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Majandusareng

Ulevaade

EKP ndukogu otsustas tdsta 8. septembril 2022 kolme EKP baasintressimaara

75 baaspunkti vorra. See oluline samm kiirendab Uleminekut baasintressimaarade
praeguselt vaga toetavalt tasemelt tasemeni, mis tagab, et inflatsioon naaseb
aegsasti ndukogus keskmise aja eesmargiks seatud 2% juurde. Ajakohastatud
hinnangu pdhjal kavatseb EKP néukogu baasintressimaarasid jargnevate istungite
jooksul veelgi tosta, et parssida ndudlust ja pakkuda kaitset inflatsiooniootuste
pideva tdusu ohu vastu. Ndukogu vaatab edaspidi seda rahapoliitika kurssi
korraparaselt labi, vottes arvesse laekuvat teavet ja muutuvat inflatsioonivaljavaadet.
Noukogu edasised intressimaaraotsused on jatkuvalt andmepdhised ja neid tehakse
igal istungil Iahtuvalt olukorrast.

EKP ndukogu otsustas baasintressimaarasid tdsta ja teeb seda edaspidi
eeldatavasti veelgi, sest inflatsioon on endiselt liga hoogne ja pusib ndukogu seatud
eesmargist kiirem tdendoliselt pikema aja jooksul. Eurostati kiirhinnangu kohaselt oli
inflatsioon augustis 9,1%. Seda hoogustavad endiselt energia- ja toiduainehindade
kiire tdus, majanduse taasavamisest tulenev ndudlussurve ménes sektoris ja
tarneraskused. Hinnasurve on jatkuvalt tugevnenud ja laienenud majanduses
tervikuna ning inflatsioon vdib Iahitulevikus veelgi hoogustuda. Sedamddda, kuidas
praegused inflatsioonitegurid aja jooksul taanduvad ja rahapoliitika normaliseerimise
mdju avaldub majanduses ja hinnakujunduses, hakkab inflatsioon aeglustuma.

EKP eksperdid on oma inflatsiooniettevaadet markimisvaarselt tlespoole
korrigeerinud ja eeldavad nud, et inflatsioon on 2022. aastal keskmiselt 8,1%,
2023. aastal 5,5% ja 2024. aastal 2,3%.

Parast elavnemist 2022. aasta esimesel poolel peaks euroala majanduskasv
hiljutiste andmete kohaselt tunduvalt aeglustuma ning 2022. aasta I6pu poole ja
2023. aasta esimeses kvartalis seiskuma. Vaga kdrged energiahinnad vahendavad
inimeste sissetulekute ostujoudu ja ehkki tarneraskused leevenevad, piiravad need
endiselt majandustegevust. Peale selle kahjustab ettevdtjate ja tarbijate
kindlustunnet ebasoodne geopoliitiline olukord ning eriti Venemaa pdhjendamatu
Ukraina-vastane sojaline agressioon. See valjavaade kajastub EKP ekspertide
varskeimas majanduskasvu ettevaates, mida on kuni 2022. aasta I16puni ja kogu
2023. aastaks markimisvaarselt allapoole korrigeeritud. Eksperdid eeldavad nid,
et majandus peaks kasvama 2022. aastal 3,1%, 2023. aastal 0,9% ja 2024. aastal
1,9%.

Pandeemia pdhjustatud pusiv haavatavus ohustab endiselt rahapoliitika moju sujuvat
Ulekandumist. Seeparast sailitab EKP ndukogu jatkuvalt paindlikkuse pandeemia
majandusmdju ohjeldamise erakorralise varaostukava (PEPP) portfelli raames
laekuvate tagasimaksete reinvesteerimisel, et ohjeldada pandeemiast tulenevaid
rahapoliitika Ulekandemehhanismi &hvardavaid riske.
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Majandusaktiivsus

Kiire inflatsioon, karmistunud rahastamistingimused ja jatkuvad pakkumispiirangud
parsivad majandustegevust kogu maailmas. Kisitlusandmed naitavad
majandusaktiivsuse laiaulatuslikku vahenemist. EKP ekspertide 2022. aasta
septembri makromajanduslikus ettevaates on lleilmse kasvu valjavaade
tagasihoidlik: Uleilmne (v.a euroala) reaalne SKP peaks 2022. aastal kasvama 2,9%,
2023. aastal 3,0% ja 2024. aastal 3,4%. Vorreldes eurosiisteemi ekspertide

2022. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega on see eelvaade kehvem,
eeldades, et maailmamajandus kasvab sel ja jargmisel aastal pikaajalisest
keskmisest veidi aeglasemalt, sest majandusaktiivsus kahaneb nii arenenud kui ka
tarkava turumajandusega riikides. Kuigi pakkumisahela pinged pusivad, on neid
aidanud leevendada vaiksema ndudluse valjavaade ja paranenud pakkumine.
Uleilmse kasvuga sarnaselt on vdrreldes juuni ettevaatega halvenenud ka
maailmakaubanduse ja euroala vélisnéudluse véljavaade. Uleilmne inflatsioonisurve
pusib toormehindade tdusu, kestvate pakkumispiirangute, endiselt suhteliselt suure
ndudluse ja pingelise t66turu tingimustes laiaulatuslik ja tugev. Toormeturgude
stabiliseerudes ja kasvu aeglustudes peaks see siiski vahenema. Arvestades suurt
ebakindlust, on pdhiprognoosi ohustavatest riskidest tleilmse kasvu puhul tlekaalus
langusriskid ja Uleilmse inflatsiooni puhul tdusuriskid.

Euroala majandus kasvas 2022. aasta teises kvartalis 0,8% peamiselt ténu tarbijate
suurele ndudlusele vahetut kontakti eeldavate teenuste jarele parast pandeemiaga
seotud piirangute kaotamist. Suvel, mil inimesed reisisid rohkem, said sellest kasu
eelkdige suure turismisektoriga riigid. Samal ajal seisid ettevdtjad silmitsi kasvavate
energiakulude ja jatkuvate tarneraskustega, ehkki vimased on jark-jargult
leevenenud. Kuigi turismisektori ulatuslik elavnemine on toetanud kolmanda kvartali
majanduskasvu, eeldab EKP ndukogu, et Ulejadnud aasta jooksul aeglustub
majandus tuntavalt. Sellel on neli peamist pdhjust. Esiteks parsib kiire inflatsioon
kulutusi ja tootmist kogu majanduses ja neid raskusi siivendavad gaasitarnete
katkestused. Teiseks hakkab lahikuudel teenuste sektoris taanduma suurem
ndudlus, mis tulenes majanduse taasavamisest. Kolmandaks tahendavad lleilmse
ndudluse langus (muu hulgas mitme suurema riigi rangema rahapoliitika tottu) ja
halvenevad kaubandustingimused vaiksemat toetust euroala majandusele.
Neljandaks piisib ebakindlus suur ja kindlustunne vaheneb jarsult. Samal ajal on
tooturg plsinud tugev ja majandusaktiivsust toetanud. TO6hdive kasvas 2022. aasta
teises kvartalis rohkem kui 600 000 inimese vorra ja t66tuse maar oli juulis
ajalooliselt madalal 6,6% tasemel. T66tundide koguarv kasvas veelgi — 2022. aasta
teises kvartalis 0,6% — ja on lletanud pandeemiaeelse taseme. Edaspidi toob
aeglustuv majanduskasv tdenaoliselt kaasa t60tuse maara méningase tousu.

EKP ekspertide 2022. aasta septembri makromajandusliku ettevaate euroala
pdhistsenaarium tugineb eeldustele, et kdrged hinnad ja ettevaatusabinduna
vOetavad energiasaastu meetmed (lahtudes hiljutisest ELi kokkuleppest vahendada
gaasindudlust kuni 15%) karbivad gaasindudlust ja ulatuslikku gaasivarustuse
piiramist ei ole vaja. Sellegipoolest on méned tootmiskéarped talvel eeldatavasti
vajalikud riikides, mis sdltuvad suurel maaral Venemaa maagaasi impordist ja mida
ohustab tarnekitsikus. Ehkki tarneraskused on viimasel ajal oodatust ménevérra
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kiiremini leevenenud, mdéjutavad need endiselt majandusaktiivsust ja taanduvad
eeldatavasti vaid vahehaaval. Keskmise aja jooksul, kui energiaturg uuesti
tasakaalustub, ebakindlus vaheneb, tarneraskused Uletatakse ja reaalne tulu
suureneb, peaks majanduskasv hoolimata vdhemsoodsatest rahastamistingimustest
taastuma. Majandusaktiivsuse aeglustudes t66turu olukord eeldatavasti halveneb,
kuid jaab Uldiselt Usna vastupidavaks. Kokkuvottes peaks EKP ekspertide

2022. aasta septembri ettevaate kohaselt SKP aastane keskmine reaalkasv olema
2022. aastal 3,1% ja seejarel jarsult aeglustuma, jdudes 2023. aastal 0,9%ni ja
2024. aastal 1,9%ni. Vorreldes eurostisteemi ekspertide 2022. aasta juuni
ettevaatega on SKP kasvu valjavaadet 2022. aastaks 0,3 protsendipunkti Glespoole
korrigeeritud ning parast esimese poolaasta positiivseid Ullatusi 2023. ja

2024. aastaks vastavalt 1,2 ja 0,2 protsendipunkti allapoole korrigeeritud. Peamiselt
tingivad selle energiakatkestuste mdju, kiirem inflatsioon ja sellega kaasnev
kindlustunde vahenemine.

EKP ekspertide 2022. aasta septembri makromajandusliku ettevaate kohaselt peaks
euroala eelarvepositsioon kuni 2024. aastani jarjest paranema, ehkki juuni
ettevaates prognoositust monevorra aeglasemalt. Eelarveettevaadet mojutab siiski
endiselt suur ebakindlus, mis on peamiselt seotud Ukrainas toimuva s6jaga ja
energiaturgude olukorraga, mis vdib sundida valitsusi rakendama uusi
eelarvepoliitilisi toetusmeetmeid. Need meetmed on olnud suures osas suunatud
tarbijate elukalliduse tdusu vastu, eriti seoses energiahindadega. Oma osa on
manginud ka kaitsevbime suurendamise rahastamine ja Ukraina sdjapdgenike
toetamine. Sellegipoolest peaks euroala valitsemissektori eelarvepuudujaak jatkama
vahenemist ning langema 2021. aasta 5,1%lt 2022. aastal 3,8%ni ja
prognoosiperioodi 16pul 2,7%ni SKPst. Parast eelarvepoliitika markimisvaarset
I6dvendamist 2020. aastal koroonakriisi ajal karmistati seda eelmisel aastal ja see
peaks edaspidi monevdrra veelgi karmistuma, eriti 2023. aastal. 2024. aastal on
eelarvepoliitika prognooside kohaselt neutraalne. Arvestades Ukrainas toimuvast
sdjast tingitud suurenenud ebakindlust ja majandusvaljavaate halvenemise riske,
energiahindade téusu ja jatkuvaid tarneahelahaireid, soovitas Euroopa Komisjon

23. mail 2022 pikendada stabiilsuse ja kasvu pakti Uldise vabastusklausli kehtivust
kuni 2023. aasta I6puni. See vbimaldaks eelarvepoliitikat vajaduse korral muutuvate
oludega kohandada. Kuna eelarve tasakaalustamatus Uletab endiselt
pandeemiaeelset taset ja inflatsioon on erakordselt kiire, peab eelarvepoliitika olema
Uha valikulisem ja tdpsemalt suunatud, et valtida inflatsioonisurve suurendamist ja
tagada riikide rahanduse jatkusuutlikkus keskmise aja jooksul.

Eelarvepoliitilised meetmed, mille eesmark on leevendada energiahindade moju,
peaksid olema ajutised ja suunatud kdige haavatavamatele kodumajapidamistele ja
ettevodtetele, et piirata inflatsioonisurve stivenemise riski, edendada avaliku sektori
kulutuste tdhusust ja sailitada véla jatkusuutlikkus. Struktuuripoliitika eesmark peaks
olema euroala kasvupotentsiaali suurendamine ja vastupidavuse toetamine.
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Inflatsioon

Augustis kiirenes inflatsioon veelgi, judes 9,1%ni. Energiahindade inflatsioon pusis
vaga hoogne, olles 38,3%, ja oli endiselt koguinflatsiooni peamine komponent.
Turupdhiste naitajate kohaselt pisivad naftahinnad Iahiajal méddukad, gaasi
hulgihinnad jaavad aga erakordselt kdrgeks. Toiduainehindade inflatsioon kiirenes
samuti augustis ja kiiindis 10,6%ni, kajastades osaliselt kdrgemaid sisendkulusid
seoses energiaga, toidutoorme kaubanduse héiretega ja ebasoodsate
ilmastikutingimustega. Ehkki tarneraskused on leevenenud, avaldub nende méju
jark-jargult tarbijahindadele ja kiirendab inflatsiooni. Sama suundumus iseloomustab
teenindussektori ndudluse taastumist. Ka euro odavnemine on inflatsioonisurve
stivenemisele kaasa aidanud. Hinnasurve levib aina rohkematesse sektoritesse ja
osaliselt pohjustab seda kérgete energiahindade méju kogu majanduses. Seega
pusivad alusinflatsiooni naitajad korgel tasemel. Ekspertide varskeima ettevaate
kohaselt jouab inflatsioon ilma energia- ja toiduainekomponendita 2022. aastal
3,9%ni, 2023. aastal 3,4%ni ja 2024. aastal 2,3%ni. Palgakasvu toetavad
vastupidavad t66turud ja moningane jarelejbudmine, et leevendada kiiret inflatsiooni.
Samal ajal viitavad laekuvad andmed ja hiljutised palgakokkulepped sellele, et
palgakasv jaab uldiselt vaoshoituks. Enamik pikemaajaliste inflatsiooniootuste
naitajaid on praegu ligikaudu 2%, ehkki méne naitaja hiljutine korrigeerimine
eesmargist kdrgemale tasemele annab pdhjust neid jalgida.

