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Kaesolevas teatises tehakse kokkuvGte pdhjalike analliliside tulemustest eesmérgiga hinnata, kas
mitmes ELi liikmesriigis esineb tasakaalustamatust voi Ulemaarast tasakaalustamatust. (*) Teatises
kasitletakse ka makromajanduslike tasakaal ustamatuste euroala méddet ning seda, et mitme poliitilise
probleemiga tuleb tegeleda euroala kui terviku kontekstis. Selleks et toetada terviklikku jarelevalvet,
kasitletakse teatises ka eelarve arengut: asjaomaste euroala riikide puhul ajakohastab komison oma
hinnangut, mis anti 2013. aasta novembris, kui arutati eelarvekavasid. (**)

Pohjalikes analUitisides kasitletakse litkmesriikide majanduste pdhijooni, eelkdige nende maksebilansi
arengut, saastude ja investeeringute saldot, tegelikke vahetuskursse, ekspordi turuosa, kulup8hist ja
mittekulupShist konkurentsivdimet, tootlikkust, era- ja avaliku sektori vdlga, eluasemehindu,
krediidivooge, finantssiisteemi, t66puudust ja muid muutujaid. Tasakaalustamatuse voi Ulemaarase
tasakaalustamatuse hindamisel peetakse silmas iga riigi olukorda konkreetsel hetkel, iga teguri
dunaamikat ja vajaduse korral ka hiljutisi poliitikameetmeid.

Pohjalikest analtlisidest nahtub, et raskused millega ELi riigid silmitsi seisavad, on muutunud.
Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse loomise ajal ja selle rakendamise eelmistes
ringides olid peamised probleemid seotud jatkusuutmatu jooksevkonto puudujdagiga,
konkurentsivoime vahenemisega eelnevalt vaga dinaamiliste t66jGukulude tottu, erasektori volaga ja
korgete eluasemehindadega. Nuud on mitut riiki hdlmavad p6hiprobleemid seotud ka mdjuga, mida
finantsvdimenduse vahendamine paljudes riikides avaldab keskpika perioodi majanduskasvule; era- ja
avaliku sektori vdla ning valiskohustuste jatkusuutlikkusega vaga aeglase inflatsiooni tingimustes;
vajadusega tagada elujoulistele tegevusvaldkondadele — eelkdige avatud sektoris — haavatava
majandusega ja killustunud finantsstisteemiga riikides piisav krediidivoog ning paljude riikide vaga
suur e toopuudusega.

Komison on podhjalike analttiside alusel teinud kindlaks, et tasakaalustamatus esineb Belgias,
Bulgaarias, Saksamaal, lirimaal, Hispaanias, Prantsusmaal, Horvaatias, Itaalias, Ungaris,
Madalamaades, Sloveenias, Soomes, Rootsis ja Uhendkuningriigis. Ulemaarane tasakaal ustamatus
esineb nendest riikidest Horvaatias, |taalias ja Sloveenias. Komision leiab, et Hispaanias on viimase
aasta jooksul toimunud markimisvaérne kohandamine ja et tasakaalustamatus vaheneb praeguste
suundumuste pohjal ka edaspidi; kuigi eelnevast |ahtudes vaib jareldada, et tasakaalustamatus ei ole
Hispaanias enam tlemaarane makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetluse téhenduses, réhutab
komigjon, et endiselt esineb méarkimisvaarseid riske.

Tasakaalustamatuse pohjused ja sellega kaasnevad riskid on eri riikides erinevad. Meetmeid tuleks
kohandada vastavalt iga riigi majanduse probleemidele ning vaja on agakohast jarelevalvet.
Komision kavatseb kooskdlas euroalale suunatud ndukogu soovitustega algatada nende meetmete
erijarelevalve, mida ndukogu soovitas Ulemadrase tasakaal ustamatusega litkmesriikidele (Horvaatia,
Itaalia ja Sloveenia) ja ka riikidele, kus tasakaalustamatus nBuab otsustavaid poliitikameetmeid
(lirimaa, Hispaania ja Prantsusmaa). (***) lirimaa ja Hispaania puhul tugineb see jarelevalve
programmijargsele jarelevalvele.

Komigion leiab, et Taanis ja Maltal on riskid eelmise aastaga vorreldes vaiksemad vOi rohkem
kontrolli all; tasakaalustamatust makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tahenduses
nendes riikides enam e tuvastatud. Kuigi Luksemburgi majanduse mitu osa, sealhulgas suur
finantssektor, vajavad téhelepanu, e esine seal tasakaalustamatust makromajandusliku
tasakaal ustamatuse menetluse tahenduses. (****)

Taastumise kiirenemine ja meetmete jouline rakendamine peaksid soodustama teistes riikides esineva
tasakaalustamatuse ja Ulemaérase tasakaalustamatuse vahendamist 18hiaastatel. Tasakaalustamatus
on aga siiski pikaajaline nahtus ja voib kuluda aega, enne kui makromajandusliku tasakaal ustamatuse
menetlusega seotud asjakohased meetmed vahendavad otsustavalt makromajanduslikke riske. Kui
mitmel aastal leitakse, et majanduses esineb tasakaalustamatus voi Ulemaarane tasakaal ustamatus, el
ole see vbetud meetmete hindamine, vaid annab méarku, et endiselt on riske ning et tasakaal ustamatuse
suhtes on vaja olla vaga valvas ja rakendada asjakohaseid meetmeid. Tuleb méarkida, et mdnes riigis
on tasakaalustamatuse piisimine seotud ka Euroopa poolaasta raames antud riigipdhiste soovituste
aeglase rakendamisega.

Eelarve arengu kohta vdib 6elda, et olukord on tanu pidevale konsolideerimisele paranenud jatkuvalt
nii ELis kui ka euroalal. Viimaste prognooside pohjal esineb Prantsusmaa ja Sloveenia puhul risk, et
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konsolideerimine e ole vdib-olla piisavalt jOuline selleks, et tagada Ulemaarase eelarvepuudujaagi
korrigeerimisel kavakohane edasiminek. Seega esitab komigon méaruse (EL) nr 473/2013 artikli 11
alusel kdnealustele liikmesriikidel e soovitused.

Komisjon ootab, et liikmesriigid votaksid pohjalike analtiliside tulemusi ja eelarveprognoose arvesse
oma riiklikes reformikavades ning stabiilsus- ja |&henemisprogrammides. Eelkdige need liikmesriigid,
kus esineb Ulemddrane tasakaalustamatus, peaksid oma jargmistes riiklikes reformikavades ning
stabiilsus- ja lahenemisprogrammides esitama laiaulatusliku ja Uksikasaliku poliitilise vastuse.
Komison on valmis tegema nende liikmesriikidega konealuse vastuse ettevalmistamisel tihedat
koostood, jargides taieikult riiklikke menetlusi. Kaks liikmesriiki, kellele komison esitab soovituse
tagamaks, et Ulemaarase eelarvepuudujadgi korrigeerimine kulgeb kavakohaselt, peaksid soovitusega
seoses voetavatest meetmetest aru andma stabiilsusprogrammi asjakohases osas. Kaigi liikmesriikide
riiklikke reformikavasid ning stabiilsus- ja l&henemisprogramme hinnatakse 2014. aasta juunis
majanduspoliitika koordineerimise Euroopa poolaasta raames eesméargiga teha kindlaks, kas need on
probleeme silmas pidades asakohased. Kui komigon leiab, et Ulem&drase tasakaalustamatusega
liikmesriigi (Itaalia, Horvaatia, Soveenia) kavandatud poliitiline vastus e ole probleeme silmas
pidades piisav, soovitab ta ndukogule, et asjaomased liikmesriigid peaksid vétma makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse parandusliku osa raames korrigeerivaid meetmeid. Vajaduse korral
astutakse jargmised menetluslikud sammud Ulemaarase eelarvepuudujadgi menetluse raames samuti
juuni alguses.

(*) Kéesoleva teatisega téidetakse mééruse (EL) nr 1176/2011 artikli 6 18ikes 1 ja artikli 7 IGikes 1 sdtestatud ndue, mille
kohaselt teavitab komison pohjaliku analliisi tulemustest Euroopa Parlamenti, nBukogu ja eurorihma. 17 liikmesriigi
pohjalikud analliisid avaldatakse kaesoleva teatisega samal ajal (vt European Economy — Occasional Papers).
Makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetluse tdhenduses on tasakaal ustamatus suundumus, mille tagajarjeks on areng,
mis mojutab negatiivselt liikmesriigi, majandus- ja rahaliidu vo6i liidu kui terviku majanduse toimimist; Ulemaarane
tasakaalustamatus on tdsine tasakaalustamatus, sealhulgas tasakaalustamatus, mis voib ohustada majandus- ja rahaliidu
nduetekohast toimimist.

(**) COM(2013) 900, 15.11.2013.

(***) Vt viies soovitus ndukogu 9. juuli 2013. aasta soovituses (2013/C 217/24) (ELT C 217, 30.7.2013, Ik 97).

(****) 2013. aasta novembri hdiremehhanismi aruandes leidis komison, et TSehhi Vabariigi, Eesti, Léti, Leedu, Austria,
Poola ja Slovakkia suhtes e olnud makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kontekstis vaja erimeetmeid votta.
Euroopa poolaastal jétkatakse k&igi kOnealuste riikide makromajanduslikku jérelevalvet. Makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetlust e kohaldata nende liikmesriikide suhtes, kus rakendatakse makromajanduslikke
kohandamisprogramme, millega kaasneb finantsabi: Kreeka, Kupros, Portugal ja Rumeenia; nende tasakaalustamatuse ja
meetmete tdhustatud jérelevalve jétkub nende riikide programmide raames.




