevkonto oli 2019. aastal suures (ilejaagis ! \ 2
. L . B L~ 300 \Y &
(6,3 %), kuid peaks turismi markimisvaarse vahenemise & [ Sob| 2%
tottu 2020. aastal jarsult halvenema. £ 200 g
e Valitsemissektori véla suhe langes 2019. aastal 100 0e
jatkuvalt, kuid jai korgele tasemele. Finantssektorivalised . .
ettevOtted vahendasid oma vdlakoormust kiiremini Kkui 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f
kodumajapidamised. Kodumajapidamiste vbéla suhe Valitsemissektor
ulatus 2019. aastal umbes 90 %-ni SKPst, mis Uletab Kodumajapidamised

usaldusvaarset  kiinnisvaartust. 2020. aastal peaksid f—— Finantssektorivalised ettevGtted
@ e» o \/jjvislaenud (paremal)

volasuhted SKP nominaalkasvu vahenemise ja laenudele  ajjikas: Eurostat ja EKP
tagasimaksmisele kehtestatud moratooriumi tottu tdusma.
2021. aastal peaks nditaja hakkama taas langema.

e Kui 2019. aastal valitsemissektori vdla suhe alanes, siis 2020. aastal peaks see seoses
eelarvetoetusmeetmete, tdiendava volakirjaemissiooni ja SKP langusega kerkima peaaegu 113 %-ni
SKPst (umbes 20 protsendipunkti). Pangandussektori stabiilsus on viimastel aastatel oluliselt
paranenud, Kkusjuures 2018.-2019. aastal vahenes markimisvadrselt viivislaenude osakaal.
2020. aastal on varade miik ja mahakandmine piiranud viivislaenude osakaalu suurenemist, kuid
2021. aastal vGib néitaja laenude tagasimaksmisele kehtestatud moratooriumi kaotamisega kasvada.

Kuprose oli enne COVID-19 kriisi haavatav valisvola, valitsemissektori ja erasektori vdla ning endiselt
suure viivislaenude osakaalu t6ttu olukorras, kus potentsiaalne majanduskasv oli tagasihoidlik. Seoses
COVID-19 kriisiga on jooksevkonto puudujdgk suurenenud ja vdlasuhted kerkinud, samas Kkui
pangandussektoris on pidurdunud viivislaenude osakaalu vdhendamine. Kokkuvottes leiab komisjon, et
vOttes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud Ulemadrase tasakaalustamatuse olemasolu, tuleks
pohjalikumalt analiiisida makromajanduslike riskide pusimist ja jalgida edusamme (lem&darase
tasakaalustamatuse korrigeerimisel.
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LATI. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kaigus Léatis makromajanduslikku
tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hdlmab kuni 2019. aasta andmeid,
lletavad rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ja t66jou Uhikukulu kasv soovituslikku
klinnivaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 2,1 %-It
2019. aastal —5,6 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 4,9 %-le, mis
tahendab, et nominaalne SKP tuleb 1,3 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vétta jargmiselt:
e Viline haavatavus pUsib, aga olukord on  j,5nis A14. Tosj6u tihikukulu jaotus
paranenud. Jooksevkonto oli 2019. aastal veidi

puudujaagis, kuid valitsemissektori vbla néitaja 25 Lati

ja suurel madral valismaistest 20 |®

otseinvesteeringutest tulenev rahvusvaheline _ 15

netoinvesteerimispositsioon paranesid Kiiresti. =
i ; 2 10

Prognooside kohaselt paraneb rahvusvaheline E!

netoinvesteerimispositsioon veelgi ja. E 5

jooksevkonto jouab Ulejaaki. s 0

e To0j6u Uhikukulu suurenes ka 2019.aastal g :

tisna oluliselt, sest palgad kasvasid méargatavalt. o

Prognoositakse, et 2020. aastal palgakasv -10 .

aeglustub COVID-19 kriisi mdjul. Eelmisel 15
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vahetuskurss samas Uldiselt ei muutunud. Inflatsioon (SKP deflaatori kasv)
. L . 000 Reaalpalk tootaja kohta

Ekspordi turuosa vahenes 4 aasta jooksul B T oot fikkuse panus (miinusmérgiga)

esimest korda. * Nominaal ne t66jdu Ghik ukulu

@ e» @» T(6jGu Uhikukulu EL 28s

o [Ettevotete ja kodumajapidamiste

volakoormus jai mdddukaks, kuid peaks Allikas: komisjoni talitused
prognooside kohaselt suurenema, sest COVID-
19 kriisi tottu langeb SKP. Kui 2019. aastal laenuandmine finantssektorivélistele ettevotetele
kasvas, siis 2020. aastal prognoositakse selle mérkimisvéarset vahenemist. Eluasemehindade kasv
oli 2019. aastal endiselt Kiire, jaades vaid veidi alla kiinnisvaartuse, kuid COVID-19 kriisi t6ttu
peaks kasv raugema.

e Pangandussektori rahaline olukord oli enne kriisi hea, kusjuures nii omavahendite kui ka
likviidsuse suhtarvud dletasid ELi keskmist. Viivislaenude osakaal on ikka veel vdike, kuid
tdendoliselt kasvab, kui valitsus I16petab COVID-19 kriisile reageerimiseks vdetud toetusmeetmete
rakendamise. Valitsemissektori vola tase alanes 2019. aastal veelgi, langedes 37 %-le SKPst, kui
peaks 2020. aastal pandeemiaga vditlemiseks vfetud meetmete ja SKP languse tottu suurenema.

Latis ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust, kuigi t66jou
pakkumise ja kulupdhise konkurentsivbime arenguga seondusid teatavad piiratud riskid. Seoses
COVID-19 kriisiga to6turu ja palgasurve ajutiselt vahenevad. Kokkuvottes ei pea komisjon praegu
vajalikuks teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames tédiendavat pd&hjalikku
analidsi.

60



LEEDU. Eelmise  makromajandusliku  tasakaalustamatuse = menetluse  kdigus  Leedus
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hdlmab kuni
2019. aasta andmeid, Uletab nominaalse t66j6u Uhikukulu kasv soovituslikku kiinnivaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 4,3 %-It
2019. aastal —2,2 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 3 %-le, mis
tdhendab, et nominaalne SKP tuleb 4,8 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vdtta jargmiselt:
e Vdline haavatavus jai  piiratuks,  sest
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon oli
kill negatiivne, kuid paranes jark-jargult kuni 15 Leedu
2019. aastani.  Néitaja  tuleneb  peamiselt
kumuleerunud vélismaistest
otseinvesteeringutest. ~ Prognooside  kohaselt
paraneb rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon 2020. ja 2021. aastal
veelgi. Transporditeenuste ekspordi suurenemine
on oluliselt parandanud kaubandusbilanssi, mille
tulemusena  jooksevkonto  (lejadk  (letas
2019. aastal 3 % ja peaks ka 2020. ja 2021. aastal

Joonis A15. T66jéu Uhikukulu jaotus

Aastane muutus (%)

jadma markimisvaarseks. Ekspordi turuosa 15
kasvab pilsi 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f21f
asva pUSIVaS tempos' Inflatsioon (SKP deflaatori kasv)
e Nominaalne t66jou dhikukulu on alates FE Reaalpalk to6taja kohta
.. .. .. . I T oot likkuse panus (miinusmargiga)
2016. aastast Uha kiiremini kasvanud, mis osutab *  Nominaalne t36jou Ghikukulu

@ e» e» TG0jGu Uhikukulu EL 28s

tooturu pingetele ja teatavatele regulatiivsetele
Allikas: komisjoni talitused

muudatustele, sealhulgas miinimumpalga ja
avaliku sektori palkade suhteliselt hoogsale kasvule. Arvatakse, et COVID-19 pandeemia mdjub
2020. aastal negatiivselt erasektori palkadele ja pidurdab nominaalse t66jéu Ghikukulu kasvu.

e Pangandussektor on véaga kasumlik ja omavahendite suhtarv Uletab veidi euroala keskmist.
Viivislaenude osakaal kahaneb ja on Uldiselt véike. Valitsemissektori vdla suhe langes
2019. aastal veelgi, kuid tduseb prognooside kohaselt 2020. aastal COVID-19 kriisi tottu umbes
47 %-le SKPst. 2021. aastal kerkib see jatkuvalt.

e Enne COVID-19 pandeemiat olid t66turu tulemused head ja t66tus 6,3 %. Prognooside kohaselt
tduseb tootuse maar aga 2020. aastal 8,9 %-le, enne kui see 2021. aastal uuesti langeb.

Leedus ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust, kuigi kulupGhise
konkurentsivoime arenguga seondusid teatavad piiratud riskid. Seoses COVID-19 kriisiga on
valispositsioon jaanud stabiilseks ja palgasurve kahanenud. Kokkuvottes ei pea komisjon praegu
vajalikuks teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames téaiendavat pohjalikku
analtsi.