Inflatsiooni hoogne kasv jatkub edasiste tarneraskustest tingitud Sokkide toel, mis
jduavad tarbijahindadesse kiiremini kui varem. EKP ekspertide 2022. aasta
septembri makromajandusliku ettevaate kohaselt jaab UTHI-koguinflatsioon

2022. aastal eeldatavasti Ule 9%. See on tingitud nii Ulikdrgetest energia- ja
toiduainehindadest kui ka majanduse taasavamisest, tarnenappusest ja pingetest
tooturul. Eeldatav inflatsiooni aeglustumine 2022. aasta 8,1%It 2023. aastal 5,5%ni
ja 2024. aastal 2,3%ni kajastab peamiselt energia- ja toiduainehindade inflatsiooni
jarsku langust, mis tuleneb negatiivsest baasefektist ja toormehindade eeldatavast
véhenemisest kooskélas tulevaste hindadega. Eelduste kohaselt jagb UTHI-
inflatsioon (v.a energia ja toiduained) kuni 2023. aasta keskpaigani ajalooliselt
korgele tasemele, ent peaks seejarel aeglustuma, kui majanduse taasavamise moju
vaheneb, tarneraskused leevenevad ja energia sisendkulude surve annab jarele.
Ootuste kohaselt jaab koguinflatsioon 2024. aastal kdrgemaks kui EKP 2% eesmark.
See on tingitud kdrgete energiahindade viitajaga mojust inflatsiooni komponentidele
(v.a energia), euro hiljutisest odavnemisest, tugevast toé6turust ja inflatsiooniootuste
moningasest mdjust palkadele, mille kasvumaar peaks ajaloolise keskmise korgelt
Uletama. Vorreldes eurosusteemi ekspertide 2022. aasta juuni ettevaatega on
koguinflatsiooni 2022. ja 2023. aastaks markimisvaarselt (vastavalt 1,3 ja

2,0 protsendipunkti) ning 2024. aastaks veidi (0,2 protsendipunkti) tilespoole
korrigeeritud. See kajastab hiljutisi Gillatavaid andmeid, gaasi ja elektri eeldatavate
hulgihindade margatavat tdusu, kiiremat palgakasvu ja euro hiljutist odavnemist.
Need mdjutegurid korvavad toidutoormehindade hiljutisest alanemisest, oodatust
vaiksematest tarneraskustest ja nérgemast majanduskasvu véljavaatest tingitud
langussurve enam kui kullaga.
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Riskihinnang

Maailmamajanduse aeglustudes mdjutavad kasvu peamiselt langusriskid, eriti
lahiajal. Nagu naitab ekspertide ettevaates esitatud langusstsenaarium, tekitab
Ukrainas toimuv pikaajaline séda markimisvaarset kasvu aeglustumise riski, eriti kui
see toob ettevodtetele ja kodumajapidamistele kaasa energiatarnete piirangud.
Sellises olukorras vdib kindlustunne veelgi vaheneda ja tarnepiirangud taas
suveneda. Ka energia- ja toiduainehinnad voivad jaada pikemaks ajaks oodatust
kdérgemale tasemele. Maailmamajanduse valjavaate edasine halvenemine voib olla
veel ks tegur, mis pérsib euroala valisndudlust.

Inflatsioonivaljavaadet méjutavad eelkdige tdusuriskid. Samamoodi nagu
majanduskasvu puhul, on lahiaja peamine risk uued energiatarnete katkestused.
Keskmise aja jooksul voib inflatsioon osutuda oodatust kiiremaks ning selle
pdhjuseks on euroala majanduse tootmisvéimsuse jatkuv halvenemine, energia- ja
toiduainehindade edasine tdus, EKP ndukogu eesmargist kdrgemad
inflatsiooniootused ja oodatust kiirem palgakasv. Kui aga energiahinnad peaksid
langema vdi ndudlus keskmise aja jooksul kahanema, vahendab see survet
hindadele.

Finants- ja rahapoliitilised tingimused

Turupdhised intressimaarad on tdusnud, sest inflatsioonivaljavaate pohjal eeldatakse
rahapoliitika edasist normaliseerumist. Ettevotetele antavad laenud on viimastel
kuudel kallinenud ja pankade laenuintressimaarad kodumajapidamistele on nuud
rohkem kui viie aasta kérgeimal tasemel. Ettevotetele antavate pangalaenude maht
on jaanud samuti suureks. See kajastab osaliselt suurte tootmiskulude ja varude
loomise rahastamise vajadust. Kodumajapidamistele antavate hiipoteeklaenude
maht vaheneb, sest laenutingimused karmistuvad, laenuvétmiskulud kasvavad ja
tarbijate kindlustunne on nérk.

Rahapoliitilised otsused

EKP ndéukogu otsustas oma viimase hinnangu alusel tdsta kolme EKP
baasintressimaara 75 baaspunkti vorra. Noukogu otsustas kehtestada alates

14. septembrist 2022 podhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaarana
1,25%, laenamise pisivéimaluse intressimaarana 1,50% ning hoiustamise
pusivéimaluse intressimaarana 0,75%. See oluline samm kiirendab leminekut
baasintressimaarade praeguselt vaga toetavalt tasemelt tasemeni, mis aitab tagada,
et inflatsioon naaseb aegsasti EKP ndukogus keskmise aja eesmargiks seatud 2%
juurde. EKP ndukogu otsustas baasintressimaarasid tdsta ja teeb seda edaspidi
eeldatavasti veelgi, sest inflatsioon on endiselt liga hoogne ja pusib ndukogu seatud
eesmargist kiirem tdenaoliselt pikema aja jooksul. Néukogu edasised
intressimaaraotsused on jatkuvalt andmepdhised ja neid tehakse igal istungil
l&htuvalt olukorrast.

EKP majandustilevaade 6/2022 — Majandusareng 6
Ulevaade



Hoiustamise plsivéimaluse intressimaara téstmisega nullist kdrgemale ei ole enam
vaja kasutada Ulereservidelt makstavate intresside kaheastmelist sisteemi. Seetottu
tegi EKP ndukogu 8. septembri 2022. aasta istungil otsuse see susteem peatada,
maarates kordajaks nulli.

EKP ndukogu kavatseb jatkata varaostukava raames ostetud ja aegumistahtajani
joudnud vaartpaberitelt lackuvate pohiosa tagasimaksete taies ulatuses
reinvesteerimist pikema aja jooksul parast kuupaeva, mil néukogu hakkas tdstma
EKP baasintressimaarasid, ning igal juhul seni, kuni see on vajalik kullaldaste
likviidsustingimuste ja asjakohase rahapoliitilise kursi sailitamiseks. Samuti kavatseb
EKP nbukogu reinvesteerida pandeemia majandusmaéju ohjeldamise erakorralise
varaostukava raames ostetud ja aegumistahtajani jdudnud vaartpaberitelt laekuvaid
pbhiosa tagasimakseid vahemalt kuni 2024. aasta I16puni. Igal juhul kavatsetakse
erakorralise varaostukava portfelli edaspidist likvideerimist juhtida, et valtida
sekkumist asjakohasesse rahapoliitika kurssi. Erakorralise varaostukava portfelli
raames laekuvaid tagasimakseid reinvesteeritakse paindlikult, et ohjeldada
pandeemiast tulenevaid rahapoliitika Glekandemehhanismi dhvardavaid riske.

EKP nbukogu jatkab pankade rahastamistingimuste jalgimist ja tagab, et kolmanda
seeria suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO-III)
aegumistéhtajad ei takista EKP rahapoliitika méju sujuvat tilekandumist. Uhtlasi
hindab ta korraparaselt, kuidas suunatud laenutehingud toetavad tema rahapoliitika
kurssi.

Rahapoliitika moju Glekandumise tdhususe sailitamiseks ja turu nduetekohase
toimimise tagamiseks otsustas EKP noukogu 8. septembril 2022 kaotada ajutiselt
0% intressimaara ulempiiri valitsussektori hoiustele. Selle asemel on lempiir
ajutiselt kas eurosisteemi hoiustamise pusivoimaluse intressimaar voi euro
lUhiajaline intressimaar (€ESTR), olenevalt sellest, kumb on madalam, ning seda ka
juhul, kui eurosiisteemi hoiustamise pusivoimaluse intressimaar on positiivne. See
meede peaks jaama jousse kuni 30. aprillini 2023. Niisugune muudatus hoiab ara
ulatusliku hoiuste valjavoo turule ajal, mil ménes euroala repotehingute turgude
segmendis on marke tagatiste ebapiisavuse kohta, ning vdimaldab pdhjalikult
hinnata seda, kuidas rahaturud positiivsete intressimaarade taastumisega
kohanduvad.

EKP néukogu on valmis kdiki oma rahapoliitilisi instrumente oma volituste piires
kohandama, et tagada keskmise aja jooksul inflatsiooni stabiliseerumine 2%
tasemel. Loodud on rahapoliitika Glekandemehhanismi kaitse instrument, et
ohjeldada pdhjendamatut korraparatut turudiinaamikat, mis kujutab endast tosist
ohtu rahapoliitika ilekandumisele kogu euroalal. See instrument vdéimaldab EKP
ndukogul oma hinnastabiilsuse tagamise eesmarki tdhusamailt taita.
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Valiskeskkond

Kiire inflatsioon, karmistunud rahastamistingimused ja jatkuvad pakkumispiirangud
pérsivad maailmamajanduse kasvu. EKP ekspertide 2022. aasta septembri
makromajanduslikus ettevaates on (leilmse kasvu véljavaade tagasihoidlik: tleilmne
(v.a euroala) reaalne SKP peaks 2022. aastal kasvama 2,9%, 2023. aastal 3,0%

ja 2024. aastal 3,4%. Vérreldes eurostlisteemi ekspertide 2022. aasta juuni
makromajandusliku ettevaatega on see véljavaade kehvem, eeldades, et
maailmamajandus kasvab sel ja jGrgmisel aastal pikaajalisest keskmisest veidi
aeglasemalt, sest majandusaktiivsus kahaneb nii arenenud kui ka térkava
turumajandusega riikides. Kuigi pakkumisahela pinged plisivad, on neid aidanud
leevendada véiksema néudluse véljavaade ja paranenud pakkumine. Vérreldes juuni
ettevaatega on halvenenud ka maailmakaubanduse ja euroala vélisnéudluse
véljavaade. Uleilmne hinnasurve piisib toormehindade téusu, kestvate
pakkumispiirangute, endiselt suhteliselt suure néudluse ja pingelise té6turu
tingimustes laiaulatuslik ja tugev. Toormeturgude stabiliseerudes ja kasvu
aeglustudes peaks see siiski véhenema. Arvestades suurt ebakindlust, on
pbhiprognoosi ohustavatest riskidest leilmse kasvu puhul lilekaalus langusriskid

Ja Uleilmse hinnasurve puhul téusuriskid.

Maailmamajanduse kasv on aeglustumas, kuna kiire inflatsioon, karmimad
rahastamistingimused ja kestvad pakkumispiirangud parsivad
majandustegevust. Ukrainas toimuv s6da on kergitanud energiatoorme hindu
ja tekitanud haireid Uleilmsetes toiduainete tarneahelates, suurendades
inflatsioonisurvet ja muret toiduga kindlustatuse parast kogu maailmas.

Hiinas on majanduslik taastumine kevadel tdhtsamates provintsides kehtestatud
likumispiirangutest viimasel ajal peatunud. Pdhjuseks on vahenenud ndudlus,
mille on tinginud kergete koroonalainetega voitlemiseks kehtestatud ranged
piirangumeetmed, tootmiskarped mdénes energiamahukas sektoris ja
elamukinnisvara sektoris slivenev surutis. Peamistes arenenud majandusega riikides
on kevadel alanud pandeemiapiirangute leevendamine aidanud toetada tarbimist
reisi- ja majutussektorites. Kuid kasutatavat tulu ja pandeemia ajal kogunenud
saaste kahandab erakordselt suur inflatsioonisurve, mis on keskpanku sundinud
rahapoliitikat karmistama.

Kisitlusandmed naitavad majandusaktiivsuse laiaulatuslikku vahenemist.
Tdotleva toostuse toodang jatkas 2022. aasta augustis nii arenenud kui tarkava
majandusega riikides kahanemist (joonis 1). Sarnast arengut on nadha ka teenuste
sektoris, eriti arenenud majandusega riikides. Uleilmse (v.a euroala) reaalse SKP
majandusaktiivsuse naitaja, mis pdhineb eri andmetel, kinnitab kisitluspdhiseid
tdendeid ja osutab majandustegevuse edasisele aeglustumisele augustis. Need
muutused on kooskdlas hinnangulise langusega 2022. aasta teises kvartalis,

mil Gleilmse (v.a euroala) SKP reaalkasv oli —0,6%. Praegused, juuni ettevaatega
vorreldes halvemad tulemused peegeldavad prognoositust aeglasemat kasvu Hiinas,
Jaapanis, Uhendkuningriigis ja USAs.
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Joonis 1.
Ostujuhtide toodanguindeks sektorite ja majanduse tlitibi kaupa
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Allikad: S&P Global ja EKP ekspertide arvutused.
Markus. Viimased andmed périnevad 2022. aasta augustist.

Uleilmse kasvu véljavaade on tagasihoidlik: iileilmne (v.a euroala) reaalne SKP
peaks 2022. aastal kasvama 2,9%, 2023. aastal 3,0% ja 2024. aastal 3,4%.
Uldjoontes kasvab maailmamajandus sel ja jargmisel aastal ootuste kohaselt
pikaajalisest keskmisest veidi aeglasemalt, sest majandusaktiivsus vaheneb nii
arenenud kui ka areneva turumajandusega riikides. Vorreldes euroststeemi
ekspertide 2022. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega on Uleilmse

(v.a euroala) SKP reaalkasvu 2022. aastaks 0,1 protsendipunkti, 2023. aastaks

0,4 protsendipunkti ja 2024. aastaks 0,2 protsendipunkti allapoole korrigeeritud.
Suurema osa ettevaateperioodi kasvukorrektsioonist on pdhjustanud Hiina ja USA
halvenenud véljavaated. Uhendkuningriigis peaks energiahindade jarsk téus
majandusaktiivsust margatavalt parssima ja see hakkab aastavahetusel ilmselt
vahenema. Selle aasta kasvu korrigeerimist allapoole on osaliselt piiranud varem
prognoositust mdnevdrra vaiksem majanduslangus Venemaal, mis on siiani
osutunud majandussanktsioonide suhtes vastupidavamaks, kui algul eeldati, ning
oodatust jdulisem majandusaktiivsus mdnes suures tarkava turumajandusega riigis,
nagu Brasiilias, Mehhikos ja Turgis.