ULEVAATLIK TABEL

M AKROMAJANDUSL KU JA EELARVELISE TASAKAALUSTAMATUSE TERVIKLIK JARELEVALVE

(litkmesriigid, kelle kohta koostati p6hjalik analtilis)

M akromajandusliku tasakaalustamatuse menetlus . .
Jéreldus Jérelmeetmed Stabiilsuseja kasvu pakt
Euroopa poolaastal vdetakse vastu soovitused, mh Ulemaérane
BE Tasakaal ustamatus makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetlusega eelarvepuuduj dk,
seotud kiisimustes korrigeerimise téhtaeg: 2013
Euroopa poolaastal vdetakse vastu soovitused, mh K eskpika perioodi eesmirk
BG Tasakaal ustamatus makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetlusega prap
L veel saavutamata
seotud kiisimustes
Euroopa poolaastal voetakse vastu soovitused, mh K esknika perioodi sk
DE Tasakaal ustamatus makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetlusega pikap
e Uletatakse
seotud kiisimustes
Ulemésrane
DK Tasakaa! ustamatust Euroopa poolaastal vdetakse vastu soovitused eelarvepuudujéak,
e ole . LS )
korrigeerimise tahtaeg: 2013
Euroopa poolaastal voetakse vastu soovitused, mh Olemadrane
IE Tasakaalustamatus makromajandusliku ta&akaal ustamatuse menetlusega eclarvepuudujak,
seotud kisimustes. korrigeerimise tzhtaeg: 2015
Erijérelevalve — programmijérgne jarelevalve g g
Euroopa poolaastal vdetakse vastu soovitused, mh Olemadrane
ES Tasakaal ustamatus makromajandusliku ta&akaal ustamatuse menetlusega eclarvepuudujask,
EERre [ s korrigeerimise téhtaeg: 2016
Erijarel evalve — programmijargne jérelevalve 9 g
Ulemaérane
Euroopa poolaastal voetakse vastu soovitused, mh eelarvepuudujask
FR Tasakaal ustamatus makromajandusliku ta&akaal ustamatuse menetlusega korrigeerimise tahtaeg: 2015
seotud kiisimustes. - ~ .
Hakatakse tegema erijarel evalvet Komisjon vétab téna vastu
soovituse (*)
Euroopa poolaastal vdetakse vastu soovitused, mh
makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetlusega
. seotud kilsimustes. Ulemésrane
Ulemédrane N . . o
HR tasakaal ustamatus Juunis vBetakse vastu otsus makromajandusliku eelarvepuuduj sk,
tasakaal ustamatuse menetluse raames tehtavate korrigeerimise tahtaeg: 2016
jargmiste sammude kohta. Hakatakse tegema
erijarelevalvet
Euroopa poolaastal voetakse vastu soovitused, mh
makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetlusega
Ulemasrane . seotdklismustes. Keskpika perioodi eesmérk
IT T S S— Juunis vBetakse vastu otsus makromajandusliku veel ssavutamata
tasakaal ustamatuse menetluse raames tehtavate
jargmiste sammude kohta. Hakatakse tegema
erijarelevalvet
Tasakaal ustamatust ~ " Keskpika perioodi eesmérk
LU . Euroopa poolaastal voetakse vastu soovitused il etatakse
Euroopa poolaastal vdetakse vastu soovitused, mh K esknika perioodi Ak
HU Tasakaal ustamatus makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetlusega pikap
o veel saavutamata
seotud kiisimustes
Ulemésrane
MT Ta&akaa! U T Euroopa poolaastal voetakse vastu soovitused eelarvepuuduj &k,
e ole . PR )
korrigeerimise téhtaeg: 2014
Euroopa poolaastal voetakse vastu soovitused, mh Ulemésrane
NL Tasakaal ustamatus makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetlusega eelarvepuudujéak,
seotud kiisimustes korrigeerimise téhtaeg: 2014
- Euroopa poolaastal voetakse vastu soovitused, mh Uleméér Es
S Uleméérane makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetlusega _eelarvepuudujagk,
tasakaal ustamatus seotud kiisimustes. Juunis vetakse vastu otsus korrigeerimise tahtaeg: 2015
makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetluse Komisjon vétab téna vastu
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raames tehtavate jargmiste sammude kohta. Hakatakse soovituse (*)
tegema erijarelevalvet

Euroopa poolaastal vdetakse vastu soovitused, mh
SE Tasakaal ustamatus makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetlusega
seotud kiisimustes

K eskpika perioodi eesmark
Uletatakse

Euroopa poolaastal voetakse vastu soovitused, mh
Fl Tasakaal ustamatus makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetlusega
seotud kiisimustes

Keskpika perioodi eesmérk
veel saavutamata

Euroopa poolaastal vdetakse vastu soovitused, mh eeI;Jri/emﬁljard?Jr??“I
UK Tasakaal ustamatus makromajandusliku tasakaal ustamatuse menetlusega . Arvepuuauy o
o korrigeerimise tdhtaeg: 2014—
seotud kiisimustes 2015

(*) Kahe seadusandliku ettepaneku paketi (médrus nr 473/2013) alusel esitatud soovitused, mis kasitlevad valitsemissektori
Ulemaadrase edlarvepuudujadgi Gigeaegse korrigeerimise tagamiseks voetavaid meetmeid, puudutavad ainult euroala
lilkmesriike.

Keskpika perioodi eesméark — keskpika perioodi eelarve-eesmark.

Need euroalaliikmesriigid, kelle kohta koostati pdhjalik analtilis, on tabelis tumedamal pdhjal.




1. SISSEJUHATUS JA PEAMISED JARELDUSED

ELi majanduse juhtimist on viimastel aastatel markimisvaarselt tugevdatud. Selles
ndhakse nlud ette Euroopa Uhtne iga-aastane majanduspoliitika koordineerimise tsiikkel ja
integreeritumad meetmed euroala jaoks. Euroopa poolaasta on muutunud reformide
eluviimise seisukohast véga oluliseks, tagades, et liikmesriigid koordineerivad oma
majanduspoliitikat ning jBupingutusi majanduskasvu ja tékohtade loomise edendamiseks'.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlus koos tugevdatud stabiilsuse ja kasvu
paktiga, mille eesmérk on tagada jatkusuutlik riigi rahandus, on ELi tugevdatud
majanduse juhtimise keskne osa. Makromgjandusliku tasakaalustamatuse menetluse
eesméark on aidata tuvastada ja ennetada probleeme ning lahendada need varakult. Neljanda
Euroopa poolaasta alguses 2013. aasta novembris uuris komigon oma héaremehhanismi
aruandes koiki ELi liikmesriike, et teha néditajaid koondava tulemustabeli pohjal kindlaks
vOimalik makromajanduslik tasakaalustamatus, ning leidis, et pohjalik analis ol
pohjendatud 16 juhul. lirimaa kutsuti pdrast makromaandusliku kohandamisprogrammi
edukat |8petamist samuti majandus- ja rahanduskiisimuste ndukogu 2014. aasta veebruari
kohtumisele. Komigon tegi koOnealuste pohjalike anallside pohjal jéreldused
tasakaal ustamatuse olemasolu ja laadi kohta.

Analids naitab  kokkuvottes, et  paljude aastate jooksul  kujunenud
makromajanduslikud tasakaalustamatused on jark-jargult vahenemas. Leiti, et Uhes
riigis e ole tasakaalustamatus enam Uleméarane ja et kahes riigis e esine tasakaal ustamatust
enam Uldse. Mdnel juhul on aga tekkinud uued probleemid, mida tuleb 18hemalt vaadelda.
Komigon ootab, et need kolm liikmesriiki, kus ta tuvastas Ulem&&rase tasakaal ustamatuse,
tegutsevad kiirelt ja otsustavalt ning lisavad oma jargmistesse riiklikesse reformikavadesse
ning stabiilsuss ja l8henemisprogrammidesse laiaulatusiikud ja Uksikagalikud
poliitikameetmed. Neid liikmesriike, kus komisoni hinnangul esineb tasakaalustamatust,
kutsutakse Ules votma pohjalike anallitiside tulemusi arvesse oma riiklikes reformikavades
ning stabiilsus- ja lahenemisprogrammides. Selle alusel esitab komison Euroopa poolaasta
raames juunis tasakaal ustamatuse korrigeerimiseks ja uue tasakaal ustamatuse arahoidmiseks
poliitikasoovitused.

Ulemadrase edlarvepuudujasagi menetlusest tulenevate kohustuste pideva jalgimise
raames kasutab komigon praegu ka uut tugevdatud stabiilsuse ja kasvu paktil
pbhinevat vahendit ning juhib kahe euroala lilkmesriigi tdhelepanu riskile, et kdesoleva
aasta soovitatav eelarve-eesmark jadb saavutamata. Komison hindab juunis Euroopa
poolaasta kontekstis uuesti Uldist olukorda seoses stabiilsuse ja kasvu paktist tulenevate
kohustustega ning vajaduse korral soovitab ndukogule asjakohaseid samme.

2. M AJANDUSELAVNEB, KUID JATKUVALT ON VAJA REFORME

Majandus on elavnemas. Véarskeimate prognooside kohaselt® kasvab Euroopa majandus
2014. aastal 1,5 % ja 2015. aastal 2,0 %. Esimest korda mitme aasta jooksul on mitme riigi
kasvuprognoosi Ulespoole korrigeeritud. Mitmed tasakaalustamatusega seotud Uldnéitajad,
sealhulgas maksebilanss ja eelarvekontod, konkurentsivbime ja kaubanduse néitajad ning
uldine volakoormuse tase, on paranemas. Eluasemehindade tsiikkel on paljudes riikides
labinud pbhja ja eluasemehinnad on hakanud tagasihoidlikult kasvama. Mitmes riigis on
t6O0puuduse méar stabiliseerunud ja hakanud aeglaselt alanema, ent paljudes riikides pisivad

Komigjoni teatis t66hdive ja magjanduskasvu strateegia ,, Euroopa 2020” hindamise kohta, COM(2014)

130, 5.3.2014.

Vt komigjoni talituste talveprognoos, mis avaldati 25. veebruaril 2014, European Economy, nr 2, 2014.
6

2



t6Opuudus ja muud sotsiadlsete pingete néditgad liiga kdrged. Tasakaalustamatuse
korrigeerimine, mis on seotud poliitiliselt keerukate poliitikameetmetega ning
majandustegevuses osalgjate tehtavate sotsiaalselt valulike kohandustega, on aidanud
parandada majanduse pohinditgaid ning toetanud jérkjérgulist taastumist, mis aitab
vahendada makromajanduslikke riske. Taastumine on aga veel habras ja ebailhtlane. ELi
majandusaktiivsus jouab 2007. aasta tasemele alles 2014. aastal ja euroala oma 2015. aastal,
mdne liikmesriigi omaveelgi hiljem.

Pohjalikest anallilsidest ndhtub, et probleemid, millega vaatlusalused EL.i riigid silmitsi
seisavad, on muutunud. Kui komigon tegi makromagandusliku tasakaalustamatuse
menetluse ettepaneku ja kui menetlus hiljem heaks kiideti, samuti selle kahel esimesel
rakendamisel olid peamised probleemid seotud jatkusuutmatu jooksevkonto puudujdégiga,
konkurentsiviime vahenemisega eelnevalt vaga dunaamiliste t66j0ukulude tottu, erasektori
vOlaga ja kbrgete eluasemehindadega. Paljud n-6 voogudega seotud tasakaal ustamatused (nt
jooksevkonto puudujaék) on korvaldatud, kuid n-0 volatasemega seotud tasakaal ustamatuste
(nt véaliskohustused) puhul seda veel toimunud e ole. Nudd on mitut riiki hdlmavad
pohiprobleemid seotud pikagjalise mdjuga, mida finantsvGimenduse véhendamise surve
paljudes riikides avaldab keskpika perioodi majanduskasvule; erasektori vdla ning
valiskohustuste jéatkusuutlikkusega vaga madala inflatsiooniméaéra ja aeglase majanduskasvu
tingimustes; euroalal tekkinud suhteliselt suure jooksevkonto Ulgddgi mdjuga ning
vajadusega anda laene elujoulisteks investeeringuteks haavatava majandusega riikides, kus on
Killustunud finantssiisteem. Lisaks on suureks poliitiliseks ja sotsiaal seks probleemiks paljude
riikide vaga suur t6opuudus.

Muutuvate probleemide lahendamiseks vOetavate poliitikameetmete puhul tuleks siimas
pidada ka tasakaalustamatuse euroala moddet. Makromajanduslik tasakaalustamatus on
kahjulik eelkBige agaomaste liikmesriikide majandustele, mistdttu on need liikmesriigid
huvitatud seonduvate riskide vahendamisest. Need riskid on seotud vélise ning avaliku ja
erasektori vOla jatkusuutlikkusega; suutlikkusega konkureerida maailmaturul ning saavutada
keskpikas perspektiivis jouline maganduskasv ja luua tookohti. Majanduste omavaheline
soltuvus tdhendab aga seda, et tasakaalustamatus levib Uhest riigist teise ning et Uhe
liilkmesriigi tBhususe vahenemine pohjustab heaolu vadhenemist ka partnerriikides. Uhe
liikmesriigi makromajanduslik olukord ja poliitikameetmed mdjutavad partnerriike mitme
kanali kaudu: kaubandus, finants- ja monetaarsidemed, struktuurireformid, kindlustunne ja
ebakindlus®.