61



LUKSEMBURG. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kéigus ei tuvastatud
Luksemburgis makromajanduslikku tasakaalustamatust. Ajakohastatud tulemustabelis, mis h6lmab kuni
2019. aasta andmeid, Uletavad t66jou Uhikukulu ja eluasemehindade kasv ning erasektori vélg
soovituslikku kiinnivaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 2,3 %-It
2019. aastal —4,5 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 3,9 %-le, mis
tahendab, et nominaalne SKP tuleb 0,3 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vétta jargmiselt:

Vilise jatkusuutlikkusega seotud
probleemid on piiratud. Jooksevkonto on  Joonis Al6. Kodumajapidamiste volg ja eluasemehinnaindeks
pusivalt  (lejadgis ja  rahvusvaheline o
netoinvesteerimispositsioon selgelt
positiivne. T066joéu  Uhikukulu  kasvas
2019. aastal endiselt Usna tempokalt, sest
tooturul  valitsevad pinged. 2020. aastal
peaks t66jou Uhikukulu kasv jaadma
tagasihoidlikuks, sest COVID-19 kriis
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ulatus 2019. aastal Gle 250 9% SKpst, ke EurostatjiaBkP

Néitaja suurus on pdhiliselt tingitud Luksemburgi rollist Gleilmse finantskeskusena ja piirililesest
kontsernisisesest laenamisest. Kodumajapidamiste volg stabiliseerus 2019. aastal tasemel 66 %
SKPst, mis jaab majanduse pOhinditajatel pdhinevast vordlusalusest ja usaldusvaarsest
kiinnisvaartusest allapoole, kuid on vdrreldes kasutada oleva kogutuluga suhteliselt suur.
Hipoteeklaenud kasvasid 2019. aastal 8 %, kusjuures pool tagasimaksmata laenudest on ujuva
intressiga, kuigi selliste laenude osakaal on Kiiresti kahanenud. 2020. aastal peaks
kodumajapidamiste vola suhe SKPsse kerkima, eelkdige seoses SKP langusega.

Eluasemehinnad kasvasid ka 2019. aastal joudsalt ja on méarke tlehindamisest. 2020.—2021. aastal
ei ole ette nédha, et eluasemehindade kasv eriti pidurduks. Pakkumise poolelt siivendas
elamuehituslepingute ebapiisav arv 2019. aastal veelgi pakkumise mittevastavust ndudmisele, mis
sunnib hindu tdstma.

Pangandussektor on hasti kapitaliseeritud ja likviidne ning endiselt kasumlik, kuigi viimane
néitaja on alla euroala keskmise. Viivislaenude osakaal on védga véike. Samas tuleb jatkuvalt
jalgida eluasemehindade arengut, kuna pankadel on suur hiipoteeklaenudest tulenev riskipositsioon
ja kodumajapidamiste vdlatase on kdrge. Valitsemissektori vflatase on madal ja peaks 2021. aastal
kerkima umbes 25 %-ni.

Luksemburgis ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust, kuigi
eluasemehindade kasvu ja kodumajapidamiste kdrge vOlatasemega seondusid teatavad riskid. Seoses
COVID-19 kriisiga véhenevad ajutised hinna- ja kulusurve. Kokkuvottes ei pea komisjon praegu

vajalikuks teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames téaiendavat pohjalikku

analiiisi.
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UNGARI. Eelmise  makromajandusliku  tasakaalustamatuse = menetluse  kéigus  Ungaris
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis, mis h6lmab kuni
2019. aasta andmeid, Uletavad rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, eluasemehindade kasv,
valitsemissektori vOlatase ja finantskohustuste kasv soovituslikku kiinnivéaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 4,6 %-It
2019. aastal —6,4 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 4 %-le, mis
tahendab, et nominaalne SKP tuleb 6,2 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku votta jargmiselt:
e Valine haavatavus pUSib’ sest Joonis A17. NIIP, erasektori volg ja valitsemissektori vdl¢

rahvusvaheline  netoinvesteerimispositsioon Ungari

o

250

oli  2019. aastal jatkuvast paranemisest

hoolimata —44 %, mis (letab majanduse -20 200
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Uuesti kasvama kUIgI kulupﬁhlne = == == Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (N1IP)

konkurentsivdime  halvenes.  2020. aastal Allikas: Eurostat

ndrgenes oluliselt forinti kurss, mis peaks m&juma hésti konkurentsivdimele, kuid osutab thtlasi
haavatavusele lleilmsetel finantsturgudel toimuda v6ivate muutuste suhtes.

e Eluasemehinnad ja krediidivood kasvasid 2019. aastal hoogsalt, mistdttu on tekkinud mure
tilehindamise parast. COVID-19 kriis peaks hindu méningal maaral langetama.

e Valitsemissektori v0latase alanes 2019. aastal, langedes umbes 65 %-le SKPst. Sigava
majanduslanguse ja toetusmeetmete tGttu, mida valitsus votab COVID-19 kriisiga vOitlemiseks,
peaks see 2020. aastal tdusma ligi 13 protsendipunkti. Brutorahastamisvajadused on vdla suuruse ja
suhteliselt luhikeste tagasimaksetdhtaegade tottu véga ulatuslikud. Lisaks mGjutab nii
valitsemissektori kui ka ettevGtete vBlga valuutarisk. Majanduse avatuse t6ttu mdjutavad
vahetuskursimuutused ka riigi tulusid ja eelarvepositsiooni. Kirjeldatud riski aitab maandada
asjaolu, et teatav hulk vdlast on nomineeritud vélisvaluutas.

e Pangandussektor on vdga kasumlik, kuid esimese taseme omavahendite suhtarv on vaiksem kui
enamikus ELi liikmesriikides. Vdlgnikele kehtestatud 0leuldine moratoorium kaitseb panku
ajutiselt maksekohutuste taitmata jatmise eest. Viivislaenude osakaal jai 2019. aastal siiski
suhteliselt suureks (4,3 %) ja v@ib parast moratooriumi I6ppemist kasvada. Markimisvéédrne osa
valitsemissektori volast kuulub kommertspankadele (umbes 20 % SKPst).

Kokkuvdttes r6hutatakse majandusanaliiisis kulusurve, ekspordi struktuuri, valitsemissektori
vOlataseme ja eluasemeturuga seotud probleeme. Seoses COVID-19 kriisiga taanduvad edaspidi
tbendoliselt kulusurvega seotud probleemid, samas kui valitsuse rahastamisvajaduste ja valisrahastuse
seotusest tulenevad riskid ndivad olevat suurenenud. Vdlakoormusest tulenev tasakaalustamatus ei ole
aga eriti ulatuslik. Kokkuvottes ei pea komisjon praegu vajalikuks teha makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse raames taiendavat pohjalikku analliusi.
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MALTA. Eelmise  makromajandusliku  tasakaalustamatuse = menetluse  kdigus  Maltal
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hdlmab kuni
2019. aasta andmeid, ei Uleta Ukski néitaja soovituslikku kiinnisvaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 4,9 %-It
2019. aastal —7,3 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 3 %-le, mis
tdhendab, et nominaalne SKP jaab 2,6 % vaiksemaks kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vdtta jargmiselt:

e Jooksevkonto tlejadk on suur, kuid joonis A18. Kodumajapidamiste vdlg ja eluasemehinnaindeks
2021. aastaks  peaks  jooksevkonto
joudma tasakaalu ldhedale, mis on
osaliselt tingitud turismi véhenemisest.
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e Erasektori vBlatase tdusis 2019. aastal [ Muud laenud kodumajapidamistele
. e~ e . I Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele
natUke Ja JOUdlS tUIemUStabe“ I Riigisisesed eluasemelaenud
kiinnisvaartuse lahedale. See oli == == © Eluaseme reaalhinnad (paremal)

ingi i Allikas: Eurostat ja EKP
tingitud  laenuandmise  jatkuvast oo oonee

joulisest kasvust, mis toetas ulatuslikke investeeringuid elamuehitusse. Ehitussektoris valitsev
suundumus peaks jatkuma, kuna seda soodustab kinnisvaratehingutelt tasutavate maksude ajutine
langetamine 2020. ja 2021. aastal. Soodsad turutingimused ja madalad intressimadrad ajendasid
kodumajapidamisi suurendama oma volakoormust, mida tuleb jélgida. Eluasemehinnad kasvasid
2019. aastal jatkuvalt ja oli mdningaid marke tlehindamisest. 2020. aastal peaks eluasemehindade
kasv COVID-19 kriisi tulemusena ajutiselt aeglustuma.

e Valitsemissektori vOlatase langes kuni 2019. aastani, kuid peaks 2020. aastal seoses COVID-19
puhanguga kerkima 60 %-le SKPst. Pangandussektori kohustused véhenesid kuni 2019. aastani ja
viivislaenude osakaal jéi stabiilseks. Praegu kéib maksejbuetusmenetluse labivaatamine, mis peaks
tugevdama sektori vastupanuvdimet. Samas tuleb hoolikalt jalgida kinnisvarasektori osatahtsuse
suurenemist pankade portfellides.

o To0tuse maar alanes 2019. aastal ja t60jous osalemise madr kerkis jatkuvalt. Prognooside kohaselt
aga tootus suureneb COVID-19 kriisi tottu.

Maltal ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust, kuigi jooksevkonto
suure Ulejaagi ja eluasemehindade suhteliselt kiire kasvuga seondusid piiratud riskid. Seoses COVID-
19 kriisiga on sisesurve mdnevorra vahenenud, samas kui valispositsioon on jaanud stabiilseks.
Kokkuvdttes ei pea komisjon praegu vajalikuks teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
raames taiendavat péhjalikku analusi.
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MADALMAAD. 2020. aasta veebruaris joudis komisjon jéreldusele, et Madalmaades esineb
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud erasektori korge vdlataseme ja
jooksevkonto suure Ulejadgiga. Ajakohastatud tulemustabelis Uletavad jooksevkonto (lejadk ja
erasektori vBlatase soovituslikku kiinnisvaartust.