Uleilmse tootleva todstuse vaiksem aktiivsus pidurdab kaubandust,
mille kasvutempo hakkas aeglustuma juba selle aasta kevadel.
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Hoolimata tarnehéairetest, mille pohjustasid Hiina tdhtsamates provintsides kevadel
kehtestatud ranged liikumispiirangud, on kaubanduse kasvutempo aeglustumine
Uleilmses kaubavahetuses selgelt ndhtav, kuna erandudlus kaupade jarele on parast
arenenud majandusega riikides saavutatud kdrget taset hakanud vahehaaval
normaliseeruma. Uleilmse kaubavahetuse véljavaade aga iiha halveneb, nagu
nahtub tdotleva tédstuse uutest eksporditellimustest, mis pusisid augustis teist kuud
jarjest miinuspoolel. Sellises olukorras on tarneajad lihenenud, ehkki ménes tugeva
majandusega riigis, nagu Uhendkuningriigis ja USAs, on need endiselt varasemast
pikemad. Ka paljude to6tleva té0stuse kaubaartiklite tarnenappus on leevenenud.
See on koos kahaneva ndudlusega ndrgendanud mdningaid uleilmseid tarnepingeid
(joonis 2). Sellegipoolest esineb ka edaspidi méningaid tarneraskusi.

Joonis 2.
Uleilmne tarnenappuse indeks

(indeks)

miinimum- ja maksimumvaartuste vahemik
== (jleiimne tarnenappuse indeks

25

20

0
01.20 07.20 01.21 07.21 01.22 07.22

Allikad: S&P Global ja EKP ekspertide arvutused.

Markus. Uleilmse tarnenappuse indeksiga moéddetakse, kui paljude valitud kaubaartiklite pakkumine on piiratud, vérreldes nende
igakuise pikaajalise keskmise naitajaga. Pikaajaline keskmine tdhendab indeksi vaartust 1. Varjutatud miinimum- ja
maksimumvaartuste vahemik naitab 20 kaubaartikli 5.-95. protsentiili vahemikku. Viimased andmed parinevad 2022. aasta augustist.

Maailmakaubanduse viljavaade on samuti halvenenud. Uleiimne (v.a euroala)
import peaks 2022. aastal kasvama 4,6%, 2023. aastal 2,7% ja 2024. aastal 3,4%.
Euroala valisndudlus kasvab prognooside kohaselt ménevorra vahem, eriti

2023. aastal. Vorreldes juuni ettevaatega on maailmakaubanduse ja euroala
valisndudluse valjavaateid ettevaateperioodi Idpuaastateks allapoole korrigeeritud.
2022. aastaks aga on molemaid Ulespoole korrigeeritud, arvestades kaubanduse
oodatust joulisemat diinaamikat 2022. aasta alguses arenenud majandusega
riikides, eriti Uhendkuningriigis ja euroalavélistes Euroopa riikides.

Uleilmne hinnasurve piisib laiaulatuslik ja tugev. See kajastab toormehindade
tousu, kestvaid pakkumispiiranguid, endiselt suhteliselt suurt néudlust ja pingelist
olukorda t66turul, ehkki inflatsioonisurve peaks toormeturgude stabiliseerudes ja
kasvu aeglustudes hakkama tasahaaval leevenema. Juulis langes aastane
koguinflatsioon OECD riikides (v.a Turgi) juunikuiselt 8,1%It 8,0%ni, kuna
pohiinflatsiooni kiirenemist korvas killaldasel maaral energia- ja toiduainehindade
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inflatsiooni vaiksem osakaal.” Samas on inflatsioon endiselt hoogne ja Uletab
tunduvalt 2021. aasta keskpaiga taset, mil ndudlus hakkas koos majanduse
taasavamisega jouliselt taastuma (joonis 3).

Siivenevale inflatsioonisurvele osutavad ka euroala konkurentide kerkivad
ekspordihinnad. Ekspordihindu (omavaaringutes) on vdrreldes juuni ettevaatega
Ulespoole korrigeeritud, sest veidi madalamad nafta- ja muu toorme (v.a. energia)
hinnad kaalub arvatavasti Gles tugevam hinnatéususurve nii euroalal kui ka mujal
maailmas. Kuid toormefutuuride hindadele vastav toormehindade langus peaks koos
Uleilmse majanduskasvu aeglustumisega keskmise aja jooksul inflatsioonisurvet
vahendama.

Joonis 3.
OECD riikide tarbijahinnainflatsioon

(aastamuutus protsentides ja aastapdhine kolme kuu muutus protsentides)

== 3astakasv
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b) Pohiinflatsioon
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Allikad: OECD ja EKP arvutused.

Mérkus. Turgi on joonisel esitatud OECD koondnaitajate arvutusest valja jaetud. Tlrgis oli aastane koguinflatsioon 79,6%
ja pohiinflatsioon 63,8%. Turgit arvesse véttes (ei kajastu joonisel) oli OECD riikide aastane koguinflatsioon juulis 10,2% ja
pohiinflatsioon 6,8%. Juunis olid need néitajad vastavalt 10,3% ja 6,5%. Pohiinflatsioon ei hlma energiat ja toiduaineid.
Viimased naitajad parinevad 2022. aasta juulist.

1 OECD piirkonna inflatsiooniandmed on avaldatud ilma Tirgi andmeteta. Kuna sealne aastane
tarbijahinna koguinflatsioon ulatus juulis 79,6%ni, véib Tiirgit pidada OECD riikide hulgas erindiks.
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Vérreldes juuni ettevaatega on nafta- ja muu toorme (v.a energia) hinnad
alanenud, kuid Euroopa gaasihind tousis jarsult veelgi. Naftahinna langussurve
oli seotud vdimaliku naftandudluse vahenemisega, mille tingisid maailmamajanduse
halvenev véljavaade ja Ulemaailmse naftatoodangu kasv. Juulis jdudis maailma
naftatoodang oma korgeimale tasemele parast 2020. aasta jaanuari. Venemaa
naftapakkumine on siiani osutunud oodatust vastupidavamaks, kuid suuresti on
selle pbhjuseks toik, et Venemaa suunas oma naftaekspordi imber Indiasse, Turki
ja Hiinasse. Kuigi naftahind on viimasel ajal langenud, on gaasihind veelgi tdusnud
ja selle taga on peamiselt Venemaa tarnekarped. Esmajoones on Nord Stream 1
gaasitoru kaudu Saksamaale tarnitava gaasi 80% vahendamine juulis ja hiljutine
teade tarnete taaspeatamise kohta maaramata ajaks siivendanud kartust, et
Venemaa gaasitarned Laane-Euroopasse |6petatakse taielikult. Mure Hiina néudluse
parast ja maailmamajanduse valjavaate Uldine halvenemine on tinginud
toostusmetallide hinna alanemise. Odavnenud on ka toiduainete hinnad — peamiselt
tanu Tiirgi ja URO ning Venemaa ja Ukraina vahelistele kolmepoolsetele
kokkulepetele, millega loodi turvakoridor Ukraina teravilja tarneks.

Uleilmsete rahastamistingimuste areng on pirast eelmist ettevaadet olnud
vastuoluline. Kdigepealt rahastamistingimused karmistusid. Hoogne ja tiha kasvav
inflatsioon t6i kaasa rahapoliitika oodatust kiirema normaliseerimise, vdlakirjade
suurema tulususe ja riskantsete varade korrektsiooni. Kasvuvéaljavaate halvenedes
on aga rahastamistingimuste karmistamine suures osas p66rdunud, eelkdige
areneva turumajandusega riikides ning vahemal maaral ka USAs ja teistes arenenud
majandusega riikides. Rahastamistingimuste leevenemine kahandab keskpankade
voetud meetmete mdju, ehkki keskpangad on ldiselt markinud, et erakordselt kiire
inflatsiooni ohjeldamiseks tuleb veel palju ara teha. Arvestades rahapoliitika
andmepohisust, soltuvad rahastamistingimused ka edaspidi inflatsiooni ja
makromajanduse edasisest arengust.

USAs kahanes reaalne SKP ka 2022. aasta teises kvartalis, kuna vahenesid

nii kodumajapidamiste kulutused kui ka investeeringud. Hiupoteeklaenude
intressimaarade tdus ja suur kulusurve vahendasid eluasemeinvesteeringuid,
kuivord uute eluasemete soetamine on jatkuvalt langusteel. Eratarbimist aeglustasid
tarbijate kindlustunde vahenemine ja kiirest inflatsioonist tingitud reaalse kasutatava
tulu kahanemine. Kolmandas kvartalis peaks SKP reaalkasv pdéérduma positiivseks,
kuid jaab kokkuvdttes eeldatavasti tagasihoidlikuks. Koguinflatsioon, mis juunis
kiirenes, pidurdus juulis oodatust rohkem. Aastane tarbijahinna koguinflatsioon
aeglustus juulis 8,5%ni, sest energiahinnad alanesid; pdhiinflatsioon aga ei
muutunud ja oli 5,9%.

Hiina majandus taastus 2022. aasta juunis, kuid juulis elavhemine peatus.
Majandusaktiivsus kahanes 2022. aasta teises kvartalis jarsult, kuna Hiina Covid-
nullstrateegia alusel kehtestati thtsamates provintsides puhkenud koroonaleviku
tottu ranged piirangumeetmed. Majandus peaks prognooside kohaselt poérduma
taas kasvuteele selle aasta teises pooles, eeldusel et poliitiline toetus on ulatuslik ja
Covid-19 levik jaab piiratuks. Seeparast on vorreldes juuni ettevaatega Hiina
kasvuvaljavaadet selleks aastaks méargatavalt allapoole korrigeeritud. Ulejaanud
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ettevaateperioodi ulatuses on seda tehtud ménevdrra véhemal mé&aral. Tarbijahinna
surve pusib Hiinas aga tagasihoidlik.

Jaapani majandusaktiivsus hakkas majanduse taasavamise toel uuesti
taastuma. 2022. aasta esimese kvartali languse jarel hakkas majandus teises
kvartalis jalle elavnema tanu sisendudluse taastumisele parast koroonapiirangute
leevendamist. Taastumine peaks vahehaaval jatkuma. Aastane THI-inflatsioon pusib
sel aastal prognooside jargi Ulalpool Jaapani keskpanga 2% eesmarki, kuid
aeglustub seejarel alla 2%.

Uhendkuningriigis aeglustub majanduskasv veelgi, sest kodumajapidamiste
kasutatava tulu kahanemine vahendab tarbimiskulutusi. SKP reaalkasv pidurdus
2022. aasta teises kvartalis ja peaks jargnevates kvartalites sama suundumust
jatkama. Arvestades inflatsiooni jarsku kiirenemist, mis eeldatavasti jatkub ka
edaspidi, vdib majandusaktiivsus hakata aastavahetusel vahenema. To6turu olukord
pusib pingeline ja laialdane palgasurve hoogustab jatkuvalt kiiret inflatsiooni. Kdrged
toormehinnad hoogustavad tarbijahinnainflatsiooni eeldatavasti ka aasta teises
pooles.

Venemaal osutavad varsked andmed algavale majandussurutisele, mis jaab
oodatust toenaoliselt leebemaks. 2022. aasta teises kvartalis aeglustus SKP
reaalkasv eelmise kvartaliga vorreldes 5,8%. See naitab, et selleks aastaks
prognoositud majanduslangus on ilmselt vaiksem, kui eurostisteemi ekspertide
2022. aasta juuni ettevaates margiti. Sellegipoolest peaks majandusaktiivsus
tuntavalt vdhenema, sest nii sisendudlust kui ka rahvusvahelist kaubandust
mdjutavad Uiha suuremal maaral seninagematud rahvusvahelised sanktsioonid.
Need on kergitanud impordihindu ja pdhjustanud tarnehaireid, mis omakorda
avaldavad inflatsioonile tdususurvet. Rubla tugevnemine ja vaiksem tarbijandudlus
on seda survet viimasel ajal siiski ménevdrra vahendanud.
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Majandusaktiivsus

Euroala majandus kasvas 2022. aasta teises kvartalis 0,8%. See kajastas peamiselt
teenuste sektori kasvu, kuna pandeemiaga seotud piirangute kaotamine suurendas
vahetut kontakti eeldavate teenuste tarbijate kulutusi. Reisimine elavnes ja sellest oli
abi eelkbige suure turismitédstusega riikidel. Seevastu té6tleva té6stuse sektor pidi
seisma silmitsi suuremate energiakulude, véhenevate gaasitarnete ja jétkuvate,
ehkki taanduvate tarneraskustega. Ukrainas toimuva sGja majanduslikke tagajargi
vOib tajuda ka edaspidi ja need halvendavad euroala véljavaadet. Kolmandas
kvartalis peaks majandusaktiivsus mérgatavalt vdhenema. Ehkki elavnev
turismisektor toetas veel suvekuudel euroala majanduskasvu, on majanduse
taasavamise véimendav moju hddbumas. Peale selle avaldab koigile
majandussektoritele negatiivset méju kiire inflatsioon ja plisiv ebakindlus eelkbige
gaasitarnete katkestuste ja pikalt kestva sbja laiema geopoliitilise méju téttu.
Eelduste kohaselt méjutavad samad tegurid euroala majandusaktiivsust ka
2022/2023. aasta talvel. Positiivsest kliljest peaks kbrgemate energiahindade moju
leevendamiseks méeldud eelarvepoliitilised meetmed, (ildiselt vastupidavad t66turud
Jja kogunenud sééstud aitama majandusaktiivsust toetada. Kaugemas tulevikus, kui
energiaturg uuesti tasakaalustub, ebakindlus vdheneb, tarneraskused liletatakse ja
reaalne tulu suureneb, peaks euroala majanduskasyv jérk-jargult taastuma.