Kuna majandused sOltuvad Uksteisest, tuleb makromajandusiku tasakaalustamatuse
menetluse raames vaadelda mitut probleemi euroala kui terviku kontekstis.

e Majanduskasvu poliitika. Parast mitu aastat kesthud majanduslangust voi aeglast
majanduskasvu on euroala niud alanud habras taastumine. Kuna liikmesriigid on
Uksteisega seotud ja paljud on sundseisus, peaks maandusaktiivsuse kasv ja keskpika
perioodi véljavaadete paranemine tulenema jatkuvatest struktuurireformidest, mille
eesmérk on suurendada konkurentsivdimet ja edendada kohandamist haavatavates riikides,
ning suuremates ja madalama volatasemega liikmesriikides sisendudlust ja potentsiaal set
majanduskasvu suurendavatest meetmetest. Investeeringute kasvu soodustavad meetmed

3 Vt ,Cross-Border Spilloversin Confidence”, Quarterly Report on the Euro Area, nr 3, 2013, Ik 26-30;
»Assessing the Impact of Uncertainty on Consumption and Investment”, Quarterly Report on the Euro
Area, nr 2, 2013, Ik 7-16, ja , The Economic Effects of Policy Uncertainty” (selgitus 1.1), European
Economy, nr 2, 2014 , Ik 28-30.
7



on vaga olulised, sest need suurendavad |Uhikeses perspektiivis ndudlust ja kiirendavad
tulevikus potentsiaal set majanduskasvu’.

e Finantsvaldkonna killustatus téhendab eri jurisdiktsioonidesse kuuluvate finantsturgude
toimimise ja tulemuste erinevusi. Sellega kaasnevad ettevotjatele ja kodumajapidamistele
asukohariigist sOltuvalt erinevad intressiméadrad ja laenutingimused, mida e saa
pohjendada majanduse pohinditajatega. Selle tagamine, et finantsslisteem pakub
elujdulistele  investeerimisprojektidele  rahastamist, on  vagaik  ressursside
sektoritevaheliseks imberjaotamiseks kdige haavatavamates liikmesriikides® ning euroala
aareal adel e suunatud sujuvate finantsvoogude taastamiseks.

e VOlatase ja vaga aeglane inflatsioon. Hinnastabiilsus, mis on EKP méaratluse jargi
inflatsioon, mis on keskpika perioodi jooksul 2 % tasemest alpool, ent selle ldhedal, on
keskpika perioodi majanduskasvuks oluline. Komigioni talveprognoos viitab pikagjalisele
aeglase inflatsiooni perioodile, mis vbib avaldada majandusaktiivsusele ja volatasemele
kahjulikku mgju. Lisaks eeldab véga aeglane inflatsioon piisavalt suurt nominaal set
paindlikkust, et vdimaldada reaal palkade kohandamist, mis vdib ménel juhul olla vajalik
t60puuduse vahendamiseks.

e Tasakaalustamine keerulises majanduskontekstis. Euroaal toimub
tasakaal ustami sprotsess, mis on juba joudnud Usna kaugele, kuid siiski mitte |6pule. See
tahendab, et mitmes liikmesriigis kasvab konkurentsivdime sisedevalveerimise kaudu, st
piiratud palgatdusu, suurema tootlikkuse ja kaubanduspartneritega seotud vaksemate
muude tootmiskulude tdttu. See koos ambitsioonika ja laiaulatusliku reformikavaga on
vaaik, et taastada konkurentsivdime nii rahaliidus kui ka terves maailmas, kuigi
kaasnevad sotsiaalkulud on maérkimisvédrsed. Pérast rahaliidu loomist moénes riigis
toimunud majandusliku kohandamisega vorreldes on konkurentsivime taastamise
probleemi viimendanud vaike majandusaktiivsus nii ELis kui tervikus kui ka maailmas.
To6j6ukulude vaaliku kohandamise ulatus sdltub iga liikmesriigi konkreetsest olukorrast
ja nii euroalasiseste kui ka -véliste konkurentide t60jOukulude arengust ning euro
nominaalsest vahetuskursist. Euro vahetuskurss ei ole poliitiline eesmérk. Vahetuskursile
avalduv tbususurve voib olla seotud sise- voi valisarenguga. On risk, et poliitika vaga
keerulise kohandamise tottu suurenenud konkurentsivBimet vdib véhendada euro
nominaalse vahetuskurs kallinemine. Kogundudius euroala on endiselt ndrk, kuid
komigioni talveprognoosi kohaselt peaks sisenfudlus hakkama taastumist Uha rohkem
toetama ja taastumine peaks muutma liikmesriikides ulatuslikumaks, mis voiks aidata
tBususurvet leevendada.

Kdigis lilkmesriikides, eelkdige euroalal, on vaja votta meetmeid makromajandusliku
tasakaalustamatuse ja konkurentsivime osas esinevate korvalekallete vahendamiseks.
Nagu mainitud konkreetsetes euroala liikmesriikidele suunatud soovitustes,® peaksid
lilkmesriigid votma meetmeid Ukskult ja Uheskoos eurorihma raames ning votma
vastutuse kooskd8lastatud poliitilise lahenemisviis kohaldamise eest euroalal, et tagada
euroala hea toimimine ning suurendada majanduskasvu ja t66hdivet. Koordineerimine
peaks aitama tagada seda, et liikmesriigi eelarve konsolideerimise kiirus oleneb tema eelarve-
jamajanduslikust olukorrast. Eelarve- ja tootlikkust suurendavad meetmed peaksid edendama
tasakaalustamist euroala ning korvaldama moonutused liikmesriikide sd8stmis- ja

V1t , The Euro Area's Growth Prospects over the Coming Decade” ja ,, The Growth Impact of Structural
Reforms’, Quarterly Report on the Euro Area, nr 4, 2013, Ik 7-16 jalk 17-27, ning ,, Post-Crisis Total
Factor Productivity in the EU” (selgitus|.2) European Economy, , nr 2, 2014, |k 31-34.

Vt ,Drivers of Diverging Financing Conditions Across Member States’, Quarterly Report on the Euro
Area, nr 1, 2013, Ik 19-25, ja,, Financia Fragmentation and SMESs' Financing Conditions’ (selgitus|.2),
European Economy, nr 7, 2013, 1k 20-23.

6 N6ukogu soovitus (2013/C 217/24), 9. juuli 2013 (ELT C 217, 30.7.2013, |k 97).
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investeerimiskaitumises. Selleks et tegeleda kriisi sotsiaalsete tagajargedega ning kasvava
t60puudusega, on vaa uus reforme (nt todleidmise viimaluste parandamiseks, tOGturult
enneaegse lahkumise drahoidmiseks, t6djOukulude vahendamiseks ja tooturu killustatuse
vastu voitlemiseks).

Pangandusliidu loomise IGpuleviimine on jatkuvalt vaga oluline selleks, et taastada
usaldus finantssektori vastu ja vdhendada turgude Killustatust. See parandab omakorda
krediidivoogu reaalmajandusse, eriti VKEdele, kes on tavaliselt pangapoolsest rahastamisest
rohkem sdltuvad. Reaalmajanduse juurdepadsu rahastamisele peaks lihtsustama ka pankade
likviidsuseeskirjade eelseisev madratlemine kapitalinbudeid puudutava seadusandluse
delegeeritud Oigusaktide kontekstis. SeetOttu tuleks pangandussiisteemis jétkata bilansside
parandamist ja konsolideerimist: pankade bilansi tulevane pdhjalik hindamine EKP poolt on
selles osas vaga oluline.

Oluline on suurte liikmesriikide panus majanduskasvu. Kui vaadata euroala suurimaid
liikmesriike, siis Saksamaal peaks poliitika prioriteet olema sisendudluse ja keskpika perioodi
majanduskasvu tugevdamine, Prantsusmaal ja Itaalias keskpika perioodi majanduskasvu
takistuste korvaldamine ning sama gal struktuurireformide rakendamine ja eelarve
konsolideerimine ning Hispaanias finantsvéimenduse korrapérase vahendamise ja majanduse
struktuurse muutmise jétkamine, mis toetab jétkusuutlikku majanduskasvu, ning sotsiaalsete
probleemide lahendamine.

3. PEAMISED RIIGIULESED JARELDUSED

Pohjalikud analilsd annavad rohkem teavet mitme eri riikidede Uhise

arengusuundumuse kohta, mida kasitleti juba ka hairemehhanismi aruandes’. Mitme

liikmesriigi olukorda iseloomustavad endiselt mitmed tasakaalustamatused ja riskid.

Pohjalikes analtitisides jouti eelkdige jargmistele jareldustele.

e Suured valiskohustused on endiselt ndrkuseks. Riikides, kus enne kriisi oli suur
jooksevkonto puudujddk, on see viimastes kvartalites veelgi vahenenud. Mnes riigis —
nditeks Bulgaarias, Hispaanias, Horvaatias ja Ungaris — on tekkinud jooksevkonto
ulgdak; lirimaal ja Soveenias on Ulgaddk aga vaga suur. Jooksevkonto paranemine
tulenes nendes litkmesriikides konkurentsivoime suurenemisest, mida toetas t60] dukulude
kohandamine, aga ka riikide sisendudluse kahanemisest. Mdnes vaatlusaluses riigis plsib
netovaliskohustuste osakaal siiski vaga suur. Eelkdige on see nii lirimaal, Hispaanias,
Horvaatias ja Ungaris, kus negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon on
aastasele  SKP-le  1&heda vOI sellest  suurem; ent  rahvusvaheline
netoi nvesteerimispositsioon on véga suur ka Bulgaarias. Mure vélise jatkusuutlikkuse
pérast on eri riikides erinev ja sOltub ka riigi bruto- ja netokohustuste liigist. Bulgaarias,
lirimaal jaUngaris vahendab riske valismaiste otseinvesteeringute suur osakaal®. Suur osa
jooksevkonto paranemisest e ole olnud tsiikliline ja seega e tohiks see maganduse
taastudes kaduda’. Selleks et tagada koéige kdrgema vélatasemega riikide véline
jatkusuutlikkus, tuleb jooksevkonto kohandamist aga jétkata, <Séilitades pikema
gavahemiku jooksul Ulejddgi voi vaikese puudujddgi. Noudluse struktuurne vahenemine
kdige haavatavamates riikides néitab, et vaja on suurendada tootlikkust ja et seda peaksid
toetama majanduskasvu edendavad reformid; muidu j&8ks majandusaktiivsus pikaks ajaks
norgaks, eriti kdige kdrgema volatasemega riikides.