2019. ja 2020. aasta riigip6hised soovitused, mis on olulised makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse seisukohast, on pdhiliselt seotud investeeringute, kodumajapidamiste sissetuleku, pensionide,
erasektori vllataseme ja eluasemeturuga. Selleks et vahendada tasakaalustamatust, on 2020. aastal
lisaks pandeemiaga vOitlemisest tingitud meetmetele tegeletud pensionisisteemiga, investeeritud
eluasemevaldkonda, piiratud kodumajapidamiste laenuvdtmise soodustamist ja asutatud riiklik tugipank
Invest-NL.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 1,7 %-It
2019. aastal —5,3 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 2,2 %-le, mis
tdhendab, et nominaalne SKP jaab 0,1 % vaiksemaks kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vétta jargmiselt:

e Jooksevkonto Ulejéék vahenes 10,8 %-It SKPst Joonis A19. Netolaenuandmine ja -vdtmine sektorite jargi
2018. aastal 9,9 %-le SKPst 2019. aastal ja peaks ka
2020. aastal mdddukalt kahanema. Seoses COVID-
19 kriisiga on valitsemissektor seadnud eesmargiks 15
ulatusliku  negatiivse  netosdastu, kuid seda
tasakaalustab toenéoliselt suurel maéral
kodumajapidamiste ja ettevdtete sdastude Ulejaagi
taiendav kasv. Uldiselt peaks jooksevkonto (ilejaak
jddma suureks ja tublisti Uletama majanduse
pohinditajatel pdhinevaid vdrdlusaluseid. 5

e Erasektori vOlatase moodustas 2019. aastal umbes Ettevstied
230 % SKPst ja langes enne COVID-19 kriisi. s Kodumajapidamised ja KTKTId
Ettevitete  volakoormus tuleneb  peamiselt _‘_‘,\;jji:nedffizm
hargmaiste ettevitete kontsernisisesest volast.

Kodumajapidamiste volg oli 2019. aastal 100 % Allikas: Eurostat

SKPst. Selle peamine p6hjus on hipoteeklaenude soodus maksukohtlemine ja Gdrituru
ebaoptimaalne toimimine. Alates 2020. aastast peaks kodumajapidamiste vdlakoormus taas
suurenema. To6o6tuse kasv vBib véhendada tulevikus kodumajapidamiste tagasimaksevdimet.
Eluasemehinnad kasvasid 2019. aastal 4,8 %, kusjuures on marke tlehindamisest.

e Pangandussektor on hasti kapitaliseeritud ja kasumlik ning viivislaenude osakaal on véike.
Valitsemissektori vflatase tduseb prognooside kohaselt 2020. aastal umbes 64 %-ni SKPst ja v6ib
jargmistel aastatel veelgi kerkida.

e To0turu olukord oli enne kriisi pingelisem kui kunagi varem. Kriisi tulemusena peaksid to6turu
naitajad mdrgatavalt halvenema, mis mdjutab eriti t06turul ebasoodsamas olukorras olevaid
tootajaid.

20 Madalmaad
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% SKPst
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Madalmaadel oli enne COVID-19 kriisi pikaajaline suur séastude ulejaédk ja erasektori kdrge volatase.
Seoses COVID-19 kriisiga peaks saastude tlejaak veidi vahenema, kuid jaédma endiselt suureks, samas
kui erasektori volatase peaks tdusma. Kokkuvéttes leiab komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris
kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analiilisida tasakaalustamatuse pusimist vdi selle
korrigeerimist.
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AUSTRIA. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse  menetluse  kaigus  Austrias
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hdlmab kuni
2019. aasta andmeid, Uletab valitsemissektori vlg soovituslikku kiinnisvaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 1,4 %-It
2019. aastal 7,1 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 4,1 %-le, mis
tahendab, et nominaalne SKP tuleb 0,6 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vdtta jargmiselt:

e Viline haavatavus jai . T L
Joonis A20. Kodumajapidamiste vdlg ja eluasemehinnaindeks

piiratuks. Jooksevkonto
tlejadk suurenes 2019. aastal, Austria
joudes 3 %-ni SKPst, kuid 60 B0 9
peaks ~ 2020.aastal  veidi & 50 o
vihenema. To60jdu thikukulu @ 40 1o a
kasv  kiirenes 2019. aastal & w3
mo6dukalt, kuid jaab siiski & 30 %0 8
suhteliselt piiratuks.  § 20 80 £
Prognoositakse, et palgakasv 2 70 §
ei aeglustu 2020. aastal eriti, £ 1 60 E
muu hulgas seetbttu, et 3 0 50
olulistes  majandussektorites 08 09 101l 12 13 14 _15_16 _17 8B

. . . . . [ Muud laenud kodumajapidamistele
toimusid enne kriisi puhkemlst I Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele
pa|ga|abiraé_kimised_ I Riigisisesed eluasemelaenud

i . @» @» o E|uaseme reaalhinnad (paremal)
o Erasektori vblakoormus

véhenes 2019. aastal veelgi,
sest kodumajapidamiste volatase jai stabiilseks, samal ajal kui finantssektorivélised ettevdtted
vahendasid mdnevdrra oma v0llakoormust. Mdlemad naitajad peaksid siiski 2020. aastal
suurenema. Suurenemine tuleneb peamiselt sellest, et COVID-19 kriisi t6ttu véheneb SKP.
Prognooside kohaselt peaks suundumus 2021. aastal osaliselt podrduma, eeldusel et majandus
taastub.

o Eluasemete reaalhindade kasv jatkus ja kogus 2019. aastal natuke veelgi hoogu, kusjuures (ha
enam on marke Ulehindamisest. 2021. aastal on siiski ette naha teatavat hinnalangust. Kuigi
hinnatdusu tuleb tdhelepanelikult jalgida, ei néi selle péhjus olevat laenuandmine.

e Pangandussektori olukord on Uldiselt hea, mis vOimaldab tal aidata leevendada kriisi mdju.
Viivislaenude osakaal kahanes 2019. aastal veelgi, langedes 2 %-le. Kiire majanduskasvu ja
rilgistatud finantsasutuste varade likvideerimise jatkumise tulemusena vdahenes veelgi ka
valitsemissektori volg. Kriisi tdttu peaks v@la suhe siiski 2020. aastal tdusma umbes 84 %-le
SKPst, mis dletab ligi 14 protsendipunkti 2019. aasta néitajat.

e Soodsamad makromajanduslikud tingimused on aidanud veelgi parandada té6turu olukorda, kuigi
to6tus peaks 2020. aastal kriisi tulemusena kasvama.

Allikas: Eurostat ja EKP

Austrias ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust, kuigi
eluasemeturg pdhjustab teatavat haavatavust. Seoses COVID-19 kriisiga aeglustub eluasemehindade
kasv, samas kui tduseb valitsemissektori volatase. Kokkuvdttes ei pea komisjon praegu vajalikuks teha
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames taiendavat pdhjalikku anallusi.
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POOLA. Eelmise  makromajandusliku  tasakaalustamatuse = menetluse  kdigus  Poolas
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hdlmab kuni
2019. aasta andmeid, Uletavad rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ja eluasemehindade kasv
soovituslikku kiinnivaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 4,5 %-It
2019. aastal —3,6 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 3,3 %-le, mis
tahendab, et nominaalne SKP tuleb 5 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vétta jargmiselt:

* Véline haavatavus jai piiratuks, Joonis A21. NIIP ja jooksevkonto saldo

sest rahvusvaheline

netoinvesteerimispositsioon oli 20 Poola . 2
kull negatiivne, kuid paranes jark- 0 ’ 0
jargult kuni 2019. aastani. Naitaja

tuleneb pohiliselt kumuleerunud £ -20 > -2 g
valismaistest otseinvesteeringutest, 40 4 =
kusjuures  olulise osa nende

sissevoost ~ moodustab  uuesti 60 ®
investeeritud  tulu.  Prognooside 80 8
kohaselt paraneb rahvusvaheline 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f

netoinvesteerimispositsioon natuke
ka 2020. aastal, joudes 49 %-ni
SKPst. Paranemine jatkub
2021. aastal, kuigi  aeglasemas
tempos. Jooksevkonto puudujéék Allikas: komisjoni talitused

asendus 2019. aasta Ulejaégiga ning 2020. ja 2021. aastal on samuti oodata Ulejaéaki.

o Erasektori vOlatase jai usaldusvaarse kiinnisvéartuse piiresse ja langes 2019. aastal. 2020. aastal
peaks see jadma samale tasemele.

o Nii eluasemehindade kasv kui ka hiipoteeklaenude andmine hoogustusid 2019. aastal.
Eluasemehindade kasv joudis 2019. aastal peaaegu 7 %-ni, kuid peaks 2020.ja 2021. aastal
pidurduma. Riskid j&dvad piiratuks ja tlehindamisest on vahe mérke.

e Pangandussektori olukord on (ldiselt hea, mis vdimaldab tal aidata leevendada kriisi mdju.
Viivislaenude osakaal kahanes 2019. aastal, kuid j&i endiselt Gisna kdrgele tasemele (6 %). COVID-
19 kriisi tottu vOib néitaja edaspidi suureneda. Valitsemissektori volg véhenes 2019. aastal veelgi,
kuid peaks pandeemiaga vOitlemiseks v@etud meetmete ja SKP languse tdttu 2020. aastal
11 protsendipunkti suurenema, l&henedes 60 %-le SKPst.

e Tanu kogu 2019. aastal valitsenud soodsatele makromajanduslikele tingimustele paranes veelgi
to6oturu olukord, kusjuures to6tus langes rekordiliselt madalale tasemele. 2020.—2021. aastal t66tus
tdendoliselt siiski kasvab COVID-19 kriisi tottu.

I Rahwusvaheline netoinvesteerimispositsioon (NIIP)
NIIP (v.a makseviivituse riskita instrumendid)

@» @» o Jooksevkonto saldo (paremal)

Poolas ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust, kuigi negatiivse
rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooniga seondusid piiratud riskid. Seoses COVID-19 kriisiga ei
ole valispositsioon muutunud. KokkuvGttes ei pea komisjon praegu vajalikuks teha makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse raames taiendavat pohjalikku analliusi.
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PORTUGAL. 2020.aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Portugalis esineb
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud suurte véliskohustuste, era- ja
valitsemissektori kdrge volataseme ja viivislaenude suure osakaaluga tootlikkuse véhese kasvu
tingimustes. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hdlmab kuni 2019. aasta andmeid, (letavad
rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon, eluasemehindade kasv ning erasektori ja valitsemissektori
v0Blg soovituslikku kinnivaartust.