Seda hinnangut kajastab lldjoontes ka EKP ekspertide 2022. aasta septembri
makromajanduslik ettevaade euroala kohta, mille kohaselt on SKP reaalkasv

2022. aastal 3,1%, 2023. aastal 0,9% ja 2024. aastal 1,9%. Vorreldes eurosiisteemi
ekspertide 2022. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega on kasvuvéljavaadet
2022. aasta puhul tlespoole ning 2023. ja 2024. aasta puhul allapoole korrigeeritud.

2022. aasta teises kvartalis soodustas euroala majandusaktiivsust majanduse
taasavamine. SKP reaalkasv kiirenes kvartaliarvestuses 0,8%. Seda mojutas
positiivselt kdige rohkem sisendudlus, samal ajal kui netokaubandus avaldas
mdningast negatiivset mdju. Eratarbimine ja -investeeringud kasvasid teises kvartalis
hoogsalt, valitsemissektori tarbimine aga tagasihoidlikumalt (joonis 4). Valdav osa
teises kvartali ootamatult jdulisest kasvust tulenes teenuste sektori suuremast
aktiivsusest parast enamiku pandeemiaga seotud piirangute kaotamist.
Olemasolevad riikide andmed ja lihiajalised naitajad osutavad sellele, et
eratarbimine nihkub kaupadelt teenustele, sealjuures eeskatt vahetut kontakti
eeldavate teenuste poole. Turismi- ja majutusteenuste tarbijate kulutused olid juba
kevadel markimisvaarselt suured, mis tuli kasuks eelkdige suure turismitdostusega
riikidele, nagu Hispaania, Itaalia ja Prantsusmaa.
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Joonis 4.
Euroala reaalne SKP ja selle komponendid

(muutus protsentides alates 2019. aasta neljandast kvartalist; osakaal protsendipunktides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed parinevad 2022. aasta teisest kvartalist.

Tulevikku silmas pidades leidub selgeid marke majandusaktiivsuse kestvast
vahenemisest. Selle pohjuseks on kiire inflatsioon ja piisiv ebakindlus, mis on
tingitud Ukrainas toimuvast sdjast ja energiasektori olukorrast. Varskeimad
andmed viitavad kasvutempo aeglustumisele, mis mojutab 2022. aasta kolmandas
kvartalis kdiki majandussektoreid. Augustis langes ostujuhtide liitindeks 18 kuu
madalaimale tasemele, alanedes teist kuud jarjest. Indeksi edasise languse tingib
taas tootleva to6stuse sektor, mis seisab silmitsi suurte energiakuludega, jatkuvate,
ehkki taanduvate tarneraskustega ning vaheneva néudlusega (joonise 5 osa a).
Teenuste sektori ostujuhtide indeks langes augustis tasemele, mis naitab aktiivsuse
vahenemist. See tdhendab, et pandeemiajargse tarbimiskulutuste kasvu positiivne
moju teenustele taandub tulenevalt elukalliduse tdusust, hoolimata hoogustunud
turismi mojust suvekuudel. Lisaks on teenuste sektoris markimisvaarselt siivenenud
t60joupuuduse probleemid. Varskeimad kindlustunde naitajad osutavad samuti
sellele, et kolmandas kvartalis aeglustub kasv kdigis sektorites. Euroopa Komisjoni
majandususalduse naitaja jatkuv langus augustis oli peamiselt tingitud kindlustunde
markimisvaarsest vahenemisest t00stussektoris ja vaiksemal maaral teenuste
sektoris (joonise 5 osa b). Kui juulis oli tarbijate kindlustunne rekordmadal, siis
augustis see mdnevodrra paranes. Sellegipoolest jaab see allapoole varasemat
madalaimat taset Covid-19 kriisi alguses. Need hiljutised muutused kajastavad
kodumajapidamiste jatkuvat muret energia- ja toiduainehindade parast, samuti
ebakindlust Ukrainas toimuva s6ja mdju suhtes.
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Joonis 5.
Klsitluspdhised naitajad majandussektorite kaupa

(osa a: protsentuaalne vahe; osa b: protsentuaalne vahe, veebruar 2020 = 100)

== to6tleva todstuse toodang == t60stus, v.a ehitus
teenused teenused
== vahetut kontakti eeldavad teenused == ehitus
== tarbijad

== jaemuuk

a) Ostujuhtide indeksi néitajad b) Kindlustunde naitajad
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Allikad: S&P Global (osa a), Euroopa Komisjoni ja EKP arvutused (osa b).
Markus. Vahetut kontakti eeldavad teenused on majutus-, toitlustus- ja jookide serveerimisega seotud teenused. Viimased andmed
parinevad 2022. aasta augustist.

Tooturg on samal ajal plisinud tugev, toetades majandusaktiivsust.

2022. aasta teises kvartalis suurenes koguhdive kvartaliarvestuses 0,4%, vorreldes
0,7% kasvuga esimeses kvartalis. Hoives osalejate arv on kasvanud 2,7 miljoni vorra
2019. aasta neljandast kvartalist 2022. aasta teise kvartalini. Koguhoive on niid
kooskodlas oma ajaloolise seosega reaalse SKPga. Téotundide arv kasvas

2022. aasta teises kvartalis 0,6% ja on niilid 0,6% suurem kui pandeemia eel

2019. aasta neljandas kvartalis. T66tuse maar oli 2022. aasta juulis 6,6%. See jai
juunikuisest naitajast veidi (0,1 protsendipunkti) allapoole ja oli ligikaudu

0,8 protsendipunkti madalam kui enne pandeemiat 2020. aasta veebruaris (joonis 6).
Samuti vahenes taas téokohtade sailitamise kavades osalemine. Kui 2022. aasta
esimeses kvartalis kasutas neid kavu 1,4% t66joust, siis teises kvartalis ligikaudu
0,9%. Kui tuua vordlus 2020. aasta teise kvartaliga, siis toona osales to6kohtade
sailitamise kavades rohkem kui 15% t66joust. Euroala t66turg on alates pandeemia
puhkemisest markimisvaarselt tugevnenud. 2022. aasta esimeses kvartalis oli iga
kolme t66tu kohta Uiks vaba téokoht. 2022. aasta juulis kinnitas rohkem kui 33%
euroala ettevotetest, et t66jdupuudus piirab nende tootmist, ja see ilmnes koigis
sektorites.

EKP majandustlevaade 6/2022 — Majandusareng 16
Majandusaktiivsus



Joonis 6.
Euroala t66hdive, ostujuhtide indeksil pdhinev hdive ja td6tuse maar

(vasakpoolsel teljel: kvartalimuutus protsentides, hajuvusindeks; parempoolsel teljel: protsent to6joust)

B to6hoive (vasakpoolsel teljel)
ostujuhtide indeksil pShinev téohdive (vasakpoolsel teljel)
== tG6tuse maar (parempoolsel teljel)
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Allikad: Eurostat, S&P Global ja EKP arvutused.

Markus. Kaks joont kajastavad kuiseid andmeid ja tulbad kvartaliandmeid. Ostujuhtide indeksi puhul on esitatud korvalekalded 50st
jagatuna 10ga. Viimased andmed t66hdive kohta parinevad 2022. aasta teisest kvartalist, ostujuhtide indeksi kohta 2022. aasta
augustist ja to6tuse maara kohta 2022. aasta juulist.

Liuhiajalised tooturunditajad viitavad toohodive jatkuvale kasvule, ehkki on
marke kasvutempo aeglustumisest. Toohdivet kajastav ostujuhtide kuine liitindeks
oli augustis 52,5. See vahenes Uhe punkti vorra vorreldes juuliga, ent jai siiski

50 tasemest kérgemale, mis viitab toohdive kasvule. TO0hdivet kajastav ostujuhtide
indeks on alates 2021. aasta veebruarist tdusnud. Kui vaadata arengut eri sektorites,
siis naitab to6hdivet kajastav ostujuhtude indeks t66hdive jatkuvat, ehkki aeglasemat
kasvu to0stus- ja teenuste sektoris ning langust ehitussektoris.

Eratarbimist on hakanud parast teises kvartalis toimunud taastumist parssima
kiire inflatsioon ja suurem ebakindlus. Eratarbimine kasvas teises kvartalis 1,3%
ja seda toetas vahetut kontakti eeldavate teenuste sektori taasavamine. Kaupade
tarbimine oli siiski mdddukas, sest seda mojutavad jatkuvalt kiire inflatsioon ja
tarnepiirangud. Jaemuilk vahenes parast 2022. aasta esimese kvartali 0,6% langust
teises kvartalis 0,8% ning uute autode registreeringute arv jai teises kvartalis tublisti
allapoole (31,4%) pandeemiaeelset taset. Kaupade tarbimine on kolmandas kvartalis
tdendoliselt tagasihoidlik, arvestades et jaemutk oli juulis 0,2% vaiksem kui teise
kvartali kuine keskmine. Tarbijate kindlustunne on kolmandas kvartalis veelgi
kahanenud, mis naitab kodumajapidamiste jatkuvaid majanduslikke kartusi. Erinevalt
kaupadest olid kulutused teenustele teises kvartalis suured, kuna pandeemiaaegsed
piirangud leevenesid ja vahetut kontakti eeldavad sektorid, sealhulgas turismisektor,
taasavati. Samas paistab, et taasavamise positiivne mdju eratarbimise kasvule
kahaneb. Euroopa Komisjoni tarbija- ja ettevdtluskusitluste varskeimate andmete
kohaselt peaks majutus-, toitlustus- ja reisiteenuste néudluse kasv hakkama
kolmandas kvartalis aeglustuma.

Véga kiire inflatsiooni moju aitavad osaliselt leevendada kodumajapidamiste
saastud. 2022. aasta esimeseks kvartaliks ulatusid kogusaastud, mis Uletasid
pandeemiaeelset taset, ligikaudu 850 miljardi euroni. Kui reaalne tulu kahaneb,
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peaksid saastud aitama tarbimist monel maaral leevendada. Samas on vdiksema
sissetulekuga kodumajapidamistel suhteliselt kasinad saastud ja nad véivad olla
sunnitud oma senist sdastmist vahendama vai sellest loobuma. Neid
kodumajapidamisi mdjutab vaga tugevalt energia- ja toiduainehindade Sokk,
hoolimata eelarvepoliitilistest toetusmeetmetest. Seevastu keskmise kuni suure
sissetulekuga kodumajapidamised voivad kasutada kogunenud saaste ka
kulutamiseks. EKP juuli tarbijaootuste kusitluse jargi tunnetavad kodumajapidamised
marksa suuremat vajadust tagavarasaastude puhvri jarele. Peale selle eeldatakse,
et kiirem inflatsioon toob kaasa kogutud saastude reaalse vaartuse kiirema languse.

Ariinvesteeringud, mis kasvasid tinu transpordivahendite komponendile
2022. aasta teises kvartalis joudsalt, peaksid aeglustuma. Ehitussektorivalised
investeeringud suurenesid teises kvartalis kvartaliarvestuses 1,8%, kuna
tarneraskuste jarkjargulisel leevenemisel taastus mootorsoéidukite tootmine.

Need investeeringud kasvasid teises kvartalis kdigis suurtes euroala riikides peale
Hispaania. Hoolimata hiljutisest kergest langusest on euroala kapitalikaupade
tootjatel endiselt suures mahus taitmata tellimusi, nagu naitavad tellimusi kajastavad
Euroopa Komisjoni andmed ja pooleliolevate t66de naitajad, mis olid kuni augustini
margatavalt Glalpool keskmist taset. Euroopa Komisjoni kiisitlusandmete kohaselt on
peamine tootmist piirav tegur moningasest hiljutisest paranemisest hoolimata ikka
veel materjalide ja/vdi seadmete puudus, kusjuures ndudlust ei nahta piiranguna.
Ent Ukrainas toimuva sdjaga seotud ebakindlus, kdrgemad energiahinnad,
suuremad rahastamiskulud ja gaasivarustuse piirangute risk pdhjustavad tootmise
markimisvaarse aeglustumise 2022. aasta kolmandas kvartalis. Juulis jatkus t66tleva
to0stuse ostujuhtide indeksi ja kapitalikaupade uute tellimuste ostujuhtide indeksi (st
uute tellimuste voog) kiire langus. Ehkki rahastamistingimused on endiselt soodsad,
on ettevdtetele antavate laenude kulud alates Ukrainas toimuva séja algusest
hoogsalt kasvanud. Ariinvesteeringute tempokas kasv peaks 2023. aasta jooksul
taastuma ja seda toetavad osaliselt taasterahastu ,Next Generation EU“ rahalised
vahendid.

Eluasemeinvesteeringud vahenesid veidi 2022. aasta teises kvartalis ja jaavad
lahiajal toenaoliselt kesiseks. Kui 2021. aasta neljandas kvartalis kasvas
eluasemeinvesteeringute maht kvartaliarvestuses 2,8%, siis 2022. aasta teises
kvartalis kahanes see 0,4%. Euroopa Komisjoni hiljutine ehitussektori aktiivsuse
keskmine naitaja jatkas juulis ja augustis alanemist vorreldes teise kvartaliga,
sealjuures langes elamuehitustegevust kajastav ostujuhtide indeks veelgi ja joudis
miinuspoolele. Ettevétete tellimused tunduvad endiselt mahukad, nagu naitavad
Euroopa Komisjoni kiisitlusandmed kuni augustini. See peaks ehitustegevust
eelolevatel kuudel toetama. Sellegipoolest on ettevdtted endiselt silmitsi
markimisvaarsete tarneraskustega. T60joupuudusest tingitud tajutavad
tootmispiirangud joudsid augustis ajalooliselt kdrge tasemeni ning seadmete ja
materjalide tarneraskused leevenesid vaid veidi. Peale selle kahanesid kolmandas
kvartalis taas kodumajapidamiste lahiaja kavatsused renoveerida, osta voi ehitada
eluase. See tdhendab ka vaiksemat ndudlust. Uhtlasi kasvab nende ettevotete
osakaal, kelle teatel piirab ebapiisav ndudlus tootmist, millega kaasneb uute
tellimuste jatkuv kahanemine, nagu naitab ehitussektori ostujuhtide indeks. Néudlust
vahendavad slvenev ebakindlus, markimisvaarselt suurem ehitusmaksumus,
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vahenev reaalne tulu ja rangemad rahastamistingimused (infokast 4), mis avaldab
edaspidi eluasemeinvesteeringutele aina suuremat maju.