! COM(2013) 790 final, 13.11.2013.
Vt ,The Role of FDI in Preventing Imbalances in the Euro Area’, Quarterly Report on the Euro Area,
nr 2, 2013, Ik 17-25.
Vt ,The Cyclical Component of Current Account Balances’ (selgitus 1.3), European Economy, nr 2,
2014, Ik 35-38.
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Viimastel aastatel on mdne riigi valisvood méarkimisvaarselt kahanenud. Seda voib
6elda Prantsusmaa ja Uhendkuningriigi kohta — viimasel on praegu suurim jooksevkonto
puudujddk ELis. Nimetatud riikides on netovaliskohustuste tase suhteliselt madal javéaline
jatkusuutlikkus e ole ohus, kuid kui maksebilansi puudujédgi kasv jétkub, voiksid
suurenevad lahknevused tekitada teatavaid majandust ohustavaid riske.

Plsiv vaga suur jooksevkonto Ulgdak kajastab sageli sisendudluse tagasihoidlikku
dunaamikat. Jooksevkonto Ulgj@égiga riik |Ukkab valisriikidesse investeerimise teel oma
kulutused tulevikku. Seevastu jooksevkonto puudujadk annab riigile vbimaluse
suurendada oma praeguseid investeeringuid v6i kulutusi kohe, kuid ta peab tulevikus
lackuvad vahendid kandma véalisv6la lunastamiseks tile valisriikidesse™. Ulejask on vaga
suur Saksamaal, Luksemburgis, Madalmaades ja Rootsis; suur on see ka Taanis. Nendes
riikides esinevat Ulejédki seostatakse imporditulemustest paremate eksporditulemustega;
impordi tagasihoidlik kasv on kooskBlas sisenBudluse kasvuga. M@dduka Ulejaégi
tekkimine on positiivne areng, pidades silmas vaadust séésta osa jooksvatest tuludest
selleks, et tulla toime demograzfilisest valjavaatest tuleneva raskusega™ ning saada siéste
vdlismaale investeerimiseks. Kui suur Ulgadk on tingitud ulatuslikest riigisisestest
investeerimislinkadest, parsib see keskpika kuni pika perioodi majandusvédjavaateid.
Ulejsdgi laad e ole kdigis riikides sama; Taanis, Madalamaades ja Rootsis, kus
kodumajapidamistel ja finantssektorivalistel ettevdtjatel on suur volakoormus, on Ulejadk
seotud finantsvBimenduse vdhendamisega, Saksamaal on aga Upris erinev olukord.
Saksamaa kaubanduse Ulgjddk muu maailma suhtes on suurenenud, kuid Ulejdanud
euroala suhtes kahanenud. Viimane on soodne areng, mida tuleks aga vaadata laiemas
kontekstis: muutus euroala suhtes on rohkem seotud euroala &érealade impordi
vahenemisega kui Saksamaa impordi suurenemisega. Lisaks on osa euroalasisese Ulej8agi
vahenemisest seotud teiste riikidega, kus esineb Ulgjadk. Sisendudluse suurenemine
investeeringute hoogustumise kaudu véhendaks Ule&dki, kiirendaks potentsiaalset
majanduskasvu ning voiks toetada taastumist ja jatkuvat kohandamist euroalal.

Kulup®6hine konkurentsivdime on endiselt oluline teema. Nii on see eelkdige riikides,
kus oli varem koige suurem jooksevkonto puudujéék ja kes pidid oma valist
jatkusuutlikkust kindlustama (nt Bulgaaria, Hispaania ja Ungari) vOi kus ekspordi
turuosa on viimastel aastatel palju kahanenud (nt Horvaatia, Itaalia ja Soome). Mitme
rilgi majandusvéaljavaadete seisukohast on konkurentsivbime ja eksporditulemused eriti
olulised, sest eelarve konsolideerimise vaadust ja erasektori finantsvdimenduse
vahendamise vagadust silmas pidades on netoeksport voi  ekspordile suunatud
investeeringud tdendoliselt olulised ndudluse komponendid, mis toetavad majanduskasvu
keskpikas perspektiivis. Toojou thikukulude kohandumine jatkub mitmes liikmesriigis,
mida konkurentsivbime ja t00puudus mojutavad kdige rohkem. Vaatlusalustest
liikmesriikidest on viimastel aastatel toimunud suurim kohandumine lirimaal ja
Hispaanias. To0j6u dhikukulude kohandumine on tulenenud turu ja konkurentsivéime
suurest survest, millega kaasnes nominaalsete tootasude kahanemine mitmes sektoris,
t66j0u vahendamine ja tootlikkuse suurenemine. Prantsusmaal, Itaalias ja Soveenias on
kohandumine olnud palju véiksem. Mitmes riigis on t66j6u Uhikukulud langenud rohkem
kui ekspordi ja SKP deflaatorid. Kui suurenenud kasumimarginaalid soodustavad avatud
sektoris laienemist, v6ib kdnealune areng olla tasakaaustamisega kooskélas™.
Reaalpalkade kéamasolevale kohandamisele vaatamata on t60turu kohandamist seni
iseloomustanud peamiselt t66j6u vahendamine ja palju madalamad t66leidmise méaarad.

10
11

12

V1, Current Account Surplusesin the EU”, European Economy, nr 9, 2012.
Vt ,Ageing Report”, European Economy, nr 2, 2012, ja ,Fiscal Sustainability”, European Economy,
nr 8, 2012.
»Labour Costs Pass-Through, Profits and Rebalancing in Vulnerable Member States’, Quarterly Report
on the Euro Area, nr 3, 2013, |k 19-25.
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See pdhjustas todpuuduse jarsu tdusu ja todpuuduse kestuse tldise pikenemise®® koos
sotsiaalsete tagajargede ja potentsiaalsele majanduskasvule avalduva mdjuga, mida on
vaja poliitikameetmete puhul arvesse vétta.

Pohjalikes anallitsides r 6hutatak se ka mittekulupdhise konkurentsivdimerolli. Néib,
et enamiku liikmesriikide puhul  on  mittekulupShine  konkurentsivbime
kaubandustulemuste seisukohast sama oluline kui kulupdhine konkurentsivdime.
Mittekulupdhiste tegurite hulgas on ekspordi struktuur ja tehnoloogiline sisu, ekspordi
geograafiline mitmekesistamine, ettevitete  struktuur, ettevdtiuskeskkond  ning
innovatsioon. POhjalikes anallilsides vaadeldakse, kuidas sellised liikmesriigid nagu
Belgia, Taani, Itaalia, Prantsusmaa, Horvaatia, Ungari, Soome ja Uhendkuningriik
tulevad toime eksporditulemuste parandamise ja mittekulupShise konkurentsivbime
taastamise raskusega. Mitmes pdhjalikes anallilisides vaadeldud riigis — Belgias, Taanis,
Horvaatias, Luksemburgis, Rootsis, Soveenias ja Uhendkuningriigis — pehmendab
teenuste eksport tavaliselt kaupade ekspordi kehvemaid néitgjaid. Seiskunud tootlikkuse
kasv on pikagjaline probleem Belgias ja Itaalias, mis suurendab vdlise vOi Ssisemise
tasakaalustamatusega seotud riske. Arvestades et arenenud maandusega riikide
osatadhtsust maailma eksporditurul iseloomustab langustrend, on nii kulupdhise kui ka
mittekul updhi se konkurentsivdi me suurendamine &armiselt oluline.

Erasektoris toimub finantsvéimenduse véahendamine, kuid erasektori vOlatase pusib
korge mitmes riigis. Kodumajapidamiste ning finantssektori ja finantssektorivéliste
ettevotjate vajadus oma bilansimahtu ja kohustusi vahendada on méjutanud negatiivselt
eratarbimist ja investeeringuid. Krediidivooge erasektorisse on mdjutanud ebasoodsad
ndudluse ja pakkumise tingimused,** mis hdlmavad finantsvdimenduse vahendamist
finantssektoris, killustunud finantssektorit ja pusivat poliitilist ebakindlust, mis mdjutas
investeerimisotsuseid. Ettevltjate investeeringute madal tase takistab ressursside
paigutamist kdige tootlikumatesse sektoritesse ja ekspordile suunatud téostusharudesse
ning piirab keskpika perioodi majanduskasvu®™. Sama aal on majapidamiste ning
finantssektori ja finantssektorivéaliste ettevotjate finantsvdimenduse vahendamine aidanud
mitmes vaatlusaluses liikmesriigis parandada jooksevkontot (néiteks Hispaanias ja
Soveenias) ning toetanud suurt Ulgaéki Taanis, Madalmaades ja Rootsis. Madalad
inflatsiooniméérad, mis mitmes liikmesriigis on oluline osa konkurentsivdime taastamise
strateegiast, voivad raskendada finantsvoimenduse vahendamist mone riigi erasektoris.

Eluasemeturu kohandumine tundub olevat saavutanud pdhja mitmes riigis. Enamik
ELi eluasemeturgudest on péarast eriti pikka kasvutsiklit korrigeerimise etapis. Mones
riigis, eelkdige Taanis, lirimaal, Hispaanias ja Madalamaades, on eluaseme reaalhinna
kumulatiivne langus olnud mérkimisvaarne. Hispaanias ja lirimaal on e uasemehindade
kohandamine toimunud koos ehitussektori kahanemisega, slivendades t60puudust. See
andis oma panuse ka viivisaenude kasvu ja pankade bilansside halvenemisesse, mistttu
oli vaa suuremaid eraldis ja probleemsete varade Ulekandmist spetsiadsetele
varahaldusettevotjatele. Ei saa vélistada, et mdnes vaatlusaluses riigis on vaja uut
allapoole korrigeerimist, kuid kéttesaadavate andmete pohjal on tsiikkel enamikes riikides
— néiteks Luksemburgis, Maltal, Rootsis ja Uhendkuningriigis — pohja labinud ja toimunud
on moddukas kasv.

13
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V1t , Labour Market Developments in Europe”, European Economy, nr 6, 2013.
V1t , Drivers of Diverging Financing Conditions across Member States’, Quarterly Report on the Euro
Area, nr 1, 2013, Ik 19-25, ja, Assessing the Private Sector Deleveraging Dynamics’, Quarterly Report
on the Euro Area, nr 1, 2013, |k 26-32.
Vt ,Product Market Review: Financing the Real Economy”, European Economy, nr 8, 2013, ,, Financial
Dependence and Growth”, Quarterly Report on the Euro Area, nr 3, 2013, Ik 7-18, ja ,Firms
Investment Decisions in Vulnerable Member States’, Quarterly Report on the Euro Area, nr 4, 2013, Ik
29-35.
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e Toopuuduse tase ja muud sotsiaalsete pingete naitajad piisivad véaga korged™.
Toopuudus oli vaga ulatusik eelkdige riikides, kus jooksevkonto hakkas arenema
vastupidises suunas, ning liikmesriikidevahelised erinevused on samuti véga suured.
Probleemiks on eelkdige noorte téopuudus ja pikagjaline tédpuudus, kuid tegeleda on vaja
ka oskuste ndudlusele mittevastavusega. Alates 2013. aasta keskpaigast on mones riigis —
naiteks Bulgaarias, lirimaal, Ungaris ja Uhendkuningriigis — aga ilmnenud teatavaid
mérke tOOpuuduse méara stabiliseerumisest ja tagasihoidlikust langusest. Kui
jooksevkonto vastupidise arenguga kaasneb investeeringute ja tootlikkuse pisiv
kahanemine, vOib t60puuduse vahendamine eeldada palkade arengu ja tootlikkuse
kooskdla, toetades seega nii konkurentsivdimet kui ka kogundudlust.