2019. ja 2020. aasta riigipohised soovitused, mis on olulised makromajanduslike tasakaalustamatuse
menetluse seisukohast, on pdhiliselt seotud struktuurse eelarvepoliitika, ettevGtluskeskkonna ja
viivislaenudega. Selleks et vahendada tasakaalustamatust, on 2020. aastal lisaks pandeemiaga
vBitlemisest tingitud meetmetele tegeletud koolituse ja hariduse, digitaliseerimise ning
halduskohtususteemiga.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 2,2 %-It
2019. aastal —9,3 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 5,4 %-le, mis
tdhendab, et nominaalne SKP jaab 1,1 % vaiksemaks kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vdib kokku vétta jargmiselt:
o Viline jatkusuutlikkus jaab haavatavaks,
kuna riigil on suured netovéliskohustused ja

Joonis A22. NIIP, erasektori vBlg ja valitsemissektori vlg

COVID-19  kriis  m&jub  kahjulikult 0 Portuga 250
vélisturismile. Jooksevkonto oli 2019. aastal 2 200
tldiselt tasakaalus ja peaks 2020. aastal veidi 40 -
halvenema. Rahvusvaheline -
netoinvesteerimispositsioon peaks muutuma & ©0 00 %
2020. aastal veel negatiivsemaks, kuid = 0 X
suhteliselt aeglaselt. -100 100

e Erasektori volatase langes 2019. aastal -120 50
jatkuvalt, joudes peaaegu 150 %-ni SKPst, -140 0
kuid peaks COVID-19 kriisi tottu taas 101112 13 14 15 16 17 18 19 20f

~ - . L [0 Erasektori vBlg (paremal)
tousma. EttevOtlussektori likviidsus ON  msm valitsemissektori vélg (paremal)

tugeva surve all, mistdttu on kehtestatud @ e» ® Rahwusvaheline netoinvesteerimispositsioon (NIIP)
krediiditagatisskeemid. Viivislaenude

osakaal kill vahenes pidavalt enne COVID-19 kriisi, kuid j&i endiselt Gsna suureks ning
maksejOuetusega seotud riskid tbendoliselt kasvavad, kui 10ppeb tagasimaksetele kehtestatud
moratoorium. Kodumajapidamiste v6la suhe SKPsse on juba praegu korge, kuid peaks
2020. aastal tdusma, samas kui SKP langeb ja kodumajapidamiste sadstude méaar oluliselt kerkib.

e Eluaseme reaalhindade kasv uletas kuni 2019. aastani neli aastat jarjest soovituslikku
kiinnisvaartust, mis osutab tha enam dlehindamisele. 2020.—2021. aastal peaks aga kasvutempo
jarsult alanema, sest turul vaheneb ndudlus ja hoogustub elamuehitus.

e Valitsemissektori vbla suhe SKPsse on kdrge ja ulatus 2019. aastal 117 %-ni, kuigi nditaja
pidavalt vaheneb. Prognoositakse, et 2020. aastal suureneb see pandeemiaga vditlemiseks voetud
meetmete ja SKP languse t6ttu 18 protsendipunkti.

Portugal oli enne COVID-19 kriisi haavatav suure vBlakoormuse t6ttu olukorras, kus tootlikkuse kasv
oli vaike. Seoses COVID-19 kriisiga on kdikide sektorite vBla suhe tdusnud. Kokkuvéttes leiab komisjon,
et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analllsida
tasakaalustamatuse pusimist vGi selle korrigeerimist.
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RUMEENIA. 2020. aasta veebruaris joudis komisjon jéareldusele, et Rumeenias esineb
makromajanduslik tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud kulupdhise konkurentsivdime
vahenemise, vélispositsiooni halvenemise ja jooksevkonto puudujéagi suurenemisega olukorras, kus
eelarvepoliitika on ekspansiivne ja ettevdtluskeskkond prognoosimatu. Ajakohastatud tulemustabelis,
mis hdlmab kuni 2019. aasta andmeid, Uletavad jooksevkonto puudujéék, rahvusvaheline
netoinvesteerimispositsioon ja t66jou Ghikukulu kasv soovituslikku kiinnivéartust.

2019. ja 2020. aasta riigipdhised soovitused, mis on olulised makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse seisukohast, on pohiliselt seotud eelarvepoliitika, finantsstabiilsuse, kulupdhise
konkurentsivoime ja ettevOtluskeskkonnaga. Selleks et vdhendada tasakaalustamatust, on 2020. aastal
lisaks pandeemiaga vditlemisest tingitud meetmetele pohiliselt tegeletud pangandussektori ja vahemal
maéaral miinimumpalga kehtestamise mehhanismiga.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi t6ttu oluliselt langema: 4,2 %-It
2019. aastal —5,2 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 3,3 %-le, mis
tahendab, et nominaalne SKP tuleb 3,6 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vdib kokku vétta jargmiselt:
e Vidline jatkusuutlikkus jadb haavatavaks, Ssest Joonis A23. Netolaenuandmine ja -vtmine sektorite jargi

2019. aastal rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon B Rumeenia
enam ei paranenud, vaid stabiliseerus umbes tasemel —  *° D
44 % SKPst. Prognooside kohaselt jadb rahvusvaheline > D
netoinvesteerimispositsioon ~ 2020. aastal  ligikaudu z °
samaks. Jooksevkonto puudujadk langes 2019. aastal 2
peaaegu 5 %-le ja jadb prognooside kohaselt ka 2020.ja ~ ™*°
2021. aastal méarkimisvaarseks. +

e T60jdu nominaalne Uhikukulu kasvas ka 2019. aastal 20 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f
jouliselt, sest tooturg oli pingestunud. Palgakasvu E— EttevBtted
aeglustumine seoses COVID-19 kriisiga vahendab —C:ﬁ:?:.:fii:sedja KTKTId
tdendoliselt edaspidi survet kulupdhisele e Vajandlus kokku

konkurentsivGimele,  kuigi  varutdojou  hoidmine  ajikas: Ameco
hoogustas 2020. aastal ajutiselt t66j6u thikukulu kasvu.

e Prognoositakse, et valitsemissektori vBla suhe tduseb 2020. aastal umbes 47 %-le SKPst (rohkem
kui 11 protsendipunkti). See on tingitud kriisi mdjust, kuid samuti varem joustatud jooksevkulude
pusivast suurendamisest. 2021. aastal peaks valitsussektori vGlg veelgi oluliselt suurenema. Lisaks
on suhteliselt suur osa sellest nomineeritud valisvaluutas, mistdttu kaasneb sellega valuutarisk.
Poliitika prognoosimatus valmistas jatkuvalt probleeme nii 2019. kui ka 2020. aastal, eelkdige
seoses Oigusaktidega, mis mdjutavad eelarve jatkusuutlikkust.

e Pangandussektori kasumlikkus dletab tunduvalt ELi keskmist, kuid on alates 2019. aastast
vahenenud. Viivislaenude osakaal langes 2020. aasta alguses alla 4 % ja peaks kogu 2020. aasta
jooksul jadma tagasihoidlikuks, kuid vdib COVID-19 kriisi tdttu kasvada. Erasektori v6lakoormus
oli endiselt vaike, kuid suureneb prognooside kohaselt 2020. aastal mdddukalt.

Rumeenia oli enne COVID-19 kriisi haavatav valisvbla ja valitsemissektori vdla, kulupGhise
konkurentsivdime probleemide ja prognoosimatu ettevtluskeskkonna tottu. Seoses COVID-19 kriisiga
on volasuhted markimisvaarselt tbusnud ja eelarvepositsioon halvenenud. Kokkuvdttes leiab komisjon,
et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud tasakaalustamatust, tuleks analllsida
tasakaalustamatuse pusimist vGi selle korrigeerimist.
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SLOVEENIA. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kéigus Sloveenias
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hdlmab kuni
2019. aasta andmeid, Uletab valitsemissektori v8lg soovituslikku kiinnisvaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 3,2 %-It
2019. aastal —7,1 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 5,1 %-le, mis
tdhendab, et nominaalne SKP tuleb 1,3 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vdtta jargmiselt:
o Jooksevkonto Ulejédk jai ka 2019. aastal Joonis A24. Netolaenuandmine ja -v6tmine sektorite jérgi

suureks, ulatudes ligi 6 %-ni SKPst. Ulejaik 20 Sloveenia
tuleneb kodumajapidamiste ulatuslikest 15 -
séastudest ning peaks 2020. ja 2021. aastal jark- 10 m

jargult kahanema. Investeeringud pusisid 5
2019. aastal tldiselt samal tasemel kui eelmisel 0
aastal, kuid jadvad siiski vorreldes varasemate
keskmiste néitajatega suhteliselt vaikeseks. -10
Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on  -15
md0bdukalt negatiivne. Toojou Uhikukulu kasv — -20
kiirenes 2019. aastal. 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20f 21f

e Valitsemissektori vola suhe langes 2019. aastal ':':j::;e: S
umbes 66 %-le SKPst, kuid peaks Kkriisile _Va“tsen:issektor !
reageerimiseks voetud meetmete ja e \lajandus kokku
majanduslanguse  tulemusena  2020. aastal
tbusma ligikaudu 82 %-le. Samal ajal ohustavad
keskpikas ja pikemas perspektiivis eelarve jatkusuutlikkust rahvastiku vananemise prognoositavad
kulud.

o Erasektori volakoormus vahenes 2019. aastal veelgi, samas kui erasektori krediidivood jaid
positiivseks. Elamuhindade kasv pidurdus 2019. aastal ja jdi klnnisvéartuse piiresse. 2020.—
2021. aastal peaks see COVID-19 kriisi t6ttu veelgi raugema. Pangandussektor oli enne Kriisi
lisna tugev, sest viivislaenude osakaal oli vdike ja finantsvdimenduse méaar madal, mis peaks
piirama kriisi mdju sektorile.

e Too6turu olukord paranes 2019. aastal jatkuvalt, kuna t66jous osalemise maér oli rekordiliselt
kdrge ja toGtuse maar vdga madal. 2020. aastal on ette ndha olukorra halvenemist.