Euroala kaubanduse kasv aeglustus ménevorra, kuna euroalavaline eksport
kahanes, ning ka edasine valjavaade viitab tagasihoidlikumale kaubandusele.
Selle taga on vahenenud noudlus eeskatt tootleva toostuse ja teenuste
ekspordi sektoris. Euroalavaline kaupade nominaalne eksport kasvas mais jouliselt
ja vahenes juunis; euroalavalise impordi kasv aeglustus aga mélemal kuul. Euroala
kaubanduse puudujaak stabiliseerus, samal ajal kui sesoonselt kohandatud
jooksevkonto saavutas taas ulejaagi. Seda toetas teenusekaubanduse bilansi kasv.
Ekspordi hoogustumine mais ja aeglustumine juunis oli peamiselt tingitud
kemikaalide ekspordist USAsse. Toenaoliselt tulenes see USA importijate ajutisest
varude taastamisest. Luhiajaliste tarne- ja kusitlusnaitajate kohaselt véivad
tarneraskused leeveneda, ehkki jaavad siiski ulatuslikuks. Sellegipoolest viitab
lGhiajaline valjavaade euroala kaubanduse edasisele halvenemisele, sest korraga
vaheneb nii to6tleva to00stuse kui ka teenuste ekspordi ndudlus. Seda naitab uute
eksporditellimuste ostujuhtide indeks, mis alanes juulis ja augustis mdlemas sektoris.
Teenusekaubanduse taastumise tempo, mida toetas taas tugev turismihooaeg,
aeglustus, kuna t66joupuudus ja reaalse tulu vahenemine hakkasid aktiivsust
rohkem parssima.

Pikemas plaanis peaks euroala majanduskasv jark-jargult kiirenema parast
seda, kui aktiivsust parssivad tegurid hakkavad 2022/2023. aasta talvel
taanduma. Selle valjavaatega seotud ebakindlus pusib suur. EKP ekspertide

2022. aasta septembri makromajandusliku ettevaate kohaselt on SKP aastane
reaalkasv 2022. aastal 3,1%, 2023. aastal 0,9% ja 2024. aastal 1,9% (joonis 7).
Vorreldes eurosusteemi ekspertide 2022. aasta juuni makromajandusliku
ettevaatega on septembri kasvuvaljavaadet 2022. aasta puhul Glespoole ning

2023. ja 2024. aasta puhul allapoole korrigeeritud. Aastavérdluses on kvartaalne
SKP reaalkasv prognoosi kohaselt 2022. aasta neljandas kvartalis 1,4%, 2023. aasta
neljandas kvartalis 1,4% ja 2024. aasta neljandas kvartalis 2%. See naitab, et
prognoositavat keskmist SKP reaalkasvu méjutab 2022. aastal tugevalt esimese
poolaasta kasvu positiivne Glekanduv mdju, 2023. aastal aga eeldatav aeglustumine
2022. aasta teisel poolaastal.
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Joonis 7.
Euroala reaalne SKP (sh prognoosid)

(indeks: 2019. aasta neljas kvartal = 100, sesoonselt ja tddpaevade arvuga kohandatud kvartaliandmed)

== EKP ekspertide 2022. aasta septembri ettevaade
euroslisteemi ekspertide 2022. aasta juuni ettevaade
== eurosiisteemi ekspertide 2019. aasta detsembri ettevaade
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide 2022. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 8. septembril 2022
EKP veebilehel.
Markus. Vertikaalne joon naitab EKP ekspertide 2022. aasta septembri makromajandusliku ettevaate perioodi algust.
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Hinnad ja kulud

Augustis jatkas inflatsioon kiirenemist ja jéudis 9,1%ni. Endiselt oli koguinflatsiooni
peamine komponent energiahindade inflatsioon. Jarsult tbusvad energia- ja
toiduainehinnad, tarneraskused ja mbnes sektoris majanduse taasavamise tottu
valitsev néudlussurve hoogustavad inflatsiooni jatkuvalt. Hinnasurve on majanduses
taas stivenenud ja laienenud ning inflatsioonitempo voib ldhiajal veelgi kasvada.

Kui praegused inflatsiooni hoogustavad tegurid aja jooksul kaovad ning rahapoliitika
normaliseerumise méju hakkab majanduses ja hinnakujunduses tunda andma,
hakkab ka inflatsioon aeglustuma. EKP ekspertide 2022. aasta septembri ettevaates
on inflatsioonivéljavaadet mérkimisvéaérselt lilespoole korrigeeritud ning niilid peaks
see olema 2022. aastal keskmiselt 8,1%, 2023. aastal 5,5% ja 2024. aastal 2,3%.
Inflatsioon ilma energia- ja toiduainekomponendita kerkib 2022. aastal eelduste
kohaselt 3,9%ni, 2023. aastal 3,4%ni ja 2024. aastal 2,3%ni. Enamik pikemaajaliste
inflatsiooniootuste néitajaid on praegu 2% ldhedal, ehkki méne néitaja hiljutine
korrigeerimine eesmérgist kbrgemale tasemele annab pbhjust neid pidevalt jalgida.

Eurostati augusti kiirhinnangu kohaselt hoogustus UTHI-inflatsioon augustis
taas, kerkides juulikuiselt 8,9%It 9,1%ni. See t6us oli tingitud UTHI
toiduainehindade inflatsiooni ja UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) jatkuvast
kiirenemisest. UTHI energiahindade inflatsiooni aastamuutuse maar kiill langes, kuid
jéi siiski 38,3% juures erakordselt kdrgele tasemele. See UTHI korvi komponent
moodustas jalle peaaegu poole koguinflatsioonist. Energiainflatsioon plisis kdrgete
nafta-, gaasi- ja elektrihindade, ebatavaliselt suurte diislikituse
rafineerimismarginaalide ja eratranspordiks mdeldud kutuste jaotusmarginaalide
tottu tempokas. Naftahind peaks turupdhiste naitajate kohaselt lahiajal langema,
samas kui gaasi hulgihind jaab erakordselt kdrgele tasemele. Toiduainehindade
inflatsioon kerkis juulikuiselt 9,8%lt augustis lausa 10,6%ni. See peegeldas korgeid
Uleilmseid toidutoorme ja euroala pdllumajandustootjate hindu. Toiduainehindadele
avalduv surve on Uha enam tingitud energia ja vaetistega seotud suurematest
sisendkuludest, nagu on naha ka tootjahindade diinaamikast (joonis 8), ning
toidutoorme kaubandushairetest ja ebasoodsatest ilmastikuoludest.
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Joonis 8.
Energia ja toiduainete sisendkulude surve

(aastamuutus protsentides)

== energia tootjahinnaindeks
euroala pdllumajandustootjate hinnad
== toiduainete tootjahinnaindeks
== (JTHI toiduainehindade inflatsioon (parempoolsel teljel)
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Allikas: Eurostat.
Maérkus. UTHI toiduainehindade inflatsiooni vimased andmed périnevad 2022. aasta augustist (kiirhinnang) ja k&igi teiste
komponentide omad 2022. aasta juulist.

UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) jitkas augustis kiirenemist ja
joudis 4,3%ni. See kajastas nii hoogsamat té6stuskaupade (v.a energia) kui ka
teenusehindade inflatsiooni (joonis 9). Ka siin olid peamiseks teguriks taas
energiahindade hlppelisest tdusust tingitud suuremad sisendkulud. Tédstuskaupade
(v.a energia) hindade tdus saavutas uue rekordtaseme, mis peegeldas osaliselt ikka
veel kestvaid Uleilmseid tarnehaireid. Ka teenusehindade inflatsioonitempo kasvas,
kusjuures energiahindade mdju sellistele komponentidele nagu veondus suivendas
hlppeliselt kerkivate toiduainehindade mdju naiteks toitlustusteenustele ja
majanduse taasavamise mdju naiteks majutusele. Seda maoju on taielikult
tasakaalustanud ajutine langussurve, mis tulenes riiklikest meetmetest, naiteks
Uheksaeurone Uhissodidukipilet Saksamaal (mis I6ppes augustis).
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Joonis 9.
Koguinflatsioon ja selle pdhikomponendid

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides)

= UTHI-koguinflatsioon
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed péarinevad 2022. aasta augustist (kiirhinnang).

Alusinflatsiooni naitajad piisivad korgel tasemel (joonis 10). See tdhendab, et
hinnasurve levib aina rohkematesse sektoritesse ja hdlmab {iha suuremat arvu UTHI
komponente, mis on osaliselt tingitud suurtest energiakuludest kogu majanduses.
Suure hulga andmete seast jatkus enamiku valistusmeetodil pdhinevate naitajate
kasv. UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) tdusis 2022. aasta juulikuiselt
4,0%It augustis 4,3%ni. Muud néitajad on kattesaadavad ainult kuni juulini. UTHI
(v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ning réivad ja jalandud) langes
juunis, kuid téusis juulis 3,6%ni. Piiratud alusinflatsioon (Supercore), mis héimab
tsukliliselt tundlikke UTHI kirjeid, kerkis juunikuiselt 4,5%lt 4,9%ni, samal ajal kui
mudelipdhine inflatsiooni tihine plsikomponent (PCCI) alanes juulis veelgi ja joudis
5,3%ni. Inflatsiooni Uhise pusikomponendi kuine maar on liikunud Uldjoontes
kulgsuunas. Siiski osutab pusivalt kdrge naitaja kuni juulini alusinflatsiooni joulisele
tdusudiinaamikale. Euroala inflatsiooninaitaja, mis kajastab UTHI vaiksema
impordisisaldusega komponentide hinnamuutusi, jatkas kasvu, tletades juulis 4%.2
Saksamaal ajutiselt kehtestatud Giheksaeurone Uhissdidukipilet vahendas
tdenaoliselt juunist augustini alusinflatsiooni naitajaid, naiteks UTHIt (v.a energia ja
toiduained). Septembris muutub see mdju eeldatavasti vastupidiseks. Samal ajal
pole endiselt kindel, kui kauaks need eri naitajad nii kdrgele tasemele jaavad. Suurt
osa alusinflatsiooni tdususurvest voib seostada kaudse mojuga, mis tuleneb energia-
ja toiduainehindade kasvust ning erakorralistest muutustest pakkumise ja ndudluse
tasakaalus, mis on omakorda seotud pandeemia ja Venemaa sissetungiga
Ukrainasse.

2Vt EKP majandustilevaate 4/2022 infokast ,Uus euroala inflatsiooninaitaja“.
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Joonis 10.
Alusinflatsiooni naitajad

(aastamuutus protsentides)

alusinflatsiooni naitajate vaartusvahemik == piiratud alusinflatsioon

== UTHI (v.a energia ja toiduained) == (iksnes UTHI vaikese impordisisaldusega komponendid
UTHlI-inflatsioon (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ning rdivad ja jalandud)

== nflatsiooni Ghine pisikomponent
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Maérkus. Alusinflatsiooni naitajad on UTHI (v.a energia); UTHI (v.a energia ja td6tlemata toiduained); UTHI (v.a energia ja toiduained);
UTHI (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ning réivad ja jalandud); 10% ja 30% kohandatud keskvé&értus ning
kaalutud keskvaartus. UTHI (v.a energia ja toiduained) viimased andmed périnevad 2022. aasta augustist (kiirhinnang) ja kdigi teiste
komponentide omad 2022. aasta juulist.

Viimased andmed kollektiivlepinguga maaratud palkade kohta osutavad
endiselt suhteliselt md6dukale palgadiinaamikale (joonis 11). Kollektiivlepinguga
maaratud palkade kasv kahanes 2022. aasta esimese kvartali 3,0%lt teises kvartalis
2,4%ni. See langus ei viita aga taielikult alusdinaamikale, sest palgakokkulepped
hélmavad ka thekordseid makseid, mis vdivad pdhjustada aastakasvumaarade
markimisvaarset volatiilsust. Kollektiivliepinguga maaratud palkade kasvu
aeglustumine teises kvartalis oli peamiselt tingitud Saksamaal toimunud arengust ja
2021. aasta juunis valja makstud suurte Ghekordsete maksete baasefektist.
Varskem teave alates 2022. aasta algusest s6lmitud palgakokkulepete kohta osutab
palgadiinaamika méningale tugevnemisele, kuigi palgakasv on praeguse
inflatsioonimaaraga vorreldes endiselt vaoshoitud. 2022. aasta teises kvartalis
jatkasid kasvu t66taja kohta makstaval hivitisel pdhinevad tegelikud palgamuutused,
kerkides vorreldes eelnenud kvartali 4,4%lt 4,6%ni. See oli tingitud tunni kohta
makstava hivitise aastakasvumaara tugevast tdusust: kui 2022. aasta esimeses
kvartalis oli see 1,3%, siis teises kvartalis baasefekti mojul juba 3,4%. Keskmise
to0aja pikenemine toetas taas t66taja kohta makstava hivitise kasvu. Pandeemiast
tingitud moonutusi esineb naitajates (iha vahem, sest téokohtade sailitamise
kavadega seotud riiklike meetmete mdju on veelgi nérgenenud.
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Joonis 11.
Tootaja kohta makstav hiivitis vorreldes tunni kohta makstava hivitisega
ja tootundide arvuga

(aastamuutus protsentides)

== hivitis td6taja kohta

hivitis tunni kohta
== kollektiivlepinguga maaratud palgad (parempoolsel teljel)
W to6tundide arv todtaja kohta
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed parinevad 2022. aasta teisest kvartalist.