Varskeimad prognoosid naitavad, et eelarve kohandamise tempo peaks ELisja euroalal
aeglustuma. Seda téanu viimasel kahel aastal toimunud ulatuslikule konsolideerimisele.
Enamikus liikmesriikides on aga jétkuvalt vaja eelarve konsolideerimist kiirendada.

e Eedlarve konsolideerimine aeglustub, kuid avaliku sektori vola suhtarv saavutab
2014. aastal oma tipptaseme. Riigi rahanduse olukord paranes ka 2013. aastal tanu
jétkuvale konsolideerimisele nii ELis kui ka euroalal. 2014. aastal peaks kohandamine
aeglustuma. Kaimasolev konsolideerimine ja majanduse elavnemine peaks vdimaldama
valitsemissektori nominaalset eelarvepuudujaédki aga sellegipoolest veelgi vahendada.
Struktuurilises kohandamises olid enamikus liikmesriikides tehtud jéupingutused 2013.
aastal rahuldavad. Vdla suhe SKPsse peaks 2013. aastal prognooside jérgi veelgi kasvama
nii ELis kui ka euroalal; 2014. aastal, mil ilmselt saavutatakse tipptase, peaks kasv olema
mdnevorra aeglasem.

e On kahtlus, kas konsolideerimine on mones liikmesriigis piisavalt jouline selleks, et
tagada Ulemaarase eelarvepuudujaagi korrigeerimisel kavakohane edasiminek. See
kehtib eelkbige Prantsusmaa ja Soveenia kohta. Komigon votab vastu nimetatud riike
kasitlevad soovitused, kus kutsutakse valitsus Ules olukorraga Gigel aal tegelema
Prognooside jérgi on Itaalias, kus Uleméérast eelarvepuudujddki e ole, vga vola
vaalikuks vahendamiseks konsolideerimist jatkata. Euroalavalistest riikidest esineb
Horvaatias praeguste suundumuste pohjal ja lisameetmete votmiseta risk, et
valitsemissektori nominaalse eelarvepuudujdagi ja struktuurilise kohandamise eesmérgid
jéévad saavutamata. Ungaris, kus lUleméérast eelarvepuudujddki e ole, struktuurne
eelarvepositsioon ndrgeneb, mis seab ohtu véla vahendamise.

4, TULEMUSED LIIKMESRIIKIDE LOIKES

Neljateistkiimnes liikmesriigis esineva tasakaalustamatuse laad on erinev. POhjalikes
analUlisides Uksikagjalikult dokumenteeritu pohjal leiab komisjon, et tasakaal ustamatus esineb
Belgias, Bulgaarias, Saksamaal, lirimaal, Hispaanias, Prantsusmaal. Horvaatias, Itaalias,
Ungaris, Madalamaades, Soveenias, Soomes, Rootsis ja Uhendkuningriigis. Nende hulgas
esineb Horvaatial, Itaalial ja Soveenial Ulema&rast tasakaalustamatust. Komigjon leiab, et
Hispaanias leidis eelmisel aastal aset méarkimisvddrne kohandamine ja et praeguste
suundumuste pohjal peaks tasakaal ustamatus gja jooksul véhenema. Kuigi eelnevast 1&htudes
jareldatakse, et tasakaalustamatus e ole Hispaanias enam makromajandusliku
tasakaal ustamatuse menetluse tahenduses Ulemaérane, réhutab komisjon, et riskid on endiselt
olemas. Erinevused liikmesriikide tasakaalustamatuse ja Ulemédrase tasakaalustamatuse
laadis, sealhulgas nende eelarvepoliitiline mandbverdamisruumis ja jarelevalvemenetluse

16 Vt ka komisjoni teatis ,Majandus- ja rahaliidu sotsiaalse mdbtme tugevdamine”, COM (2013) 690,

2.10.2013, ja,, Uhise t66hdivearuande projekt” (2014), COM(2013) 801 final, 13.11.2013.
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etapis tdhendavad, seda, et liikmesriigi poolt koostddés komigoniga voOetavad
poliitikameetmed peaksid olema kohandatud vastavalt igariigi vajadustele.

e Belgias esineb jatkuvalt makromajanduslikku tasakaalustamatust, mida tuleb jalgida ja
millega seoses tuleb votta poliitikameetmeid. Eriti tuleb pdorata tdhelepanu muutustele
kaupade vdises konkurentsivoimes, sest olukorra jérjepidev halvenemine ohustaks
makromajanduslikku stabiilsust.

Konkurentsivdime, sealhulgas selle kuludega mitteseotud médtme pidev halvenemine voib
pdhjustada majandusele negatiivseid tagajargi. Tootmise rahvusvaheline konkurentsivéime
on langenud ja see kajastub tootjate kasumimarginaalide kokkukuivamises ja tookohtade
kadumises. Kdrgete t66j6ukulude kooskdlla viimine téokohtade jétkusuutliku loomise ja
kdrge elatustasemega nbuab Uleminekut Uleilmses véartusahelas kdrgemal asuvatele
toodetele. Samal ga tuleb ennetada palkade kiire ja tootlikkuse aeglase kasvu
koosesinemist. Selleks on Belgia votnud meetmeid, mis peaksid jargnevatel aastatel vilja
kandma hakkama. Tootmisbaasi séilitamine nduab siiski kaugeleulatuvamaid meetmeid,
eriti pidades silmas konkureerivates riikides kéimasolevaid reforme. See tdhendab muu kui
t66jOuga seotud maksustamist ning palgakujundamise paremat sidumist majandusliku ja
t6Ostusharu olukorraga ning to6turu toimimise pusivate probleemide kasitlemist. Belgia
kdrge volatase ohustab jatkuvalt riigi rahanduse jéatkusuutlikkust. Positiivsena vdib aga
vdja tuua selle, et Belgia on suutnud saada valitsemissektori vola kontrolli alla, peaks
hinnanguliselt olema suutnud pidada kinni 2013. aastaks puudujaégile seatud eesmérgist ja
riigi puuduj&dk peaks jaédma alla 3 protsendi SKPst. Volakirjade pikad keskmised téhtajad,
suhteliselt vahene seotus sisemaise finantssektoriga ja Usna heas seisundis erasektor
leevendavad riske majandusel e Ul disemalt.

e Bulgaarias esineb jéatkuvalt makromajanduslikku tasakaalustamatust, mida tuleb jalgida
ja millega seoses tuleb votta poliitikameetmeid. Too6turu pikaleveninud kohandamine
nduab otsustavaid poliitikameetmeid, kuid valispositsiooni korrigeerimine ja ettevotete
finantsvdi menduse véhendamine on edenenud hasti.

Bulgaarias kuhjus tasakaal ustamatus vaga kiiresti majandusbuumi gjal, mis langes kokku
ELiga Uhinemisega. Suur véliskapitali sissevool on soodustanud majanduse
Ulekuumenemist ja toetanud pohivara hinnatdusu. Jooksevkonto on alates 2009. aastast
korrigeerunud, kuid valiskohustuste maht on endiselt markimisvéarne, kuigi suure osa
sellest moodustavad vélismaised otseinvesteeringud. Kohandamine tundub olevat
peamiselt mittetsikliling, kuid valiskohustuste edasine vahendamine sOltub vélise
konkurentsivoime séilitamisest ja headest eksporditulemustest. Mittefinantsettevotete
finantsvimenduse vahendamine voib piirata investeeringuid ja kasvu mdningates
sektorites nii luhikeses kui ka keskpikas perspektiivis. Majanduse kohandamisvdimet
piirab ka ndrk mittekaasav t66turg, mis on Uks potentsiaal set majanduskasvu tagasihoidev
tegur. T66tus on jarsult kasvanud, sest tohdive vahenemine kriisi gjal oli ulatuslikum kui
toodangu véhenemise pdhjal arvata vOis. Tootgate koondamise al on kdige enam
kannatanud madala kvalifikatsiooniga ja noored t66tgjad. Hoolimata suhteliselt madal atest
palgakuludest voivad palkade piirméarad pérast viimaste aastate suurt kasvu koéige
haavatavamas olukorras inimesed tooturult vélja suruda. Samas e ole aktiivsed
toéoturumeetmed ja haridussisteem veel suutnud kohandamisprotsessi edendada ning
takistavad inimkapitali laiap8hjalist akumuleerumist.

e Saksamaal esineb makromajanduslik tasakaalustamatus, mida tuleb jalgida ja millega
seoses tuleb votta poliitikameetmeid. Jooksevkonto Ulegjdak on pidevalt olnud véga suur,
mis kajastab tugevat konkurentsivdimet, samas kui suur osa saéste investeeriti valismaal.
See on ka méark sisemajanduse tagasihoidlikust kasvust ja majandusressursside mitte kdige
tbhusamast kasutamisest. Kuigi jooksevkonto Ulejaagiga e kaasne suure puudujédgiga
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vorreldavaid riske, vaarib Saksamaa jooksevkonto Ulejadgi markimisvaarsus ja plsivus
suurt téhelepanu. Saksamaa majanduse suurust silmas pidades on eriti oluline votta
meetmeid, et vahendada vOGimalikku negatiivset mdju riigi majanduse ning euroaa
toimimisele.

Era- ja valitsemissektori suhteliselt madal investeeringute tase koos pikagjaliselt
vahenenud eratarbimisega viisid tagasihoidliku majanduskasvu ja selle langustrendini,
majanduse Uha suurema soltuvuseni valisndudlusest ning valiskaubanduse Ulejéégi tekkeni.
Eesseisev Ulesanne on koostada ja rakendada meetmed, mis aitaksid tugevdada
sisendudlust ja majanduse kasvupotentsiaali. Poliitika kujundamise kesksed eesmaérgid
oleksid seega suuremad investeeringud fudsilisse ja inimkapitali ning kdikide
majandussektorite téhustamise edendamine, sealhulgas teenuste sektori kasvupotentsiaali
maksi maal ne arakasutamine, mis voiks aidata veelgi tugevdada to6]6u pakkumist.

lirimaa: Hiljuti |6pule joudnud makromajanduslik kohandamisprogramm  oli
majandusriskide juhtimise ja tasakaal ustamatuse vahendamise seisukohalt dlioluline. Seni
pusiv makromaganduslik tasakaalustamatus nOuab erijdrelevalvet ja otsustavaid
poliitikameetmeid. Suundumused finantssektoris, era- ja valitsemissektori volg ning
sellega seoses valiskohustuste méarkimisvaarne bruto- ja netopositsioon ja to6turu olukord
osutavad sellele, et riskid on endiselt olemas. Komigon kavatseb alustada poliitika
rakendamise erijarelevalvet ning esitada korraparaseid aruandeid ndukogule ja
eurorihmale. lirimaa suhtes kohal datakse programmijargset jarelevalvet.

2007. aastal sai lirimaal alguse kinnisvaraturu kokkuvarisemine ning pankade kahjum ja
valitsemissektori sissetulekute vahenemine tekitasid tsiseid eelarveprobleeme. Kuna
kadus juurdepdés turgudele, palus lirimaa 2010. aasta |6pus rahvusvahelist finantsabi.
lirimaa suutis programmi kogu selle kestuse jooksul edukalt ellu viia ja programm |8petati
2013. aastal. Programmi kohased eelarve konsolideerimise eesmérgid téideti ning lirimaa
on tdiustanud siseriiklikke eelarve-eeskirju ja tugevdanud vastavaid ingtitutsioone.
Valitsemissektori nominaalne eelarvepuudujddk peaks 2013. ja 2014. aastal prognoosidele
vastama. Pankade finantsvBimenduse vahendamise eesmérgid on saavutatud ja kapitali
adekvaatsuse maar on paranenud. Finantgarelevalvet ja -regulatsiooni on tugevdatud.
M &j api damised on volataseme vahendamiseks sédstusid suurendanud. Téo6turu reformid on
aidanud tootust vahendada. Eluaseme hinnad on stabiilsemaks muutunud ja néitavad
paranemise marke. Siiski on vaja teha rohkemat, sest nii valitsemissektori volg kui ka
valisvdlg on véga korged, finantssektor on viivislaenude suure osakaalu tottu haavatav
ning pikagjaline ja noorte to6tus korge.