% SKPst

-5

Allikas: Ameco

Sloveenias ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust ja tema
olukord oli hea, kuigi riigi rahanduse jatkusuutlikkuse ja eluasemehindade arenguga seondusid piiratud
riskid. Seoses COVID-19 kriisiga prognoositakse valitsemissektori vBlataseme téusu, kuid jooksevkonto
peaks jddma suurde ulejadki. Kokkuvdttes ei pea komisjon praegu vajalikuks teha makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse raames taiendavat pohjalikku analliusi.
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SLOVAKKIA. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kéigus Slovakkias
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hélmab kuni
2019. aasta andmeid, Uletavad rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon ning t66jou Uhikukulu ja
eluasemehindade kasv soovituslikku kiinnivéartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 2,3 %-It
2019. aastal —7,5 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 4,7 %-le, mis
tahendab, et nominaalne SKP tuleb 0,6 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku votta jargmiselt:
e Valine haavatavus valmistab endiselt Joonis A25. Kodumajapidamiste vélg ja eluasemehinnaindeks

probleeme, ehkki olukord on paranenud. Slovakkia 130

w
o

Riigi integreeritus (ileilmsetesse £ o o &
vadrtusahelatesse ja ekspordi osakaal ;:2 mo g
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Prognooside kohaselt 2020. ja 2021. aastal
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[ Muud laenud kodumajapidamistele

netoinvesteerimispositsioon halveneb. s Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele
.. .. I Riigisisesed eluasemelaenud
Riskid on piiratud, kuna suur o0sa = = o Fluaseme reaalhinnad (paremal)

véliskohustustest  tuleneb  valismaistest Allikas: Eurostat ja EKP
otseinvesteeringutest. Jooksevkonto puudujadk kasvas 2019. aastal ja see suundumus peaks
2020. aastal jatkuma.

e Kulupdhise konkurentsivbime areng vajab jalgimist, kuna t060jou Uhikukulu on alates
2017. aastast pidevalt suurenenud, sest palgad on téoturu pingetest ja Uldisest ELi keskmisele
tasemele lahenemisest tingitult kiiresti kasvanud. Reaalne tegelik vahetuskurss on viimastel aastatel
natuke tugevnenud. Kulupdhisele konkurentsivdimele avalduv surve vdib COVID-19 kriisi ja
palgakasvu aeglustumise tulemusena 2020. ja 2021. aastal vaibuda.

o Erasektori volakoormus on mitu aastat suurenenud, eelkdige kodumajapidamiste puhul, kuid
niud kasvutempo aeglustub. Kuigi kodumajapidamiste vdlatase jadb usaldusvéarse kiinnisvaartuse
piiresse, on see majanduse pohinditajaid arvestades liiga kbrge ja Uletab teiste samas piirkonnas
asuvate EL.i liikmesriikide taset.

o Eluasemehinnad kasvasid 2019. aastal hoogsalt, rohkem kui 6 %. Eluasemeturul on md&ningaid
maérke Ulehindamisest, mis stiivendab kodumajapidamiste v6lakoormust. 2020. ja 2021. aastal peaks
eluasemehindade kasvutempo siiski aeglustuma. Seda toetavad ka riigipanga voetud makrotasandi
usaldatavusmeetmed ja reaalsissetuleku véhenemine 2020. aastal.

e Pangandussektori kapitaliseeritus on hea ja kasumlikkus ELi keskmise l&hedal. Viivislaenude
osakaal on viimastel aastatel margatavalt vahenenud ja langenud alla ELi keskmise taseme, kuid
kriisi tdttu voib laenude teenindamine raskeneda. Kriisi mdjul kerkib valitsemissektori vola suhe
2020. aastal iile 60 % SKPst.

Slovakkias ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust, kuigi valise
jatkusuutlikkuse, riigisisese hinnasurve ja autottdstusest séltuvusega seondusid piiratud riskid. Seoses
COVID-19 kriisiga on riigisisene hinnasurve leevenenud, kuid valispositsioon veidi halvenenud.
Kokkuvdttes ei pea komisjon praegu vajalikuks teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
raames taiendavat pohjalikku analudsi.
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SOOME. Eelmise  makromajandusliku  tasakaalustamatuse = menetluse  kdigus  Soomes
makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hdlmab kuni
2019. aasta andmeid, Uletab erasektori volatase soovituslikku kiinnisvaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 1,1 %-It
2019. aastal —4,3 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 2,9 %-le, mis
tahendab, et nominaalne SKP tuleb 1,7 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vdtta jargmiselt:

° VaIISpOSItS|00n| naitajatest Vahen?S Joonis A26. Kodumajapidamiste vBlg ja eluasemehinnaindeks

jooksevkonto puudujadk ja
80 Soome 110

rahvusvaheline " °
netoinvesteerimispositsioon  muutus 50,77 T wo 7
positiivseks. Valisndudluse ;oo &0 o §
vahenemise  tulemusena  peaks 2 3
jooksevkonto puudujaak siiski § 40 80 5
2020. aastal ~ suurenema.  Ekspordi 3 30 0 £
turuosa kasvas neljandat aastat jarjest, g 20 o §
véhendades naitaja varasemat 3w Z
kumulatiivset langust. T66j6u 0 50
tegeliku vahetuskursi nérgenemine I Muud riigisisesed laenud kodumajapidamistele
maandas kulupﬁhise I Riigisisesed eluasemelaenud

@» e» o F|uaseme reaalhinnad (paremal)

konkurentsivdimega seotud riske. , )
Allikas: Eurostat ja EKP

e Finantssektorivaliste ettevOtete ja
kodumajapidamiste vbla suhe SKPsse jai korgeks ja tdusis natuke (vastavalt umbes 82 %-le ja
66 %-le). Soodsad laenutingimused ja madalad intressiméarad hoogustasid 2019. aastal laenumahu
kasvu. Kuigi kodumajapidamiste v0latase Uletab usaldusvadrset kinnisvdartust ja majanduse
pohinditajatel pdhinevat vdrdlusalust, on volateeninduskulud véga véikesed. Samas on peaaegu
kdik uued hipoteeklaenud ujuva intressimadraga. 2020. aastal peaks vdlakoormus COVID-19
kriisist tingitud meetmete ja SKP languse t6ttu veelgi suurenema.

e Pangandussektor on endiselt hasti kapitaliseeritud ja finantsstabiilsusega seotud riskid piiratud,
kuigi piirililesed riskipositsioonid teiste PGhjamaade suhtes on markimisvaarsed, sest isna palju
kasutatakse hulgirahastust ja (iks suur piirkondlik pank kolis oma peakorteri Soome. Viivislaenude
osakaal vOib kriisi tottu kasvada, kuid peaks jadma vaga vaikeseks.

e Valitsemissektori volatase langes 2019. aastal kiinnisvadrtusest veelgi allapoole, sest SKP
suurenes volast kiiremini. Prognoositakse, et siigava majanduslanguse ja eelarvemeetmete t6ttu,
mida valitsus votab kriisile reageerimiseks, tduseb valitsemissektori vola suhe 2020. aastal umbes
70 %-le SKPst (rohkem kui 10 protsendipunkti). 2021. aastal peaks see veel veidi kerkima.

e Tooturu olukord paranes 2019. aastal jatkuvalt, sest langes nii Uldise to6tuse kui ka pikaajalise
tootuse maar. Prognooside kohaselt tbuseb todtuse maar praeguse olukorra t6ttu 2020. aastal 7,9 %-
le ja 2021. aastal alaneb veidi.

Soome oli enne COVID-19 kriisi haavatav erasektori vOlataseme tottu. Seoses COVID-19 kriisiga
erasektori volatase tduseb, kuid riskid jaavad piiratuks. Kokkuvdttes ei pea komisjon praegu vajalikuks
teha makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames taiendavat péhjalikku analdiisi.
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ROOTSI. 2020. aasta veebruaris joudis komisjon jareldusele, et Rootsis esineb makromajanduslik
tasakaalustamatus, mis on eelkdige seotud eluasemete vaartuse U(lehindamisega olukorras, kus
kodumajapidamiste vO6lg suureneb. Ajakohastatud tulemustabelis, mis hd&lmab kuni 2019. aasta
andmeid, uletab erasektori vGlatase soovituslikku kiinnisvaartust.