Toostuskaupade (v.a energia) inflatsiooni toususurve piisib jouline ja kulud
on hakanud téenaoliselt kiiremini hindadesse lile kanduma (joonis 12).
Toostuskaupade (v.a energia) hinnakujundusahela varasemates etappides hakkas
surve juuli andmete kohaselt leevenema, kuid tugevnes hilisemates etappides.
Vahekaupade impordihindade aastakasv aeglustus alates 2020. aasta keskpaigast
esimest korda teist kuud jarjest: 2022. aasta juuni 20,7 %It juulis 18,5%ni. Ka
vahekaupade euroalasiseste tootjahindade aastakasv aeglustus juulis taas,

juuni 23,8%ga vorreldes 21,6%ni. Tarbekaupade (v.a toiduained) impordi- ja euroal
tootjahinnad on olnud ménevdrra vastuolulised: impordihinnad langesid juulis veidi
joudsid 8,0%ni, tootjahinnad aga kasvasid 8,3%ni. Need on endiselt erakordselt
koérged, kui vorrelda neid 0,5% keskmise aastamaaraga ajavahemikul 2001-2019.
Impordihindade diinaamika pisib hoogne ja see viitab osaliselt inflatsioonisurve
suivenemisele euro odavnemise t6ttu. Tarbekaupade (v.a toiduained) tootjahindade
Ulekandumise ajakohastatud analiitisi kohaselt kanduvad hinnad praegu Ule kiirem

a
ja

ini

kui varem ja tddstuskaupade (v.a energia) inflatsiooni vdib sel aastal mdjutada jatkuv

tdususurve.® See on kooskdlas tarbekaupade miiligihindade ootustega, mis on
endiselt kdrged vaatamata moningasele langusele viimase nelja kuu jooksul.

3Vt EKP majandusiilevaate 5/2021 taispika ingliskeelse versiooni infokast ,Recent developments in

pipeline pressures for non-energy industrial goods inflation in the euro area“.
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Joonis 12.
Hindade tdususurve naitajad

(aastamuutus protsentides)

== jmpordihinnad — vahekaubad (parempoolsel teljel)
impordihinnad — tarbekaubad (v.a toiduained)

== euroala tootjahinnad — vahekaubad (parempoolsel teljel)

== euroala tootjahinnad — tarbekaubad (v.a toiduained)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed périnevad 2022. aasta juulist.

Enamik pikemaajaliste inflatsiooniootuste naitajaid on praegu 2% juures, kuigi
moningate naitajate hiljutise eesmargist lilespoole korrigeerimise tottu tuleb
neid pidevalt jalgida. Pikemaajaliste inflatsiooniootuste kiisitluspohised
nditajad jatkasid tasahaaval tousu ja ulatusid ligikaudu 2% tasemele voi veidi
ile selle. Turupdhised naitajad kdikusid markimisvaarselt, aga langesid alla
liihiajaliste intressimaarade (joonis 13). Pikemaajalised inflatsiooniootused

(2026. aasta kohta) suurenesid EKP kutseliste prognoosijate 2022. aasta juuli
kusitluse kohaselt taas, kerkides 2,2%ni, ent Consensus Economicsi andmeil jaid
need juulis 2,1% tasemele, vorreldes eelmise kvartali 1,9%ga. Samal ajal jaid nii
ootuste mediaan kui ka laad EKP kutseliste prognoosijate kisitluse pdhjal 2,0%
juurde. Keskmised ja pikaajalised inflatsiooniootused pusisid EKP
rahandusanaltutikute viimase kusitluse jargi juulis muutumatuna 2,0% tasemel. EKP
tarbijaootuste kusitlusest ilmnes, et kodumajapidamiste pikemaajalised (kolm aastat)
inflatsiooniootused kasvasid juulis veelgi.* Turupdhised inflatsiooniootuste naitajad
(pBhinevad UTHI-I (v.a tubakas)) langesid vaatlusperioodil I6puks alla liihiajaliste
maarade, sest ootused rahapoliitika normaliseerimise suhtes on tugevnenud ja
valitseb mure eesootava majanduskasvu aeglustumise parast. Inflatsiooniootuste
naitajate languse taga peitub markimisvaarne volatiilsus vaatlusperioodil. Eelkdige
koikusid lihiajalised maarad, mis tousid kasvavate elektrikulude tottu jarsult ja
langesid siis taas, kui teatati ELi poliitilistest algatustest energiakriisiga
toimetulekuks. Turupdhiste naitajate kohaselt p66rdub inflatsioon 2024. aasta jooksul
tagasi umbes 2% tasemele ja jaab seejarel selle lahedale. Inflatsiooniga seotud
viieaastaste vahetustehingute intressimaar viieks aastaks on 2,2%. Oluline on see,
et turupdhiste inflatsiooniootuste naitajad ei valjenda otseselt turuosaliste tegelikke
inflatsiooniootusi, kuna need hdlmavad inflatsiooni riskipreemiaid, et korvata
inflatsiooniga seotud ebakindlust. Pikaajaliste inflatsiooniootuste kusitluspohised
naitajad ei sisalda inflatsiooni riskipreemiaid. Naitajate suhteline stabiilsus osutab

4Vt 2. septembri 2022. aasta pressiteade ,ECB Consumer Expectations Survey results — July 2022,
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sellele, et pikaajaliste turupdhiste naitajate praegune volatiilsus peegeldab
inflatsiooni riskipreemiate muutusi.

Joonis 13.
Kusitlus- ja turupdhised inflatsiooniootused

(aastamuutus protsentides)

= THI

== EKP ekspertide makromajanduslik ettevaade (september 2022)
Consensus Economics — UTHI
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Allikad: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, kutseliste prognoosijate kisitlus, EKP ekspertide makromajanduslik ettevaade
euroala kohta ja EKP arvutused.

Mérkus. Turupdhiste inflatsiooniootuste aluseks on lihe aasta inflatsiooniga seotud hetkemaar ning lihe aasta forvardméaar aasta
parast, kahe aasta parast, kolme aasta parast ja nelja aasta parast. Viimased andmed turupdhiste inflatsiooniootuste kohta parinevad
7. septembrist 2022. EKP kutseliste prognoosijate 2022. aasta kolmanda kvartali kisitlus toimus 1.-5. juulil 2022. Consensus
Economicsi pikemaajaliste prognooside andmed 2024, 2025, 2026 ja 2027. aasta kohta on esitatud 2022. aasta juuli seisuga ning
2022. ja 2023. aasta kohta 2022. aasta augusti seisuga. EKP ekspertide makromajanduslikus ettevaates sisalduvate andmete
esitamise téhtaeg oli 25. august 2022. Viimased UTHI andmed périnevad 2022. aasta augustist (kiirhinnang).

EKP ekspertide 2022. aasta septembri makromajanduslikus ettevaates euroala
kohta eeldatakse, et koguinflatsioon piisib lahiajal kiire, aga aeglustub

2023. aastal keskmiselt 5,5%ni ja 2024. aastal 2,3%ni (joonis 14). Eelduste
kohaselt on neljanda kvartali inflatsiooni aastakasv 2022. aastal 9,2%, 2023. aastal
3,3% ja 2024. aastal 2,2%. Inflatsiooni hoogne kasv jatkub edasiste tarneraskustest
tingitud Sokkide toel, mis jduavad tarbijahindadesse kiiremini kui varem. UTHI-
koguinflatsioon jaab 2022. aastal eeldatavasti tle 9%, mis on tingitud nii Glikdrgetest
energia- ja toiduainehindadest kui ka majanduse taasavamisest, tarnenappusest ja
pingetest to66turul. Eeldatav inflatsiooni aeglustumine 2022. aasta 8,1%lt

2023. aastal 5,5%ni ja 2024. aastal 2,3%ni kajastab peamiselt energia- ja
toiduainehindade inflatsiooni jarsku langust, mis tuleneb negatiivsest baasefektist ja
toormehindade prognoositavast vahenemisest kooskolas tulevaste hindadega.
Eelduste kohaselt jaéb UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) kuni 2023. aasta
keskpaigani erakordselt korgele tasemele, ent peaks seejarel aeglustuma, kui
majanduse taasavamise moju vaheneb, tarneraskused leevenevad ja energia
sisendkulude surve annab jarele. Ootuste kohaselt jaadb koguinflatsioon 2024. aastal
kérgemaks kui EKP 2% eesmark. See on tingitud kdrgete energiahindade viitajaga
mdjust inflatsiooni komponentidele (v.a energia), euro hiljutisest odavnemisest,
tugevast to6turust ja inflatsiooniootuste méningasest mojust palkadele, mille
kasvumaar peaks ajaloolise keskmise kdrgelt tletama. Vorreldes eurosisteemi
ekspertide 2022. aasta juuni ettevaatega on koguinflatsiooni 2022. ja 2023. aastaks
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markimisvaarselt (vastavalt 1,3 ja 2,0 protsendipunkti) ning 2024. aastaks veidi

(0,2 protsendipunkti) Glespoole korrigeeritud. See kajastab hiljutisi tllatavaid
andmeid, gaasi ja elektri eeldatavate hulgihindade margatavat tdusu, kiiremat
palgakasvu ja euro hiljutist odavnemist. Need mojutegurid korvavad
toidutoormehindade hiljutisest alanemisest, oodatust vaiksematest tarneraskustest ja
ndrgemast majanduskasvu valjavaatest tingitud langussurve enam kui kullaga.

Joonis 14.
Euroala UHTl-inflatsioon ja UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained)
(sh prognoosid)

(aastamuutus protsentides)

== HTl-inflatsioon
UTHlI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide 2022. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta.

Mérkus. Vertikaalne joon tahistab ettevaateperioodi algust. Viimased andmed parinevad 2022. aasta teisest kvartalist (tegelikud
andmed) ja 2024. aasta neljandast kvartalist (ettevaade). Ettevaates sisalduvate andmete esitamise tahtaeg oli 25. august 2022.
UHTl-inflatsiooni ja UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) varasemad andmed on esitatud iga kvartali kohta. Ettevaate andmed
on esitatud UHTI-inflatsiooni puhul iga kvartali kohta ja UTHI-inflatsiooni (v.a energia ja toiduained) puhul aasta kohta.
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Finantsturu areng

Euroala varahinnad olid vaatlusperioodil (9. juunist 7. septembrini 2022) volatiilsed,
sest turuosalised vaagisid, milline on suure inflatsioonisurve ja majanduslanguse ohu
moju keskpanga baasintressimééra edasisele kujunemisele. Euroala riskivabad
intressimé&érad téusid I16puks, kui turuosalised korrigeerisid oma ootusi, oodates
rahapoliitika kiiremat ja mérgatavamat karmistamist. Ka pikaajalised riskivabad
intressimaérad téusid. Riigivblakirjade tulusus suurenes lildiselt koos riskivabade
intressimééradega, kuid tulususe vahe muutus oli véike, kbikudes valitud riikides
monevorra. Kbrgemad intressiméérad ja halvenev majanduskasvu véljavaade
mojusid pérssivalt riskantsematele ettevétete varadele, kusjuures Euroopa ettevotete
volakirjiade hinnavahe oli suurem ja aktsiahinnad kokkuvéttes madalamad.

Euro odavnes viéliskaubanduse osatdhtsusega kaalutuna veelgi ja see oli tingitud
euroala majanduskasvuga seotud kartustest. Euro ja USA dollari vahetuskurss oli
veidi alla keskkursi.

Parast EKP néukogu juunikuist istungit hakkasid euroala liihiajalised
riskivabad intressimaarad tousma, sest turuosalised korrigeerisid oma ootusi,
eeldades rahapoliitika kiiremat ja margatavamat karmistamist. €STR oli
vaatlusperioodil keskmiselt —34 baaspunkti ja Ulelikviidsus vahenes ligikaudu

39 miljardi euro vérra 4,578 miljardi euroni. Uleddintressimaéra vahetustehingu
forvardkdver, mis pdhineb vordlusintressimaarana kasutusele voetud €STRIl, oli
kdikuv. Kuna mure inflatsiooni parast kaalus lles majanduslanguse kasvava ohu,
kajastas Uledo6intressimaara vahetustehingu forvardkéver iha enam EKP
intressimaarapoliitika kiirema ja margatavama karmistamisega seotud ootusi
(joonis 15). Vaatlusperioodi I6pus eeldati, et Gleddintressimaara vahetustehingu
forvardkdver tduseb 2022. aasta I6puks kumulatiivselt ligikaudu 150 baaspunkti
ja jouab tipptasemele (umbes 2,2%) 2023. aasta I6pus.

Joonis 15.
€STRi forvardmaarad

(protsentides aasta kohta)

== tegelik €STR
€STRi forvardkdver 9. juunil 2022
== €STRIi forvardkdver 14. juunil 2022
== €STRi forvardkdver 7. septembril 2022
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Markus. Forvardkdverat hinnatakse tleddintressimaara vahetustehingu hetkeintressimaarade (€STR) abil.
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Pikaajaliste volakirjade tulusus kasvas, kuna turuosalised muutsid oma
hinnangut eeldatava tulevase rahapoliitika kursi suhtes (joonis 16).
Pikaajaliste vdlakirjade tulusus kdikus vaatlusperioodil kogu maailmas margatavalt,
sest turuosalised muutsid inflatsiooni- ja kasvuvaljavaadet puudutavatele uudistele
reageerides pidevalt oma ootusi keskpanga poliitika suhtes. Euroala pikaajaliste
volakirjade tulusus kasvas kokkuvottes mdnevérra: euroala kimneaastase tahtajaga
riigivOlakirjade SKPga kaalutud keskmine tulusus kerkis umbes 2,3%ni, mis oli

16 baaspunkti kdrgem kui EKP ndukogu juunikuise istungi ajal. USA,
Uhendkuningriigi ja Saksamaa kiimneaastase tahtajaga riigivélakirjade tulusus
suurenes samuti, kasvades 22, 71 ja 14 baaspunkti vastavalt ligikaudu 3,3%, 3,0%
ja 1,6%ni.