Hispaanias esineb makromajanduslik tasakaalustamatus, mida tuleb jalgida ja millega
seoses tuleb votta otsustavaid poliitikameetmeid. Eelmisel aastal Ulemaéraseks hinnatud
tasakaalustamatuse kohandamine on selgelt edenenud ja positiivse majanduskasvu
taastumine on vahendanud riske. Tasakaalustamatuse ulatus ja omavaheline seotus, eriti
kdrge sise- ja valisvOla tase, nditavad seda, et riskid pusivad endiselt. Komigon jétkab
Euroopa poolaasta raames ndukogu poolt Hispaaniale esitatud poliitikasoovituste téitmise
erijarelevalvet ning esitab korraparaseid aruandeid ndukogule ja euroriihmale. Hispaania
suhtes kohal datakse programmijérgset jareleval vet.

Kohandamist on toetatud otsustavate poliitikameetmetega ELi tasandil ja Hispaania poolt.
NOrgemate pankade rekapitaliseerimise ja restruktureerimisega on hajutatud stisteemsed
kahtlused finantssektori suhtes ja voimaldatud finantsabiprogrammi 2014. aasta alguses
tOrgeteta I0petada. Jooksevkonto on joudnud Ulgééki téanu impordi vahenemisele ja
tugeval e ekspordile, mida toetas konkurentsivdime suurenemine. Eluasemeturg on hakanud
stabiilseks muutuma. Toohdive kehvad péevad on |0pule joudmas. Mis puutub
poliitilistesse meetmetesse, siis 2013. aasta riiklikus reformikavas esitatud ulatuslik

struktuurireformide programm on seadusandluse seisukohast peaaegu |Opetatud ning
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tahelepanu on suunatud selle keerukale rakendamisele. Sellised positiivsed suundumused
on tugevalt taastanud usalduse, mis véjendub turu riskipreemiate vahenemises,
valiskapitali sissevoolu taastumises ning ettevotjate ja tarbijate usal duse suurenemises.

Kohandamine e ole kaugeltki taielik ja haavatavus pusib jétkuvalt. Erasektori ja
valitsemissektori vaga suur riigisisene ja valismaine volg ohustab endiselt majanduskasvu
ja finantsstabiilsust. Kuigi to6tus on vahenenud, pusib see ohtlikul tasemel. Tootmise
Umbersuunamine ekspordisektoritele ja rahvusvahelise konkurentsivfime taastumine peab
jatkuma, et véhendada véga suurt valiskohustuste mahtu ja sellest tulenevat koormust, mis
valjendub tulu voolamises teistesse riikidesse. Bilansside kohandamine erasektoris on
edenemas, kuid kérge t66tus ja vahenevad sissetulekud on aeglustanud kodumaj api damiste
finantsvGimenduse véahendamist. Mittefinantsettevotted on védhendanud vdlga pisut
pusivamalt. Edaspidi tuleb tagada, et finantsvdimenduse vadhendamisega kaasneksid
positiivsed krediidivood maksevBimelistele laenuvdtjatele. Kauba- ja finantsturu
toimimiselt tokete eemaldamine ja tohusad maksejduetusmenetiused voiksid leevendada
finantsvBimenduse vahendamise negatiivset mdju majanduskasvule. Todturul voiks
hiljutiste sisemist paindlikkust ja palgakujundamist kasitlenud reformide edukust &ra
kasutades ette ndha tdiendavaid reforme. Markimisvédrne tulude puudujadk, suuremad
sotsiaalkulutused ja pankade rekapitaliseerimise kulud on tinginud valitsemissektori
eelarve puudujdagi suurenemise jariigivola kiire kasvu. 2013. aastaks eelarvepuudujdégile
seatud eesmérki tbendoliselt e téidetud, kuid paranevad makromajanduslikud véljavaated
peaksid vdimaldama Hispaanial pidada kinni 2014. nominaalse eelarvepuudujdagi
eesméargist. Valitsemissektori vola vahenemise tagamiseks keskpikas perspektiivis on vga
pUsivat eelarve konsolideerimist.

Prantsusmaal esineb jatkuvalt makromajanduslikku tasakaalustamatust, mida tuleb jalgida
ja millega seoses tuleb votta poliitikameetmeid. Meetmeid tuleb votta pidevalt seoses
kaubandusbilansi ja konkurentsivdime halvenemise ning valitsemissektori kdrge
vOlataseme taggjargedega. Prantsusmaa majanduse suurust silmas pidades on eriti oluline
votta meetmeid, et vahendada vBimalikku negatiivset mdju riigi majanduse ning euroala
toimimisele. Arvestades juba 2013 aasta pohjalikus analliisis esitatud vajadust poliitiliste
meetmete jarele kavatseb komigon Euroopa poolaasta raames alustada ndukogu poolt
Prantsusmaale esitatud poliitikasoovituste taitmise erijérelevalvet ning esitada
korrapéraseid aruandeid ndukogule ja eurorihmale.

Suurenev kaubavahetuse puudujddk kajastab ekspordi turuosa pikagjalist vahenemist, mis
on seotud nii kulupdhise kui ka mittekulup&hise konkurentsivaime plsiva ndrgenemisega.
Konkurentsivoime edendamiseks voetud meetmetest hoolimata e ole praeguseks erilisi
tdendeid tasakaalu taastumisest. Kuigi palgad on tdusnud kooskdlas tootlikkuse kasvuga,
on t66j6ukulud suured ja véhendavad ettevitjate kasumimarginaale. Eraettevdtjate vahene
ja Uha véhenev kasumlikkus eriti tootmissektoris vOib olla piiranud kasvuvGimalus ja
eksporditulemuste parandamist. Ebasoodne &rikeskkond ja eriti konkurentss madal tase
teenuste valdkonnas muudavad konkurentsivdime veelgi kasinamaks. Peale selle tekitab
palgakujundamise silisteemi paindumatus ettevotjatele raskusi palga kohandamisel
vastavalt tootlikkusele. Hoolimata valitsemissektori eelarve puudujddgi vahendamiseks
alates 2010. aastast vOetud meetmetest on valitsemissektori volg jatkuvalt kasvanud, mis
nduab eelarve konsolideerimise jatkamist ning valitsemissektori suuri kulutusi arvestades
tuleb poorata eritéhelepanu kulutuste kérpimisele, seda eriti téhustamisvoimal uste otsimise
kaudu. Prantsusmaa e suuda kogu prognoosiperioodi valtel eelduste kohaselt pidada kinni
valitsemissektori nominaalsele eelarvepuudujddgile ja struktuurilisele kohandamisele
seatud eesmérkidest.

Horvaatias esineb makromajanduslik tasakaalustamatus, mis vajab erijarelevalvet ja
millega seoses tuleb votta otsustavaid poliitikameetmeid. Poliitikameetmeid on tarvis
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eelkdige pidades silmas markimisvaarsetest  valiskohustustest, kehvematest
eksporditulemustest, ettevOtete suurest finantsvOimendusest ja valitsemissektori kiiresti
suurenevast volast tulenevat haavatavust oludes, kus maanduskasv on aeglane ja
kohandamisvdime kasin. Komison kavatseb alustada poliitika rakendamise erijérelevalvet
ning esitada korrapéraseid aruandeid ndukogule.

Pérast buumiaega, mil tasakaalustamatus tekkis, on Horvaatias praegu pikagjaline rénk
majanduslangus, mille kdigus on avaldunud arvukad vélised ja sisemised riskid.
Maksebilans tasakaalustamist ohustavad olulised riskid senikaua, kuni Horvaatia
valiskohustuste maht vaheneb ohutumale tasemele ning see sbltub majanduskasvu
toetamiseks vajalikust konkurentsivbime parandamisest ja ekspordi laiendamisest
turismisektorist véaljapoole. Mittefinantsettevitete finantsvdimenduse vadhendamine on
endiselt algjargus ja selles turusegmendis on vaa jadlgida viivislaenude arengut.
Riigiettevbtted, mis mones sektoris on endiselt valitsevas seisundis ja mida sageli e ole
veel Umber korraldatud, on Uldiselt kdrge volatasemega ja véhekasumlikud. Horvaatial on
madalaim majandustegevuse ja toéohdive maar ELis, mis on osaiselt seotud riigi
institutsioonide ja poliitikaga. Maanduskasvu ning véliste ja sisemiste haavatavuste
seisukohalt vajalike kohandamiste toetamiseks on dlioluline paremini toimiv to6turg.
Paljude standardnéitagjate poolest on Horvaatia arikeskkond maérkimisvadrselt kehvem
Kesk- ja Ida-Euroopa liikmesriikide keskmisest. Nende tegurite koostoimes vaheneb
potentsiaalne majanduskasv, mis takistab erasektori bilansi parandamist ja suurendab
eelarve ndutava konsolideerimise mahtu. Selleks et karpida puudujddki ja véltida
vOlataseme jétkusuutmatult korgeks muutumist, on tarvis markimisvéarseid eelarve
konsolideerimise meetmeid. Horvaatia suhtes on algatatud Uleméérase eelarvepuudu;j8agi
menetlus ja ta peab votma tbhusaid meetmeid Ulemaarase puudujéégiga tegelemiseks 30.
aprilliks 2014. Praegusi suundumusi silmas pidades on oht, et Horvaatia Uletab 2014. aastal
lisameetmeid votmata eesmérgid suures ulatuses.

Itaalias esineb makromajanduslik tasakaalustamatus, mis vajab erijarelevalvet ja millega
seoses tuleb votta otsustavaid poliitikameetmeid. Kiiresti tuleb vétta poliitiliss meetmeid
seoses valitsemissektori vaga suure vola ja norga valise konkurentsivoimega, mis molemad
tulenevad tootlikkuse pikaleveninud kasinast kasvust. Itaalia magjanduse suurust silmas
pidades on eriti oluline votta meetmeid, et vadhendada vdimalikku negatiivset mgju riigi
majanduse ning euroala toimimisele. Komigon kavatseb Euroopa poolaasta raames
alustada ndukogu poolt Itaaliae esitatud poliitikasoovituste taitmise erijarelevalvet ning
esitada korrapéaraseid aruandeid ndukogul e ja euroriihmale.