2019. aasta riigipGhised soovitused, mis on olulised makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
seisukohast, on pohiliselt seotud eluasemeturu toimimise ja erasektori volakoormusega. Selleks et
vahendada tasakaalustamatust, on 2020. aastal lisaks pandeemiaga vditlemisest tingitud meetmetele
tegeletud eluasemete Gurituruga.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 1,3 %-It
2019. aastal —3,4 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 3,3 %-le, mis
tahendab, et nominaalne SKP tuleb 2,8 % suurem kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vétta jargmiselt:

e Valispositsioon on endiselt tugev. Joonis A27. Kodumajapidamiste vdlg ja eluasemehinnaindeks
Jooksevkonto llejadk kasvas 2019. aastal 4 %- 100 Rootsi 120
ni  SKPst ja positiivne rahvusvaheline %0
netoinvesteerimispositsioon suurenes iﬁ
markimisvaarselt veelgi. 2020. aastal peaks 60
jooksevkonto Uilejadk jadma sarnasele tasemele. "

o Erasektori konsolideeritud vdlg saavutas
2019. aastal uue tipptaseme 204 % SKPst,
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rekordiliselt 89 %-le  SKPst.  Hoolimata Aliks: Eurostat ja EKP

ulatuslikust majanduslangusest suurenes hipoteeklaenude andmine kodumajapidamistele
2020. aasta esimeses pooles jatkuvalt. To6tuse kasv vdib vahendada tulevikus kodumajapidamiste
tagasimaksevdimet.

e Eluasemehinnad langesid 2017. aasta I6pus, kuid on alates 2018. aastast jalle kasvanud ja
COVID-19 kriis ei ole seda suundumust peaaegu uldse mdjutanud. Uldiselt piisivad
eluasemehinnad korgel tasemel ja sdilivad Ulehindamisest tingitud ohud. Eluasemehindu ja
kodumajapidamiste vdlakoormust suurendavad eluaseme omanike soodne maksukohtlemine, véga
madalad hiipoteeklaenude intressimdérad, hipoteeklaenuturu eriparad ja pakkumispoolega seotud
piirangud.

e Valitsemissektori volatase peaks 2020. aastal oluliselt tdusma ja 2021. aastal stabiliseeruma,
jaades siiski tublisti alla kontrollvaértuse 60 % SKPst. Pangandussektor oli enne kriisi tugev ja
selle heaks voeti (peamiselt rahaasutustes) kiiresti toetusmeetmeid. Selleks et kriisile reageerida, on
ajutiselt 1ddvendatud makrotasandi usaldatavusjarelevalvet.

e Kriisi mdju tooturule aitasid leevendada sellised poliitilised toetusmeetmed nagu ajutine
tootuskindlustus. Sellest hoolimata peaks t66tuse maar 2020. aastal kerkima 8,8 %-ni.

Rootsi oli enne COVID-19 kriisi haavatav eluasemeturu ja erasektori vola tottu. Seoses COVID-19
kriisiga sdilib kodumajapidamiste v@latasemest, hilipoteeklaenudest ja eluasemehindade tasemest
tulenev haavatus. KokkuvGttes leiab komisjon, et vottes arvesse ka veebruaris kindlaks tehtud
tasakaalustamatust, tuleks analutsida tasakaalustamatuse pusimist voi selle korrigeerimist.
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UHENDKUNINGRIIK. Eelmise makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kaigus
Uhendkuningriigis makromajanduslikku tasakaalustamatust ei tuvastatud. Ajakohastatud tulemustabelis,
mis h8lmab kuni 2019. aasta andmeid, Uletavad erasektori ja valitsemissektori v8lg soovituslikku
klinnivaartust.

SKP reaalkasv peaks prognooside kohaselt COVID-19 kriisi tdttu oluliselt langema: 1,3 %-It
2019. aastal —10,3 %-le 2020. aastal. Prognoositakse, et 2021. aastal kerkib reaalkasv 3,3 %-le, mis

tdhendab, et nominaalne SKP jaab 3,9 % vaiksemaks kui 2019. aastal.

Muud olulisemad suundumused vib kokku vétta jargmiselt:

e Viline haavatavus suurenes, sest _ o
. . s . Joonis A28. NIIP ja jooksevkonto saldo
jooksevkonto oli selgelt puudujdégis ja . o

. . .. . Uhendkuningriik

rahvusvaheline  netoinvesteerimispositsioon 0 0
halvenes. Jooksevkonto puudujadk Uletas RN 5
2019. aastal 4% SKPst, mistottu ol N
Uhendkuningriigis tekkis vajadus _ 10 , 4 g
valisrahastuse jarele. Lahiaastatel peaks g% i 6 X
jooksevkonto puudujaak ménevérra taanduma. ¥ *°
Rahvusvaheline  netoinvesteerimispositsioon 30 N
halvenes 2019. aastal veelgi, langedes —26 %- -40 -10

le SKPst. Seejuures on naitaja oluliselt halvem, 011213 1415 16 17 18 19 208

kui majanduse pohinéitajate pohjal vdiks
eeldada, kuid Uletab endiselt usaldusvaarset
kinnisvaartust. Prognooside kohaselt peaks
rahvusvaheline  netoinvesteerimispositsioon
samal tasemel stabiliseeruma.

o Erasektori vblakoormus suurenes 2019. aastal veidi. Eelkdige on kbrge kodumajapidamiste
vBlatase, mis Uletab usaldusvadrseid kunnisvaartusi ja vajab jalgimist, eriti seoses pandeemia
eeldatava kahjuliku mdjuga kodumajapidamiste sissetulekule. Eluasemete reaalhinnad langesid
2019. aastal 0,3 %. Kuigi valitsuse poliitika on 2020. aastal toetanud eluasemehindade pisimist,
vOib oodata tdiendavat langust.

o Valitsemissektori vola suhe Uletab endiselt kinnisvéértust ja tbuseb SKP languse ja meetmete
tottu, mida valitsus vdtab pandeemia mdju leevendamiseks, 2020. aastal prognooside kohaselt
tasemele ile 100 % SKPst.

e Pangandussektor on jatkuvalt kasumlik ja hasti kapitaliseeritud ning viivislaenude osakaal on
véga véike. Samas pdhjustab 2020. aasta 16pu seisuga finantssektorile riske &rikinnisvarast tulenev
riskipositsioon ning Uhendkuningriigi lankumine ELi tihisturult ja tolliliidust.

e To0turu olukord oli 2019. aastal jatkuvalt hea, sest t6ohdive maédr oli kbrge ja tootuse maar
rekordiliselt madal. Samas on oodata, et alates 2020. aastast on pandeemial té6turule véga
negatiivne moju.

I Rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon (NIIP)
NIIP (v.a makseviivituse riskita instrumendid)

e» a» o Jooksevkonto saldo (paremal)

Allikas: komisjoni talitused

Uhendkuningriigis ei tuvastatud enne COVID-19 kriisi makromajanduslikku tasakaalustamatust, kuigi
valispositsiooni ja erasektori volatasemega seondusid piiratud riskid. Seoses COVID-19 kriisiga
peaksid vdlasuhted téusma ja valine haavatavus pisima. Kokkuvottes ei tee komisjon praegu
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames taiendavat pdhjalikku anallusi.
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Tabel 1. Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tulemustabel 2019