Joonis 16.
Kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulusus ja €STRIl pdhinev kimneaastase
tahtajaga uledodintressimaara vahetustehingute intressimaar

(protsentides aasta kohta)

== SKPga kaalutud euroala keskmine
Uhendkuningriik
== USA
== Saksamaa
== euroala kiimneaastase tahtajaga lleddintressiméara vahetustehingute intressimaéar
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Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused.
Markus. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 9. juunil 2022. Viimased andmed périnevad 7. septembrist 2022.

Euroala riigivolakirjade tulususe muutused olid enam-vahem kooskolas
riskivabade intressimaaradega ja tulususe vahe pusis peaaegu muutumatuna
(joonis 17). Riskivabad intressmaarad kdikusid vaatlusperioodil markimisvaarselt,
kuid euroala kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade SKPga kaalutud tulususe ja
Uledodintressimaara vahetustehingu intressimaara vahe oli suhteliselt stabiilne,
kahanedes 12 baaspunkti. Vaatlusperioodi I6pus erines riigivblakirjade tulusus riigiti
monevdrra. Naiteks Itaalia ja Portugali kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade
tulususe vahe vahenes vastavalt 10 ja 29 baaspunkti, Saksamaal aga

14 baaspunkti. Samal ajal oli Itaalia volakirjade tulususe vahe poliitilise sisekriisi
vdimendumise tottu volatiiine, hdlmates piiratud maaral moju tlekandumist teistesse
riikidesse.
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Joonis 17.
Euroala kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulususe ja €STRi
Uleddintressimaara vahetustehingute kiimneaastase intressimaara vahe

(protsendipunktides)
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Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused.
Markus. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 9. juunil 2022. Viimased andmed périnevad 7. septembrist 2022.

Joonis 18.
Euroala ja USA aktsiahindade indeksid

(indeks: 1. jaanuar 2015 = 100)

== euroala pangad

euroala mittefinantsettevétted
== USA pangad
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Allikad: Refinitiv ja EKP arvutused.
Mérkus. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 9. juunil 2022. Viimased andmed périnevad 7. septembrist 2022.

Uha siivenev mure majandusviljavaate pirast ja rahapoliitika karmistumine
avaldasid jatkuvalt survet euroala ettevotete vélakirjade hinnavahele, mis
vaatlusperioodil lildiselt suurenes. Kartus majanduskasvu eesootava
aeglustumise parast, tuluootuste langetamine ja eeldatav rahapoliitika karmistumine
pdhjustasid vaatlusperioodil hinnavahede méningast suurenemist. Suure tulususega
volakirjade tulususe vahe suurenes kokkuvottes 18 baaspunkti, ent ettevotete
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investeerimisjargu volakirjade tulususe vahe oli ménevdrra vastupidavam ja kasvas
vaatlusperioodi I6puks 2 baaspunkti.

Euroopa aktsiaturgudel leidis vaatlusperioodil aset langus samasuguste
tegurite tottu, mis mojutasid ka ettevotete volakirjaturge (joonis 18). Euroopa
aktsiaturud koikusid kogu vaatlusperioodi jooksul, sest need olid tundlikud iga
inflatsiooni- voi kasvuvaljavaadet puudutava uudise ja nende moju suhtes
keskpankade intressimaarapoliitikale tle maailma. Kokkuvdttes toimus euroala
aktsiaturgudel vaatlusperioodi jooksul langus. Euroala mittefinantsettevétete ja
pankade aktsiahinnad langesid vastavalt 5,7% ja 11,3%. Aktsiahindu mdjutas
negatiivselt tuluootuste méningane langetamine, euroala eeldatava SKP reaalkasvu
markimisvaarne allapoole korrigeerimine, mis ei pruugi veel taielikult tuluootustes
kajastuda, ja pikaajaliste intressimaarade korgem tase. Mittefinantsettevotete ja
pankade aktsiahindade langust leevendas aktsiahinna riskipreemia vahenemine

(vt 5. peatlikk). USAs toid kdrgemad intressimaarad ja majanduslangusega seotud
kartused kaasa pankade aktsiahindade 3,1% alanemise, kuid mittefinantsettevotete
aktsiahinnad langesid vaid 0,8%, mis naitas nende suuremat vastupanuvoimet.

Valuutaturgudel jatkus euro odavnemine kaalutuna valiskaubanduse
osatahtsusega (joonis 19). Euro nominaalne efektiivne vahetuskurss odavnes
vaatlusperioodil 2,9%, mdddetuna euroala 42 kbige olulisema kaubanduspartneri
vaaringu suhtes. Euro lldine ndrkus kajastus ka selle 8% odavnemises USA dollari
suhtes, nii et see oli vaatlusperioodi I6pul veidi alla keskkursi. Selle taga oli suurenev
mure euroala kasvuvaljavaate parast ja USA rahapoliitika kiirem karmistamine. Euro
odavnes ka Sveitsi frangi ja Jaapani jeeni suhtes vastavalt 7,1% ja 0,5%, kuid
kallines 1% vorra Inglise naela suhtes. Lisaks nérgenes euro enamiku tarkava
turumajandusega riikide vaaringute, muu hulgas India ruupia (5,5%) ja Hiina juaani
(3,8%) suhtes.

Joonis 19.
Euro ja valitud vaaringute vahetuskursi muutused

(muutus protsentides)

M alates 9. juunist 2022
alates 7. septembrist 2021
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Allikas: EKP.

Markus. EER-42 on nominaalne tegelik vahetuskurss, mis kehtib euroala 42 kdige olulisema kaubanduspartneri vaaringu suhtes.
Positiivne (negatiivne) muutus vastab euro kallinemisele (odavnemisele). Kdikide muudatuste arvutamiseks on kasutatud 7. septembril
2022 kehtinud vahetuskursse.
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Rahastamistingimused ja laenupakkumise areng

Rahapoliitika normaliseerimise taustal on pangalaenude intressiméérad alates mai
16pust téusnud ja pankade rahastamiskulud suurenenud. Ettevotetele antavate
laenude nominaalkasv oli mérkimisvéaérne ja ka kodumajapidamistele antavate
laenude kasvutempo oli kiire, kuid on esimesi mérke aeglustumisest. 9. juunist kuni
7. septembrini véhenes ettevotete omakapitali kaudu rahastamise kulu mérgatavalt,
samal ajal kui turupbhiste laenuvahenditega rahastamise kulu kasvas. Ettevétete
vélisrahastamise kogumaht suurenes, peamiselt pangalaenude mahu kasvu toel.
Laia rahapakkumise kasv aeglustus veelgi, kajastades eurosiisteemi varade
netoostude I6ppemist juulis ning euroala majapidamiste ja ettevétete suuremaid
energiaarveid, mis vdhendavad kasutatavat tulu.

Euroala pankade rahastamiskulud on rahapoliitika normaliseerimise taustal
olnud viimastel kuudel lildiselt varasemast suuremad. Euroala pankade
laenuvahenditega rahastamise koondkulu jarsk tdus, mida taheldati 2022. aasta
alguses, pidurdus juulis (joonise 20 osa a). Alates 2022. aasta algusest on
riskivabade intressimaarade tous kergitanud pangavdlakirjade tootluse kdrgemale
tasemele, kui taheldati 2015. aasta alguses enne varaostukava kaikulaskmist, ehkki
parast EKP ndukogu juunikuist istungit tabas seda moéningane volatiilsus (joonise 20
osa b). Intressimaarade tdstmisega 2022. aasta juulis I6petas EKP kaheksa aastat
kestnud negatiivsete intressimaarade poliitika. Enamik panku on hakanud
suurendama tasu oma klientide hoiuste eest, mis moodustavad markimisvaarse osa
euroala pankade rahastamisest.

Pankade bilanss on uldiselt tugev, kuid on hakanud peegeldama halvenevat
majanduskeskkonda. Pankade kapitali adekvaatsuse maar naasis madalamale
pandeemia-eelsele tasemele. Lisaks toetab pankade kasumlikkust rahapoliitika
normaliseerimise jatkudes suurem puhasintressitulu. Kuigi pangad tegid jatkuvaid
edusamme ka oma viivislaenude suhtarvu vahendamisel, on moni varade kvaliteedi
naitaja halvenenud. Pankade aktsiahinna ja bilansilise vaartuse suhtarvu hiljutine
langus viitab pankade edasise valjavaate mdningasele halvenemisele, mis on
tingitud nérgenenud majandusvaljavaatest ja suurenenud krediidiriskist.
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Joonis 20.
Pankade rahastamise koondintressimaarad euroala valitud riikides

(protsentides aasta kohta)
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Allikad: EKP, IHS Markit iBoxxi indeksid ja EKP arvutused.

Markus. Pankade rahastamise koondintressimaarad on hoiusepdhise rahastamise ja tagamata turupbhiste laenuvahenditega
rahastamise koondkulude kaalutud keskmine. Hoiuste koondkulu arvutatakse uled6hoiuste, tahtajaliste hoiuste ja ndudmiseni hoiuste
(mida on kaalutud nende vastavate jadkide summadega) uute intressimaarade keskmisena. Pankade vdlakirjade tootlus on kdrgema
ndudediguse jarguga volakirjade kuu keskmine tootlus. Viimased andmed parinevad pankade rahastamise koondintressimaarade
kohta 2022. aasta juulist ja pankade vélakirjade tootluse kohta 7. septembrist 2022.

Ettevotetele ja kodumajapidamistele antud pangalaenude intressimaarad

on alates mai I6pust veelgi tousnud ja pangad piiravad oma laenupakkumist.
Riskivabade intressimaarade ja euroala riigivolakirjade tootluse jarsk tdus alates
2022. aasta algusest on kergitanud laenude, eriti kodumajapidamiste
eluasemelaenude intressimaarasid (joonis 21). Kodumajapidamiste
eluasemelaenude koondintressimaar tdusis juulis taas margatavalt, jdudes 2,15%ni.
18 baaspunkti suurune kuine kasv on tdstnud hipoteeklaenude intressimaarasid
aasta algusega vorreldes kokkuvottes 84 baaspunkti. Mittefinantsettevotetele antud
laenude intressimaarad olid samal ajal volatiilsemad ja langesid juulis 6 baaspunkti
1,77%ni; alates 2022. aasta algusest on need intressimaarad tdusnud

41 baaspunkti. Hajuvusindeksites kajastuva margatava tdusu pohjal viitavad
olemasolevad andmed ettevotetele antavate laenude intressimaarade edasisele
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tdusule eelseisvatel kuudel.® Pakkumise poolel kajastab laenuintressimaarade areng
ettevotete ja kodumajapidamiste laenutingimuste karmistumist, nagu naitab euroala
juulikuine pankade laenutegevuse uuring, sest majandusvaljavaadet méjutavad
langusriskid on suurenenud ja rahapoliitika on normaliseerumas. Ndudluse poolel
on kérgemad energiahinnad suurendanud ettevotete rahastamisvajadusi ja
halvendanud kodumajapidamiste eelarvet, eelkdige vaiksema sissetulekuga
majapidamiste hulgas. Tarbijaootuste uuringu kohaselt on vdhenenud tarbijate
ootused majanduskasvu suhtes ja kasvanud ootused t66tuks jadmise suhtes. Vaga
vaikeste ja suurte pangalaenude intressimaarade vahe oli pandeemia-eelse taseme
lahedal, mis viitab sellele, et pangapdhise rahastamise tingimused on vaikestele ja
keskmise suurusega ettevdtetele jaanud suhteliselt soodsaks. Lisaks on ettevotete
ja kodumajapidamiste laenuintressimaarade hajuvus riikide vahel endiselt vaike
(joonise 22 osad a ja b).

5 Need indeksid, mis arvutatakse mikroandmete pdhjal, kajastavad ettevdtete laenuintressimééarasid

tdstvate pankade netoarvu ja neid peetakse tavaliselt iheks pdhinéitajaks.
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Joonis 21.
Mittefinantsettevotetele ja kodumajapidamistele antud pangalaenude
koondintressimaarad valitud riikides

(protsentides aasta kohta; kolme kuu libisevad keskmised; standardhalve)
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Itaalia
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riikidevaheline standardhélve (parempoolsel teljel)
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Allikas: EKP.

Markus. Laenude koondintressimaarad on leitud luhi- ja pikaajaliste intressimaarade liitmisel, kasutades uute laenude mahu 24 kuu
libisevat keskmist. Riikidevahelise standardhalbe leidmisel on lahtutud 12 euroala riigist koosnevast pusivalimist. Viimased andmed
parinevad 2022. aasta juulist.

9. juunist kuni 7. septembrini 2022 vahenes mittefinantsettevotete omakapitali
kaudu rahastamise kulu margatavalt, samal ajal kui turupohiste
laenuvahenditega rahastamise kulu kasvas. Kuna pangalaenude kulu andmete
esitamisel esineb viivitusi, saab mittefinantsettevdtete kogu rahastamiskulu, mis
koosneb pangalaenude, turupdhiste laenuvahenditega rahastamise ja omakapitali
kaudu rahastamise kulust, arvutada ainult kuni 2022. aasta juulini, mil see tdusis
maikuu 5,3%It 5,5%ni. Tdus oli peamiselt tingitud turupdhiste laenuvahenditega
rahastamise kulu margatavast suurenemisest, ent vaiksemal maaral aitas kogu
rahastamiskulu kasvule kaasa ka pangalaenude kulu (joonis 22). Omakapitali kaudu
rahastamise kulu pisis kuni 2022. aasta juulini peaaegu muutumatuna. 2022. aasta
juuli andmed olid aasta alguses registreeritud tipptaseme lahedal ja kahe eelneva
aasta tasemest marksa kdrgemal. 9. juunist kuni 7. septembrini vdhenes omakapitali
kaudu rahastamise kulu umbes 15 baaspunkti, turupdhiste laenuvahenditega
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rahastamise kulu aga suurenes ligikaudu sama palju. Omakapitali kaudu
rahastamise kulu méningane kahanemine on tingitud aktsiahinna riskipreemia
langusest, mis korvas kdrgema riskivaba intressimaara moju omakapitali kaudu
rahastamise kulule. Riskivaba intressimaara tdus suurendas ka turupdhiste
laenuvahenditega rahastamise kulu. Mittefinantsettevotete emiteeritud vdlakirjade
intressimaarade vahe vahenes veidi investeerimisjargu segmendis, kuid suurenes
margatavalt suure tootlusega segmendis.