Valitsemissektori suur volg koormab tOsiselt majandust, eriti pusivalt aeglase
majanduskasvu ja vahenenud inflatsiooni oludes. Peamine keeruline eesmérk oleks vaga
suure, varasemat keskmist taset Uletava esmase Ulejddgi saavutamine ja selle séilitamine
ning SKP korralik kasv pikema gja jooksul. Neid mdlemat on tarvis, et vahendada kindlalt
vOla suhet SKPsse. 2013. aastal on Itaalia saavutanud teatavat edu keskpika perioodi
eelarve-eesmargi saavutamisel. Siiski valitseb oht, et struktuurilise eelarvepositsiooni
kohandamine e ole 2014. aastal piisav, arvestades vagadust vdhendada vaga suurt
valisvblga piisavas tempos. Kriis on mérandanud Itaalia pangandussektori esialgset
vastupanuvdimet ja vahendanud sektori suutlikkust toetada majanduse taaselavdamist.
Konkurentsivdime vahenemine on tingitud palkade ja tootlikkuse ebakdlast, t66j6u suurest
maksukiilust, eksporditavate toodete ebasoodsast struktuurist ning rahvusvahelisel tasandil
konkureerida mitte suutvate vake-ettevOtete suurest osakaalust. Palgakujundamise
paindumatus takistab palkade diferentseerimist kooskdlas tootlikkuse arengu ja kohaliku
tooturu tingimustega. Avaliku halduse ja kohtustisteemi pikagjaline vahene suutlikkus,
arithingute ndrk dldjuhtimine ning korruptsiooni ja maksudest kdrvalehoidumise kdrge
tase vahendavad majanduse ressursijaotuslikku téhusust ja vastuvoetud reformide hiivede
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realiseerumist. Tootlikkuse suurendamist raskendavad suured lUngad inimkapitalis (mis
kajastavad noorte pdlvkondade vahest edasiGppimist), riigi spetsialiseerumine madala kuni
keskmi se tehnol oogilise tasemega sektoritel e ja haridussiisteemi struktuursed ndrkused.

Ungaris esineb jatkuvalt makromajanduslikku tasakaalustamatust, mida tuleb jalgida ja
millega seoses tuleb votta poliitikameetmeid. Selleks et vdhendada olulis ohtusid
majanduse toimimisele, tuleb eelkdige pdodrata jatkuvalt erilist téhelepanu suure negatiivse
rahvusvahelise netoinvesteerimispositsiooni kdimasolevale kohandamisele ning erasektori
javalitsemissektori suurele vdlale nérga majanduskeskkonna kontekstis.

Olenemata kehvadest eksporditulemustest on rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon
paranenud, kajastades peamiselt erasektori finantsvdimenduse vahenemist. Kuigi tootmine
on hiljuti andnud lootustandvaid mérke, e piisa ainult sellest eksporditulemuste oluliseks
paranemiseks. Kuigi vdlatase on langenud, on eravlBlgadega endiselt seotud
tasakaalustamatus ja riskid, sest finantsvbimenduse véhendamist on pérssinud
makseraskustes laenuvotjate suur osakaal, eluasemeturu kehv seisund, ndrk finantssektor,
vdlisvaluutas laenude markimisvéarne osakaa ja ulelldine ettevitlusalane ebakindlus.
Normaalse laenuandmise jatkusuutlik taastamine majanduse tugevdamiseks eeldab
pankade tegutsemiskeskkonna parandamist. Muret tekitab ka valitsemissektori suur volg.
Hoolimata struktuurilise eelarvepositsiooni méargatavast paranemisest e ole volg saanud
ndrga vahetuskursi, kehva kasvupotentsiaali ja korgete finantseerimiskulude t6ttu
vaheneda. Ungari el suuda prognooside kohaselt keskpikast eesmérgist kinni pidada jariigi
struktuurne eelarvepositsioon peaks 2014. aastal halvenema.

Madalmaades esineb jatkuvalt makromajanduslikku tasakaalustamatust, mida tuleb
jalgida ja millega seoses tuleb vétta poliitikameetmeid. Eelk8ige tuleb podrata tahel epanu
makromajanduslikele suundumustele seoses erasektori volaga ja finantsvdimenduse
praeguse vahendamisega, samuti vedl olemasolevale ebatBhususele eluasemeturul. Kuigi
jooksevkonto suure Ulejédgiga el kaasne suure puudujddgiga vorreldavaid riske ja see on
osaliselt seotud vajadusega vahendada finantsvGimendust, jalgib komisjon Euroopa
pool aasta raames jatkuvalt ka jooksevkonto suundumusi Madal maades.

Viimastel aastakimnetel on teatav jaikus ja turgu moonutavad stiimulid mdjutanud
rahastamist eluasemeturul ja sektoripdhist sdastmist. Finantseerimisasutuste bilansis on
liiga suur osakaal eluasemelaenudel, kuna kodumajapidamised on kinnisvara véartusele
tuginedes oluliselt vdlakoormust suurendanud. Samal ga on mittefinantsettevotete
sédstmine alates 1990ndate aastate keskpaigast struktuurse Ulejaagiga. See on tinginud
méarkimisvédrse ja alalise jooksevkonto Ulegddgi koos kodumajapidamiste koguvdla ja
netovarade korge tasemega. Viimastel aastatel on nork sisendudlus Ulemaailmse kriisi
mdjul veelgi vbimendanud véliskaubanduse Uleddki. Ténu hipoteeklaenude karpimise
meetmele on selles valdkonnas hiljuti edasiminekut ndha olnud. Finantsvdimenduse
vahendamine parsib edaspidigi majandustegevust, kuid stabiliseeruv eluasemeturg ja
kodumajapidamiste ilmselgelt positiivne netovarade positsioon vahendavad riske. Mis
puutub riigi rahandusse, @ suuda Madamaad 2014. aasta (kOnealusel aastal tuleks
Ulemaédrane puudujadk korrigeerida) valitsemissektori nominaalsele eelarvepuudujdagile
seatud eesmargist kinni pidada, kuigi riik peaks eelduste kohaselt olema v6tnud 2013.—
2014. aastaks soovitatud ulatuses struktuurimeetmeid.

Sloveenias esineb makromajanduslik tasakaalustamatus, mis vajab erijarelevalvet ja
millega seoses tuleb jatkuvalt vétta otsustavaid poliitikameetmeid. Tasakaal ustamatus on
viimase aasta jooksul hakanud téanu Sloveenia makromajanduslikule kohandamisele ja
rangetele poliitikameetmetele vahenema. Vaatava korrigeerimise ulatus tahendab siiski
oluliste riskide esinemist. Komisjon jatkab Euroopa poolaasta raames ndukogu poolt
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Sloveeniale esitatud poliitikasoovituste téitmise erijarelevalvet ning esitab korraparaseid
aruandeid ndukogule ja eurorihmale.

Véga tésist tahelepanu vajavad riskid, mis tulenevad arithingute nérga Uldjuhtimisega
majandusstruktuurist, riigi olulisest osalusest majanduses, kulupdhise konkurentsivdime
vahenemisest, ettevitete suurest volakoormusest ja valitsemissektori vdla suurenemisest.
Kuigi pankade bilansi parandamisel on saavutatud olulist edu, vajatakse endiselt
eesmargiparast tegutsemist, et rakendada laiapdhjaline pangandussektori strateegia, mis
hdlmab restruktureerimist, erastamist ja pohjalikku jarelevalvet.

Sloveenial on endiselt raskus eelmise maandusbuumi tagajérgedega, eriti ettevotete
jatkusuutmatult  kborge  vOlatasemega.  Viivislaenude  Ulekandmine  pankade
varahaldusettevdtjale (BAMC) on parandanud pankade bilanssi, kuid viivisaene on
kriisieelse tasemega vorreldes palju ja neid tuleb hiljuti muudetud maksej Guetusmenetluse
raamistiku alusel jatkusuutlikult restruktureerida. Kuna sisendudlus ja eriti investeeringud
vahenesid méarkimisvaarselt, on jooksevkonto kiiresti korrigeerunud ja joudnud suurde
Ulgdaki, kuid kulupdhise konkurentsivdime kadu ei ole korvatud ja reformidega el ole seni
téielikult kasitletud to6turu paindlikkust ja konkurentsivdime probleeme. Aritihingute nork
Uldjuhtimine, eriti, kuid mitte ainult riigiettevotete puhul vahendab majandustegevuse
tulemuslikkust, kuna ressurssd e pruugi olla téhusalt jaotunud. Maanduse
kohandumisv@imet vBiks parandada riigi oluline taganemine ettevdtius- ja finantssektorist
koos poOhivara juhtimise ja mittepShivara loovutamise laigpdhjalise strateegiaga. Kuigi
valitsemissektori volg oli varem suhteliselt vaike, on selle markimisvaarne kasv viimastel
aastatel loonud uusi probleeme. Kuigi valitsemissektori nominaalne eelarvepuudu)&dk
Uletab prognoosi kohaselt eesmérgid pankade 2013. ja 2014. aasta rekapitaliseerimisega
seotud mérkimisvaarsete kulude t6ttu, peaks ka puudujaék, juhul kui poliitikat el muudeta,
Uletama seatud eesméargi 2015. aastal. Struktuuriline kohandamine jééb ka vajatavale pisut
ala  Koos voetuna mojuvad need puudused ja probleemid negatiivselt
makromajanduslikele tulemustele.. Riigivolakirja tootluse hiljutine langus vahendab pisut
survet, kuid struktuurireformide programmi rakendamise kiirust tuleb suurendada.

Soomes esineb jatkuvalt makromajanduslikku tasakaalustamatust, mida tuleb jélgida ja
millega seoses tuleb votta poliitikameetmeid. Pidevat téhelepanu vajavad viimaste aastate
kehvad eksporditulemused, mis tulenesid to6stuse Umberkorraldamisest, kulupdhised ja
muud kui kulupdhised konkurentsivdime tegurid.

Kriisieelne kiire impordikasv ja hilisem kasin eksport selgitavad seda, miks vélistasakaal
kehvemaks muutus. Jooksevkonto on hiljuti siiski stabiliseerunud ja vélistasakaalu
jatkusuutlikkus enam probleeme el valmista. Kuigi Uleilmne kaubavahetus taastus, kaotas
Soome kiiresti ekspordi turuosa. Eksporditulemuste kehvemaks muutumisel on oma osa
Soome integreerumisel Uleilmse véaértusahelaga, samas kui toostuse imberkorraldamine ei
ole suutnud veel korvata elektroonika- ja metsatdostuse olulist kahanemist. Majanduse
kohandumisvimet piiravad madal tootlikkus ja ndrk konkurentsisurve teenuste sektoris
ning dinaamilisest palgatdusust ja suurest energiamahukusest tingitud kulude kasv.
Eksportijad on seega hoidnud hindu konkurentsiviimelisena peamiselt kasumimarginaali
vahendamise arvelt, mis on piiranud nende suutlikkust realiseerida suurt
innovatsioonipotentsiaali ja luua uus tooteid. Konkurentsivoime halvenemise peamine
pdhjus on muud kui kulupdhised tegurid: piiratud arv suuri eksportivaid ettevotjaid, kes
mulvad kitsast tootevalikut, véikeettevotete vahene ekspordisuutlikkus ning teadus- ja
arendustegevuse oodatust vahem tulemus andnud kulutused. Vahesed investeeringud,
tooedise elanikkonna vahenemine ja oluline tootlikkuse langus takistavad potentsiaal set
majanduskasvu. Mis puutub riigi rahandusse, siis struktuurne eelarvepuudujaak Uletab
2014. aastal pisut keskpika perioodi eesmérki (osaliselt majanduskasvu ebasoodsa
dunaamika tottu) ja valitsemissektori volg peaks tdusma ja tletama 60 % SKPst.
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e Rootsis esineb jatkuvalt makromajanduslikku tasakaalustamatust, mida tuleb jalgida ja
millega seoses tuleb votta poliitikameetmeid. Tahelepanu tuleb pbddrata muutustele
kodumajapidamiste volatasemes koos ebatdhususega eluasemeturul. Kuigi jooksevkonto
suure Ulejddgiga ei kaasne suure puudujaagiga vorreldavaid riske ja see on osaliselt seotud
vgjadusega vadhendada finantsvdimendust, jalgib komison Euroopa poolaasta raames
jatkuvalt ka jooksevkonto suundumusi Rootsis.