Viline tasakaalustamatus ja konkurentsivéime Sisemine tasakaalustamatus T6ohoivenaitajad’
Jooksevkonto - Rahvus- Reaalne tegelik Ekspordi Nominaalne | Huaseme- Erasektori Erasektori Valitsemis- | To0tuse maar Finants- Aktiivsuse maar Pikaajalise Noorte to6tuse
% SKPst vaheline neto{ vahetuskurss - { turuosa-% t66jou hinnaindeks | krediidivoog, | vdlg, konsoli- sektori (3 aasta sektori - % aktiivsest {tootuse maar - % maar - %
Aasta (3 aasta investeerimis{ 42 kaubandus- maailma uhikukulu (2015=100), ; konsolideerit deeritud koguvdlg keskmine) kohustused rahvastikust aktiivsest aktiivsest
2019 keskmine) positsioon partnerit, HTTI ekspordist (2010=100) | deflateeritu ud (% SKPst) (% SKPst) kokku, vanuses 15-64 rahvastikust rahvastikust
(% SKPst) deflaator (5 aasta (3 aasta d (% SKPst) konsoli- (3aastamuutus { vanuses 15-74 | vanuses 15-24
(3 aasta muutus, muutus, %) muutus, %) (1 aasta deerimata (PP) (3 aasta muutus (3 aasta muutus
%) muutus, %) (1 aasta (PP)) (PP))
muitie 04)
Kinnisvaar]  -4%/+6% -35% ﬂ%i(ffﬂ;: al2) -6% 9% (fzuulrﬁoala) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2pp 05pp 2pp
BE 0.1 50.6 2.6 -3.1 5.3 2.5 3.8 179.1 98.1 6.2b 4.6 1.4 -1.7 -5.9
BG 2.5 -31.2 4.5 15.4 19.5p 4.0p 5.6 91.8 20.2 5.2 5.8 4.5 -2.1 -8.3
cz 0.6 -20.3 8.7 5.1 14.4 6.2 3.1 80.8 30.2 2.4 5.6 1.7 -1.1 -4.9
DK 8.0 76.9 -0.2 2.6 1.4 1.5 11.4 221.2 33.3 5.3b 13.1 1.6b -0.4 -2.1
DE 7.4 71.7 2.1 -1.1 7.9 4.3 5.4 105.4 59.6 3.4 7.3 1.3 -0.5 -1.3
EE 1.7 -21.4 6.2 2.0 19.9 4.4 3.8 97.8 8.4 5.2 12.5 1.4 -1.2 -2.3
IE -1.6 -174.0 -1.4 71.0 -4.4 0.0 -9.1 202.4 57.4 5.8 15.5 0.6 -2.6 -4.3
EL -2.1 -155.9 0.3 3.7 1.7p 6.5e 0.8p 109.9p 180.5 19.4 11.5 0.2 -4.8 -12.1
ES 2.3 -73.9 1.7 2.6 4.0p 4.1 1.3p 129.4p 95.5 15.5 0.9 -0.4 -4.2 -11.9
FR -0.7 -22.9 1.6 -0.5 1.3p 2.3 8.0p 153.3p 98.1 9.0 7.5 0.3 -1.2 -4.9
HR 2.6 -50.3 1.3 22.5 4.7p 8.1 1.7p 91.2p 72.8 8.8 6.8 0.9 -4.2 -14.7
IT 2.7 -1.5 0.2 -2.6 3.2 -0.6 0.2 106.6 134.7 10.6 3.8 0.8 -1.1 -8.6
CcY -5.2 -122.3 -0.1 13.7 5.2p 2.6 2.7p 259.1p 94.0 8.9 3.9 2.6 -3.7 -12.5
Lv 0.1 -41.7 3.7 3.6 17.0 5.8 1.5 67.1 36.9 7.5 4.6 1.0 -1.6 -4.9
LT 1.4 -24.1 3.7 16.8 16.4 4.9 3.0 55.1 35.9 6.5 4.1 2.5 -1.1 -2.6
LU 4.7 56.2 2.0 10.3 11.9 8.0 3.8 318.7 22.0 5.6 3.3 2.0 -0.9 -1.9
HU 0.7 -43.7 0.3 5.9 10.0p 12.8p 3.2p 66.6p 65.4 3.8 17.8 2.5 -1.3 -1.5
MT 5.1 54.6 i3 18.1 8.5 4.0p 8.5 123.7 42.6 3.8 4.4 5.3 -1.5 -1.4
NL 10.5 90.0 2.4 0.7 5.9p 4.8 0.0p 234.0p 48.7 4.0 6.1p 1.2 -1.5 -4.1
AT 1.8 12.1 2.1 1.4 5.5 3.9 4.5 120.1 70.5 5.0 4.3 0.9 -0.8 -2.7
PL -0.4 -49.4 2.8 25.1 9.2p 6.7 HES 74.0 45.7 4.0 4.2 1.8 -1.5 -7.8
PT 0.5 -100.3 -0.4 8.5 7.6p 8.7 2.2p 149.2p 117.2 7.5 0.0 1.8 -3.4 -9.7
RO -4.0 -43.5 0.2 17.9 24.5p -1.7 2.0p 46.7p 35.3 4.3 10.4 3.0 -1.3 -3.8
S 5.8 -15.4 1.0 16.0 8.4 4.8 0.8 68.7 65.6 5.4 9.9 3.6 -2.4 -7.1
SK -2.3 -66.3 2.6 1.9 14.5 6.2 5.0 91.6 48.5 6.8 4.9e 0.8 -2.4 -6.1
Fl -0.9 3.6 0.2 4.6 0.8 0.0 7.6 147.5 59.3 7.6 7.6 2.4 -1.1 -2.9
SE 33 18.2 -8.3 -5.1 8.2 0.5 9.8 203.9 35.1 6.6b 10.6 0.8 -0.4 1.2
P.M.: UK -3.9 -26.2 -2.9 -1.4 8.8 -0.3 2.8 154.7 85.4 4.0 33 0.8 -0.4 -1.8
Toonitud taustal naitajad kattuvad kinnisv aartusega voi tletavad seda. Tahised: b - katkenud aegrida, e - hinnang, p - esialgne
1) Uhendkuningriik lahkus liidust 31. jaanuaril 2020 Suurbritannia ja P8hja-liri Unendkuningriigi Euroopa Liidust ja Euroopa Aatomienergiaiit v alj lepingu (edaspidi ,v aljaastumisleping®, ELT C 384 I, 12.11.2019, Ik 1) alusel. Uhendkuningriigi suhtes ja Uhendkuningriigis kohaldatakse jatkuv alt

lidu Gigust dleminekuperioodi jooksul, mis I6ppeb 31. detsembril 2020. 2) T66hdive naitajate puhul vt ,Hairemehhanismi aruanne 2016", |k 2. 3) Eluasemehinnaindeks e. Allikas Kreeka keskpank 4) Erasektori volg, erasektori krediidivoog ja finantssektori kogukohustused. Luksemburg on muutnud
rahvamajanduse arvepidamise v drdlusalust. 5) Finantssektori kogukohustused. Slov akkia ei hlma veerus ,Tuletisinstrumendid ja to6tajate aktsiaoptsioonid” (F.7) toGtajate aktsiaoptsioone. 6) Tootuse maar b. Belgia on muutnud uuringu metoodikat. Taani on v6tnud kasutusele veebipdhise isikukisitluse
(CAWI), mis parandab andmete kogumist.

Allikas: Euroopa Komisjon, Eurostat ning

ja rahanduskisimuste (reaalse tegeliku vahetuskursi puhul) ja Rahvusvahelise Valuutafondi maailmamajanduse v éljav aated (maailma kaupade ja teenuste ekspordi puhul).
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Tabel 2. Tdiendavad néitajad, 2019

= o — X @ © ) > =
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] £90 2.5 iz E S820lg @7 1527 |85 35585 4 Eg4 ) g 208G c8g 24 o 236 ES3T%
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BE 1.7 24.2 na 0.5 40.2 -5.3 168.1 -2.6 1.1 -4.8 1.2 -0.1 0.2 2.1p 0.3 10.9 6.2 61.2 13.4p
BG 3.7 18.7 0.8p 4.5 39.9 2.4 81.7 -2.9 1.7 13.4 8.9 2.8 3.3 6.5p 42.5 22.8p 2.8 23.3 8.2p
cz 2.3 26.2 1.9p 0.2 29.7 3.7 78.1 -2.4 7.5 3.2 0.9 0.2 2.1 1.7p 9.0 32.4 4.5 31.8 12.1p
DK 2.8 22.0 3.0p 8.9 27.2 -2.0 54.3 -0.4 -2.5 0.8 -1.3 3.9 1.6 1.9p -6.6 11.7 4.9 109.5 16.7p
DE 0.6 21.7 3.2e 7.1 51.3 1.9 46.6 -1.8 0.3 -2.9 3.3 -0.1 -0.3 1.2p 10.4 19.7 6.6 54.4 13.7p
EE 5.0 26.2 1.6p 3.2 31.2 9.3 96.7 -1.2 4.4 0.2 0.6 5.1 3.7 1.6p 22.2 19.6 4.9 37.6 7.5p
IE 5.6 45.6 0.8 -21.2 -285.4 -11.4 436.7 -1.2 -2.9 68.0 4.3 9.4 2.6 3.4p -35.4 25.1 2.3 37.2 7.4p
EL 1.9p 10.1p 1.2p -1.1 -135.3 2.4 23.8 -2.4p -2.0 1.8 1.9p 3.7p 0.6p 35.5p -17.8 8.0e 0.7p 54.3 10.9p
ES 2.0p 19.9p 1.1p 2.5 -46.8 1.0 67.7 | -1.9p 0.0 0.8 -1.0p 1.2p -0.3p 3.1p | -11.8 19.2 5.7p 56.9 13.5p
FR 1.5p 23.6p na -0.6 -35.6 1.9 48.01 -1.8p -0.1 -2.2 2.5p 0.8p 0.4p 2.5p -1.4 9,7 6.4p 61.7 15.1p
HR 2.9p 21.0p na 4.7 -5.5 2.4 4941 -2.9p 0.5 20.4 3.7p 5.7p -0.2p 52p | -17.6 20.0 na 34.6 7.5p
IT 0.3 18.1 1.5p 2.9 0.0 1.6 29.0 -2.0 -1.7 -4.3 4.2 -0.1 -0.2 6.7p -2.4 -1.8 4.2 41.2 12.9p
cy 3.1p 19.4p na -6.2 -159.5 103.5{ 1827.5| -4.0p -2.5 11.7 0.7p -1.5p -0.1p 18.1p | -11.5 7.9 7.9p 89.5 12.8p
Lv 2.1 22.2 0.6p 0.8 4.5 3.1 56.0 -2.7 2.8 1.8 6.7 1.0 2.1 3.9p 17.3 29.9 2.4 20.3 9.8p
LT 4.3 21.4 1.0p 5.2 4.8 2.9 44.0 -3.6 3.4 14.7 4.5 8.4 3.9 1.7p 16.8 24.9 2.9 23.0 14.5p
LU 2.3 16.9 na 4.5 -3893.6 -446.6 6742.5 -3.2 1.0 8.3 -0.7 -0.3 -1.3 0.6p 8.5 24.5 3.4 65.9 15.0p
HU 4.6p 27.2p 1.5 1.6 2.5 19.7 169.6 | -3.8p -0.6 4.0 0.0p 4.7p 3.3p 4.1p 15.3 50.0p 3.2p 18.4 9.6p
MT 4.9 21.6p 0.6p 5.6 246.3 27.5 1497.1 -6.4 -0.1 16.0 3.3 5.0 -0.8 3.2p 4.5 18.2p 4.9p 49.7 11.2p
NL 1.7p 21.0p na 9.9 -0.5 3.9 581.21 -0.8p 0.9 -1.1 1.9p 1.6p -0.2p 1.8p -1.7 26.3 5.0p 100.3p 16.1p
AT 1.4 24.7 3.2p 2.8 -1.1 -1.9 59.7 -2.2 1.1 -0.4 0.7 1.8 0.3 2.2p 5.5 16.6 4.7 49.5 11.2p
PL 4.5 18.5 1.3p 2.5 -12.5 2.4 46.4 2.4 1.6 22.9 3.7 4.0 4.8p 6.1p 4.1 20.3 2.0 34.4 9.7p
PT 2.2p 18.2p 1.4p 0.9 -47.1 3.5 80.6 | -2.5p -1.6 6.6 4.1p 2.4p 1.4p 6.1p 7.1 32.1 3.2p 63.6 10.8p
RO 4.2p 23.6p na -3.4 4.1 2.9 4421 -1.7p -1.2 15.8 4.7p 2.9p 4.2p 4.3p 30.7 15.8 2.4p 15.4 9.1p
SI 3.2 19.6 na 5.2 1.6 3.1 39.7 -3.5 0.4 13.9 2.0 3.0 0.7 3.4p -1.4 25.6 2.2 26.9 8.2p
SK 2.3 21.4 0.8 -2.0 -14.1 2.2 69.6 -3.1 1.9 0.1 -2.0 -0.3 1.3 2.9p 6.3 24.1 3.4 43.7 9.6p
Fl 1.1 23.9 2.8p -0.1 6.3 5.9 50.9 -1.7 -1.7 2.7 2.5 6.6 -0.5 1.4p -3.1 3.7 7.2 66.0 16.6p
SE 1.3 24.5 3.4pe 4.2 -5.0 4.6 86.1 -1.1 -9.7 -6.7 -0.5 2.2 0.7 1.1p 5.8 8.3 4.6 88.6 17.9p
P.M.: UK 1.3 18.0 na -4.3 -15.1 0.8 80.5 -0.5 -4.4 -3.1 2.3 1.7 0.2 1.2p 9.2 9.1 4.0 84.1 16.0p

Téhised: e - hinnang, p - esialgne.
1) Uhendkuningriik lahkus lidust 31. jaanuaril 2020 Suurbritannia ja P&hja-liri Uhendkuningriigi Euroopa Liidust ja Euroopa Aatomienergiaiihendusest v éljaastumise lepingu (edaspidi ,véljaastumisleping®, ELT C 384 I, 12.11.2019, Ik 1) alusel. Uhendkuningriigi suhtes ja Uhendkuningriigis
kohaldatakse jatkuvalt liidu Gigust tleminekuperioodi jooksul, mis 16ppeb 31. detsembril 2020. 2) Teadus- ja arendustegevusele tehtavaid riigisiseseid kogukulusid kasitlevate 2019. aasta andmete esitamise tédhtaeg on 31. oktoober 2020, andmed vdeti 23. oktoobri 2020. aasta seisuga. 3)
Eluasemehinnaindeks e. Allikas Kreeka keskpank. 4) Kodumajapidamiste v&lg. Luksemburg on muutnud rahvamajanduse arv epidamise v drdlusalust.
Allikas: Euroopa Komisjon, Eurostat ning majandus- ja rahanduskisimuste peadirektoraat (reaalse tegeliku v ahetuskursi puhul), Euroopa Keskpank (kohalike ja v dlismaiste viivislaenude brutosumma ning kohaliku ja valismaise pangandussektori konsolideeritud finantsv 6imenduse puhul) ja
Rahv usv ahelise Valuutafondi maailmamajanduse v éljav aated (maailma kaupade ja teenuste ekspordi puhul).
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Tabel 2 (jarg). Téiendavad naitajad, 2019
. Pikaajalise Mittetd6tavad ja Vaesuse jasotsiaalse Vaf-:'s.use ohus"elavad Suures materiaalses Vaga.madalatoohowega
Aktiivsuse e Noorte USP ~ inimesed péarast leibkonnas elavad
tootuse maar -§ . _. ... imittedppivad noored - % i tdérjutuse ohus elavad N puuduses elavad .
ol maar - % - t66hdive méaar - . L sotsiaaltoetuste L inimesed -
Toohoive maar . % aktiivsest - kogurahvastikust inimesed - ) inimesed - .
Aasta kogurahvastik ; % aktiivsest ’ maksmist - . % kogurahvastikust
(1 aasta muutus, rahvastikust . vanuses 15-24 % kogurahvastikust . % kogurahvastikust
2019 ust vanuses 15 rahvastikust % kogurahvastikust vanuses 0-59
%) vanuses 15-74
64 vanuses 15-24
(%) 3 aasta 3 aasta 3 aasta 3 aasta 3 aasta
(%) (%) % % % % %
muutus (pp) muutus (pp) muutus (pp) muutus (pp) muutus (pp)
BE 1.6 69.0 2.3 14.2 9.3 -0.6 19.5b -1.4b 14.8b -0.7b 4.4b -1.1b 12.4b -2.5b
BG 0.3 73.2 2.4 8.9 13.7 -4.5 32.5 -7.9b 22.6 -0.3b 19.9 -12.0b 9.3 -2.6b
cz 0.2 76.7 0.6 5.6 5.7 -1.3 12.5 -0.8 10.1 0.4 2.7 -2.1 4.2 -2.5
DK 1.2 79.1 0.8 10.1 7.7 1.0b 16.3 -0.5 12.5 0.6 2.6 0.0 9.3 -1.4
DE 0.9 79.2 1.2 5.8 5.7 -1.0 17.4 -2.3 14.8 -1.7 2.6 -1.1 7.6 -2.0
EE 1.3 78.9 0.9 11.1 6.9 -2.2 24.3 -0.1 21.7 0.0 3.3 -1.4 5.4 -0.4
IE 2.9 73.3 1.6 12.5 10.1 -2.5 na na na na na na na na
EL 1.2p 68.4 12.2 35.2 12.5 -3.3 30.0 -5.6 17.9 -3.3 16.2 -6.2 13.8 -3.4
ES 2.2p 73.8 5.3 32.5 12.1 -2.5 25.3 -2.6 20.7 -1.6 4.7 -1.1 10.8 -4.1
FR 1.1p 71.7 3.4 19.6 10.6 -1.3 17.9 -0.3 13.6 0.0 4.7 0.3 7.9 -0.5
HR 3.1p 66.5 2.4 16.6 11.8 -5.1 23.3 -4.6 18.3 -1.2 7.2 -5.3 9.2 -3.8
IT 0.5 65.7 5.6 29.2 18.1 -1.8 na na na na na na na na
CcY 3.1p 76.0 2.1 16.6 13.7 -2.3 22.3 -5.4 14.7 -1.4 9.1 -4.5 6.8 -3.8
LV -0.1 77.3 2.4 12.4 7.9 -3.3 27.3 -1.2 22.9 1.1 7.8 -5.0 7.6 0.4
LT 0.5 78.0 1.9 11.9 8.6 -0.8 26.3 -3.8 20.6 -1.3 9.4 -4.1 7.5 -2.7
LU 3.6 72.0 1.3 17.0 5.6 0.2 20.6 1.5b 17.5 1.7b 1.3 -0.3b 7.5 0.9b
HU 1.3 72.6 1.1 11.4 11.0 0.0 18.9 -7.4 12.3 -2.2 8.7 -7.5 5.0 -3.2
MT 5.8 75.9 0.9 9.3 8.6 -0.2 20.1 -0.2 17.1 0.6 3.6 -0.8 4.9 -2.4
NL 1.9p 80.9 1.0 6.7 4.3 -0.3 16.5 -0.2b 13.2 0.5b 2.5 -0.1b 9.2 -0.5b
AT 1.1 77.1 1.1 8.5 7.1 -0.6 16.9 -1.1 13.3 -0.8 2.6 -0.4 7.8 -0.3
PL -0.2p 70.6 0.7 9.9 8.1 -2.4 18.2 -3.7 15.4 -1.9 3.6 -3.1 4.7 -1.7
PT 0.8p 75.5 2.8 18.3 8.0 -2.6 21.6 -3.5 17.2 -1.8 5.6 -2.8 6.2 -2.9
RO 0.0p 68.6 1.7 16.8 14.7 -2.7 31.2 -7.6 23.8 -1.5 14.5 -9.3 6.0 -2.2
S| 2.5 75.2 1.9 8.1 7.0 -1.0 14.4 -4.0 12.0 -1.9 2.6 -2.8 5.2 -2.2
SK 1.0 72.7 3.4 16.1 10.3 -2.0 16.4 -1.7 11.9 -0.8 7.9 -0.3 6.2 -0.3
Fl 1.7 78.3 1.2 17.2 8.2 -1.7 15.6 -1.0 11.6 0.0 2.4 0.2 9.7 -1.7
SE 0.6 82.9 0.9 20.1 5.5 -1.0 18.8 0.5 17.1 0.9 1.8 1.0 8.6 0.1
P.M.: UK 1.1 78.1 0.9 11.2 10.5 -0.4 na na na na na na na na

Tahised: b - katkenud aegrida, p - esialgne.

1) Uhendkuningriik lahkus liidust 31. jaanuaril 2020 Suurbritannia ja Péhja-liri Unendkuningriigi Euroopa Liidust ja Euroopa Aatomienergiaiihendusest v éljaastumise lepingu (edaspidi ,v dljaastumisleping®, ELT C 384 |, 12.11.2019, Ik 1) alusel. Uhendkuningriigi suhtes ja
Uhendkuningriigis kohaldatakse jatkuvalt liidu digust Gleminekuperioodi jooksul, mis I6ppeb 31. detsembril 2020. 2) Sissetulekuid ja elamistingimusi kéasitleva ELi statistika 2019. aasta andmete esitamise ametlik tdhtaeg on 30. november 2020, andmed v deti 23. oktoobri
2020. aasta seisuga. 3) Sissetulekuid ja elamistingimusi kasitlevad naitajad. Belgia puhul tuleks ajalistesse vdrdlustesse suhtuda ettev aatlikult, sest uuringus on tehtud mitu olulist parandust, mis puudutavad nii sisu kui ka metoodikat. Sisulise muudatusena v &eti 2019.
aastal suurema osa sissetulekuandmete puhul aluseks haldusandmed. Seepéarast muudeti pdhjalikult kogu sissetulekuid ja elamistingimusi kasitlevat kiisimustikku. Metodoloogia kilje pealt muudeti kogu vastamiskao ja valimist valjalangemise kompenseerimise ning
andmete kalibreerimise mudelit.

Allikas: Euroopa Komisjon, Eurostat.
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