Kodumajapidamiste volatase on pérast stabiilsusperioodi jdle kasvanud, kuna endiselt
toimivad peamised tegurid selle taga - hipoteeklaenude madalad intressimaérad,
volguolemise soodustamine maksustamises, hipoteeklaenude aeglane tagasimaksmise
tempo ja eluasemete piiratud pakkumine. Krediidipakkumise ja -ndudluse tingimuste eri
néditajad el osuta eelseisvale survele vahendada finantsvBimendust. Pérast stabiliseerumist
viimastel aastatel tOusid eluasemehinnad 2013. aastal jdlle, seda soodsate
nbudiustingimuste ja pakkumise véhesuse tottu. Udrituru ndrkus, tllikad
planeerimismenetiused ja véhene konkurents ehituses on samuti  p&hjustanud
eluasemehindade diunaamikat. Kui vdla teenindamise kulud suurenevad, on erasektori
vOlataseme piiramiseks ja makromajanduslike riskide vahendamiseks vaja stabiilsemaid
eluasemehindu. Hiljuti vOetud makrotasandi usaldatavugérelevalve meetmed on
makromajanduslike riskide leevendamiseks véga olulised, kuid ilmselt mitte piisavad.
Olulised maksustiimulid laenu votmisel on peamiseid eluaseme hinnatdusu pdhjuseid.
Suurem investeerimine eluasemeehitusse vOiks parandada sééstude ja -investeeringute
tasakaalu. Mis puutub mittefinantsettevotete sektori vOlatasemesse, e pdhjusta see
anallilisi kohaselt makromajanduslikke riske. Hiljutised reformid ettevftete maksustamise
valdkonnas peaksid veelgi vahendama ettevotete volataset, piirates rahvusvaheliste
ettevOtete maksude minimeerimist.

e Uhendkuningriigis esineb endiselt makromajanduslik tasakaalustamatus, mida tuleb
jalgida ja millega seoses tuleb votta poliitikameetmeid. Eelkdige tuleb poorata jatkuvalt
tahelepanu sellistele suundumustele kodumajapidamiste vola valdkonnas, mis on seotud
hipoteeklaenude korge tasemega ja eluasemeturu struktuurse eripéraga, samuti ekspordi
turuosa ebasoodsatel e suundumustel e.

Kuigi hiljutine maandustegevuse elavdumine on teretulnud, on selle taga peamiselt
kodumajapidamiste tarbimine ja sellega kaasneb jooksevkonto puudujddgi  kasv.
Investeeringud &ritegevusse ja netoeksport e ole seniselt madalalt tasemelt veel tdusma
hakanud. Suure volakoormuse kontrolli alla saamine, eriti kodumajapidamiste sektoris,
minimeerides sealjuures moju investeeringutele ja majanduskasvule voiks aidata piirata
keskpika perioodi riske ja haavatavust laenuteeninduskulude Kkasvu suhtes.
Hupoteeklaenude maht on kasvanud tagasihoidlikult, kuid Uletab kodumajapidamiste
varem vOetud volgade korget taset. Riskid eluasemesektoris on seotud eluaseme pideva
struktuurse alapakkumisega; pakkumise suhteliselt aeglane vastamine ndudluse kasvule on
eluaseme hinnad Ules viinud, eriti Londonis ja riigi kaguosas. Kodumajapidamiste kdrge
hipoteeklaenude tase tekitab samuti riske. Kuigi ekspordi turuosa vahenemine |ihikeses
perspektiivis riske ilmselt e pOhjusta, osutab see koos jooksevkonto puudujaégiga
struktuurilistele probleemidele. Need on seotud oskuste puudujaégiga ja infrastruktuuri
vadhese toetamisega. Mis puutub riigi rahandusse, siis peaks Uhendkuningriik jatkuvalt
Uletama valitsemissektori nominaalsele eelarvepuudujdéagile ja  struktuurilisele
kohandamisel e seatud eesmargi suures ulatuses.

Kolme vaatlusaluse riigi puhul makromajanduslikku tasakaalustamatust e leitud.
PBhjalikud analliisid naitavad, et makromajanduslikud riskid on Taanis ja Maltas kahanenud
ja need on paremini kontrolli ala saadud. Samuti puuduvad Luksemburgi puhul téendid
tasakaalustamatusest makromagjandusliku  tasakaalustamatuse menetluse  tdhenduses.
Tekkivate riskide véljaselgitamiseks ning majanduskasvu ja téokohtade loomist soodustava
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poliitika kujundamiseks on kdikide liikmesriikide puhul siiski vaja pidevalt pingsat
jarelevalvet ja poliitika koordineerimist. Jarelevalve jétkub Euroopa pool aasta raames.

e Taani makromajanduslikud probleemid e kujuta endast enam makromajanduslikke riske
ja neld e loeta enam tasakaalustamatuseks makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse tdhenduses. Eluasemeturu kohandamine ja erasektori korge volataseme moju
reaalmajandusele ning finantssektori stabiilsusele on méddukas. Need suundumused ja
vdlise konkurentsivoime tegurid nduavad endiselt jareleval vet.

Erasektori kdrgest volatasemest tulenevad makromajanduslikud riskid on piiratud, isegi
arvestades kaasuvaid riske, nagu nditeks suurest intressmaarast tulenevad vapustused ja
ebasoodsad suundumused td6turul. Kodumajapidamiste kdrge volatasemega kaasnevad
kodumajapidamiste suured varad, mis kgastab suuremaid pensionifondi ja kinnisvarasse
investeeritud sdaste. Kodumajapidamised on 2007. aastast saadik suutnud eluaseme hinna
kohandumistega toime tulla, sest viivisaenude arv on vaga véke. Eri stressitestide ja
uuringute tulemusel on jareldatud, et kodumajapidamised oleksid vastupidavad isegi
suuremate vapustuste korral. Finantssektor on stabiilne ja olemasolevaid probleeme
kasitletakse tugevdatud regulatiivsete ja jarelevalvemeetmetega. Mis  puutub
konkurentsivoimesse, on Taani kaotanud ekspordi turuosa; see on seotud palkade kiire ja
tootlikkuse aeglase kasvuga. Tootlikkuse mittevastavus palkadele tundub olevat tsikliline
ndhtus. Arvestades jooksevkonto suurt Ulejaaki, e osuta ekspordi turuosa langustrend
lGhigalistele riskidele. Mis puutub riigi rahandusse, oodatakse Taanilt Ulemaérase
eelarvepuudujaégi jatkusuutlikku korrigeerimist 2013. aastal.

e Luksemburgi makromganduslikke probleeme e peeta tasakaalustamatuseks
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse tahenduses. Probleemid tulenevad
tbhusale ja kriisile hasti vastu pidanud finantssektorile tuginevast majanduskasvu mudelist.
Tootmise konkurentsivbime vahenemine, eluasemeturu muutused ja erasektori koérge
vOlatase vajavad pidevat jalgimist.

Jooksevkonto Ulgjédgi anallils néitab, et see e tulene kasinast sisenfudlusest, vaid
tegemist on pigem tugevalt finantsteenustele orienteeritud riigile eripéarase kasvumudeliga.
See maskeerib siiski kaubavahetuse suurt ja Uha kasvavat puudujaéki, mis tuleneb
peamiselt kehvast ekspordist. Ekspordi turuosa kaotust seostatakse suures osas t60j06u
Uhikukulude partnerriikidega vorreldes oluliselt kiirema kasvuga ja see tuleneb teataval
méaral palgakujundamise mehhanismist. Selle valdkonna keeruline kiisimus on leida
palkade automaatse indekseerimise gjutise varieerimise asemele struktuursem lahendus.
Sisemaist finantsstabiilsust ohustab suure finantssektori olemasolu, kuid riskid on
suhteliselt md6dukad, sest sektor on korraga nii mitmekesine kui ka spetsialiseerunud.
Lisaks on kodumaiste pankade kapitali- ja likviidsusmé&drad usaldusvaarsed. Erasektori,
eriti mittefinantsettevbtete kdrge volatase on tingitud arvukate selliste rahvusvaheliste
ettevotjate kohalolust, kes kasutavad Luksemburgis asuvaid filiaale voi tutarettevotjaid
kontsernisisesteks rahastamisoperatsioonideks. Eluasemehindade dinaamika tekitab Uha
rohkem muret. Riigi rahanduse praegune soodne positsioon sdltub oluliselt aktiivsele
finantssektorile orienteeritud majandusmudeli jatkusuutlikkusest ja kujutab endast pikas
perspektiivis suurt jatkusuutlikkusega seotud riski. Seda arvestades ei ole hiljuti elluviidud
pensionireform probleemiga tegelemiseks piisav. Struktuuriline eelarvepositsioon Uletab
siiski keskpika perspektiivi eesmarki.

e Malta makromajanduslikud probleemid ei kujuta endast enam makromajanduslikke riske
ja neid e loeta enam tasakaalustamatuseks makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse tdhenduses. Kuigi vdlatase on kdrge, on era ja valitsemissektori vola
jatkusuutlikkusega seotud riskid ning finantssektori stabiilsus kontrolli all, isegi kui neid
tuleb pidevalt jalgida.
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PBhjalikus anallilsis on leitud, et finantsstabiilsuse néitajad on usaldusvaérsed. Pidades
siiski silmas asjaomase sektori riskide struktuurset laadi, tuleb jétkata praeguseid
maistlikke jarelevalve ja riskide votmise tavasid. Eluasemeturg on stabiliseerunud ja seega
on liigsed kinnisvaraga seotud riskid piiratud. Erasektori volg vaheneb. Ettevitete
finantsvBimendust véhendatakse nduetekohaselt ja krediidituru surve on piiratud. Mis
puutub riigi rahandusse, peaks Malta suutma kinni pidada 2013. ja 2014. aastaks
nominaal puudujéégile seatud eesmérkidest. Mis puutub vélisesse jatkusuutlikkusse, on
kaubandustulemused olnud positiivsed ténu tuginemisele toote- ja geograafilisele turule ja
muudele kui kulupbhistele konkurentsivbime teguritele. Jooksevkonto on Ulgaagis.
Konkureerivates riikides toimunud kulude kohandamisele vastavad aktiivsed tegevuskavad
vOiksid siiski turgutada valist konkurentsivoimet.

21



	ÜLEVAATLIK TABEL  MAKROMAJANDUSLIKU JA EELARVELISE TASAKAALUSTAMATUSE TERVIKLIK JÄRELEVALVE  (liikmesriigid, kelle kohta koosta
	1. SISSEJUHATUS JA PEAMISED JÄRELDUSED
	2. MAJANDUS ELAVNEB, KUID JÄTKUVALT ON VAJA REFORME
	3. PEAMISED RIIGIÜLESED JÄRELDUSED
	4. TULEMUSED LIIKMESRIIKIDE LÕIKES