Joonis 22,
Euroala mittefinantsettevotete valisrahastamise nominaalkulu komponentide kaupa

(protsentides aasta kohta)

== rahastamise kogukulu
omakapitali kaudu rahastamise kulu
== turupdhiste laenuvahenditega rahastamise kulu
== pangalaenude lihiajaline kulu
== pangalaenude pikaajaline kulu
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Allikad: EKP, EKP hinnangud, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg ja Thomson Reuters.

Markus. Mittefinantsettevotete rahastamise kogukulu on arvutatud pangalaenude ning turupdhiste laenuvahenditega ja omakapitali
kaudu rahastamise kulu kaalutud keskmisena, véttes aluseks nende vastavad jaagid. Viimased andmed turupbhiste laenuvahenditega
rahastamise kulu kohta parinevad 7. septembrist 2022 (paevaste andmete kuu keskmine), omakapitali kaudu rahastamise kulu kohta
2. septembrist 2022 (néddala andmed) ning rahastamise kogukulu ja pangalaenude kulu kohta 2022. aasta juulist (kuised andmed).

Kui ettevotetele antavate laenude kasv oli juulis hoogne, siis
kodumajapidamistele laenamine aeglustus. Mittefinantsettevétetele antud
laenude aastakasv kiirenes mai 6,0%]t ja juuni 6,9%It juulis 7,7%ni (joonise 23

osa a). See kajastas taas suurt baasefekti, mis oli peamiselt seotud pikemaajaliste
laenude andmisega. Ka lihemaaijaliste laenude osakaal oli endiselt suur. See ol
tingitud pUsivatest tarneahelahairetest, suurematest sisendkuludest ja stivenenud
ebakindlusest, mis suurendavad ettevotete kaibekapitalivajadust. Moningal maaral
peegeldab laenukasvu plusimine ka loobumist volavaartpaberite emiteerimisest, kuna
turupdhise rahastamise tingimused on karmistunud rohkem kui pangapdhise
rahastamise tingimused. Kodumajapidamistele antud laenude aastakasvumaar
alanes juulis 4,5%ni eelneva kolme kuu 4,6%lt (joonis 23 osa b). Languse pdhjustas
peamiselt eluasemelaenude ja tarbimislaenude vaiksem maht.
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Joonis 23.
Rahaloomeasutuste laenud euroala valitud riikides

(aastamuutus protsentides; standardhalve)

== euroala
== Saksamaa
== Prantsusmaa
== |taalia
Hispaania
riikidevaheline standardhalve (parempoolsel teljel)
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Allikas: EKP.

Markus. Rahaloomeasutuste antud laene on kohandatud laenude miugi ja vaartpaberistamisega. Mittefinantsettevétete puhul
on laene kohandatud ka tingliku likviidsuse koondamisega. Riikidevahelise standardhélbe leidmisel on lahtutud 12 euroala riigist
koosnevast plsivalimist. Viimased andmed parinevad 2022. aasta juulist.

Ettevotete valisrahastamise kogumaht suurenes ja see h6lmas peamiselt
pangalaenude votmist. Valisrahastamise aastakasvumaar kerkis martsi 2,4 %]t
juulis 3,2%ni, mis peegeldab ettevdtete suuremaid rahastamisvajadusi, eelkdige
energiamahukate ettevodtete llhiajalisi vajadusi. Kasv oli kdige margatavam
suvekuudel ja jargnes selle aasta esimese viie kuu suhteliselt tagasihoidlikele
rahastamisvoogudele (joonis 24). Alates 2022. aasta algusest on

valisrahastamisvooge tugevalt toetanud ettevétetele antud pangalaenude kasvanud

maht. Samas oli volavaartpaberite netoemiteerimine tagasihoidlik, mis kajastab
turupdhiste laenuvahenditega rahastamise suhtelise kulu suurenemist. Borsil

noteeritud ettevotete aktsiate emiteerimine oli Uldiselt vaoshoitud, elavnes siis juunis

energiamahukate ettevotete tegevuse mojul ja poordus juulis taas negatiivseks.
Pddre on seletatav tagasiostude osakaalu hiljutise tdusuga ning Uhinemis- ja
omandamistehingute vaartuse langusega.
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Joonis 24.
Euroala mittefinantsettevotete netovalisrahastamisvood

(igakuised vood miljardites eurodes)
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Allikad: EKP, Eurostat, Dealogic ja EKP arvutused.

Markus. Netovalisrahastamine on pankade (rahaloomeasutuste) laenude, volavaartpaberite netoemiteerimise ja noteeritud aktsiate
netoemiteerimise summa. Rahaloomeasutuste valjastatud laene on kohandatud laenude muilgi, vaartpaberistamise ja likviildsuse
koondamisega. Viimased andmed périnevad 2022. aasta juulist.

Pandeemiaaegse korge tasemega vorreldes vahenes euroala
mittefinantsettevotete koguvolg veelgi (joonis 25). Ettevdtete koguvdla ja
lisandvaartuse suhe kahanes 2022. aasta teises kvartalis aastatagusega vorreldes
2,8 protsendipunkti. Selle péhjuseks oli lisandvaartuse kiire kasv, mille tagajarjel
piirdus kumulatiivne tdus alates 2019. aasta I6pust 8,2%ga. Mittefinantsettevotete
koguvdla suurenemine alates 2020. aasta algusest on seotud ulatuslikuma
laenuvahenditega rahastamisega, eriti koroonapandeemia esimeses etapis, kui
koguvolg kasvas eri liiki ettevdtetes ja riigiti ebalihtlaselt. Selle varju jaab see, kui
erinevalt pandeemia ettevotteid mdjutas ja milliseid poliitikameetmeid riigid
pandeemia t6ttu rakendasid. Vorreldes intressimaarade tdusu viimase etapiga
2011. aastal on vdlakordajad haavatavamates riikides vaiksemad ja peaksid aitama
piirata killustatuse riski ettevotete poolel. Kuigi ettevotete bilanss on praegu
enamikus riikides tugevam kui Euroopa riigivbla- ja panganduskriisi ajal, on
mittefinantsettevotete koguvolg ajaloolises kontekstis ikka veel suur, mis tdhendab,
et ettevotted on negatiivsete Sokkide suhtes endiselt vaga tundlikud. Seega soltub
ettevotete vastupanuvdime halvenevat majandusvaljavaadet ja jatkuvat
inflatsioonisurvet silmas pidades téenaoliselt ka edasisest poliitilisest toetusest,
eelkdige eelarvepoliitilistest meetmetest.
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Joonis 25.
Mittefinantsettevdtete koguvolg euroala valitud riikides

(protsentides mittefinantsettevotete kogulisandvaartusest)
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Allikad: EKP, Eurostat ja EKP hinnangud.

Mérkus. Véla all moistetakse mittefinantsettevotetele antud laenude kogusummat, millest on maha arvatud sektorisisesed laenud,
emiteeritud volavaartpaberid ja pensionikohustused. Sinine romb naitab praegust hinnangut 2022. aasta teise kvartali kohta.
Ulejaanud viimased andmed périnevad 2022. aasta esimesest kvartalist.

Uleédhoiuste kogumise tempo on pandeemia ajal tiheldatud kérge tasemega
vorreldes aeglustunud (joonis 26). Uledhoiuste aastane kasvutempo vahenes
juuni 7,1%lt juulis 6,6%ni. Kuigi kdrgemad toiduaine- ja energiahinnad avaldasid
survet ettevotete rahapuhvritele ja kodumajapidamiste suutlikkusele suurendada
saaste, toimus juulis markimisvaarne sissevool ettevotete ja kodumajapidamiste M3-
hoiustesse, mis lahendas nende lihiajalist diinaamikat pandeemia-eelse tasemeni.®
Tdenaoliselt peegeldab nende hoiuste hiljutine taastumine ettevaatusabindusid
halveneva majandusvaljavaate tottu. Ettevotete ja kodumajapidamiste hoiuste kasv
on riigiti siiski erisugune, osutades likviidsusvajaduste ja riiklike eelarvepoliitiliste
toetusmeetmete erinevustele.

8Vt EKP majandusiilevaate 5/2022 taispika ingliskeelse versiooni infokast ,Household saving during the

COVID-19 pandemic and implications for the recovery of consumption®.
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Joonis 26.
M3, M1 ja Uleddhoiused

(aastakasvumaar; sesoonse ja kalendrilise mdjuga kohandatud)
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== {ile66hoiused

2019 2020 2021 2022

Allikas: EKP.
Markus. Viimased andmed périnevad 2022. aasta juulist.

Laia rahapakkumise (M3) kasv jatkas juulis liikumist tagasi oma pikaajalise
keskmise poole. M3 aastakasvutempo on alates pandeemia kdrgpunktist
aeglustunud. Juulis vahenes M3 aastakasv juuni 5,7%ga vorreldes 5,5%ni

(joonis 26). M3 aastakasvutempo pidurdumine kajastab eurosiisteemi varade
netoostude I16ppemist 2022. aasta juulis ning euroala majapidamiste ja ettevotete
energiakulude edasist tdusu, mis vahendab kasutatavat tulu. Komponentidest
mdjutasid M3 kasvu aeglustumist peamiselt kitsas rahaagregaadis M1 sisalduvad
Ule66hoiused, samas kui laiemas rahaagregaadis M3 sisalduvad tahtajalised
hoiused juulis tugevnesid. Vastaskirjete poolel méjutasid M3 aastakasvu pohiliselt
erasektorile antud laenud. Varaostukava ja pandeemia majandusmdju ohjeldamise
erakorralise varaostukava raames eurosusteemis tehtavate valitsemissektori
vaartpaberite ostude positiivne mdju alanes veelgi. Samal ajal vahendas raha kasvu
jatkuvalt raha netovaljavool mujale maailma. See on peamiselt tingitud kérgemate
energiahindade negatiivsest méjust euroala kaubandusbilansile.
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Eelarve areng

EKP ekspertide 2022. aasta septembri makromajandusliku ettevaate kohaselt peaks
euroala eelarvepositsioon kuni 2024. aastani jérjest paranema, ehkki juuni
ettevaates prognoositust ménevérra aeglasemalt. Eelarve ettevaadet méjutab siiski
endiselt suur ebakindlus, mis on peamiselt seotud Ukrainas toimuva séjaga ja
energiaturgude olukorraga, mis voib sundida valitsusi rakendama uusi
eelarvepoliitilisi toetusmeetmeid. Need meetmed on viimasel ajal olnud enamasti
suunatud tarbijate elukalliduse téusu vastu, eriti seoses energiahindadega. Oma osa
on ménginud ka kaitsevdime suurendamise rahastamine ja Ukraina séjapdgenike
toetamine. Sellegipoolest peaks euroala valitsemissektori eelarvepuudujédék jatkama
vdhenemist ja jbudma 2021. aasta 5,1%lt 2022. aastal 3,8%ni ja prognoosiperioodi
16pul 2,7%ni SKPst. Pérast eelarvepoliitika mérkimisvéaéarset Iodvendamist

2020. aastal koroonakriisi ajal karmistati seda 2021. aastal ja see peaks edaspidi
mébnevdrra veelgi karmistuma, eriti 2023. aastal. 2024. aastal on eelarvepoliitika
prognooside kohaselt neutraalne. Arvestades Ukrainas toimuvast séjast tingitud
suurenenud ebakindlust ja majandusvéljavaate halvenemise riske, energiahindade
téusu ja jétkuvaid tarneahelahdireid, soovitas Euroopa Komisjon 23. mail 2022
pikendada stabiilsuse ja kasvu pakti (ldise vabastusklausli kehtivust kuni

2023. aasta I6puni. See vbimaldaks eelarvepoaliitikat vajaduse korral muutuvate
oludega kohandada. Kuna eelarve tasakaalustamatus (letab endiselt
pandeemiaeelset taset ja inflatsioon on erakordselt kiire, peab eelarvepoliitika olema
liha valikulisem ja tdpsemalt suunatud, et véltida inflatsioonisurve suurendamist ja
tagada riikide rahanduse jétkusuutlikkus keskmise aja jooksul.

Eurosiisteemi ekspertide 2022. aasta septembri makromajandusliku ettevaate
kohaselt peaks euroala valitsemissektori eelarvepositsioon ettevaateperioodi
jooksul veelgi paranema.” Euroala valitsemissektori eelarvepuudujaék kahanes
2020. aasta erakordselt kdrgelt 7,1% tasemelt 2021. aastal 5,1%ni SKPst.

2022. aastal peaks see vahenema 3,8%ni SKPst ning 2023. ja 2024. aastal vastavalt
2,9%ni ja 2,7%ni SKPst (joonis 27). Alates 2022. aastast peaks eelarvepositsiooni
edasine paranemine tulenema majandustsuklist ja ka paremast tsukliliselt
kohandatud esmasest eelarvepositsioonist, kuna suur osa pandeemiaga seotud
erakorralistest meetmetest on hakanud |6ppema ja uued meetmed ei ole enam nii
ulatuslikud. Intressimaksete suhe SKPsse jaab euroalal tervikuna kogu
ettevaateperioodi jooksul Gldjoontes samasuguseks nagu aastatel 2019-2021.

See kajastab asjaolu, et kuigi uute riigivolakirjaemissioonide intressimaarad on
markimisvaarselt tdusnud, on need lahedal seniste vdlakirjade keskmisele
intressimaarale.

7Vt EKP ekspertide 2022. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud EKP
veebisaidil 8. septembril 2022.
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Joonis 27.
Eelarvepositsioon ja selle komponendid

(protsendina SKPst)

B tsukliliselt kohandatud esmane eelarvepositsioon (korrigeeritud seoses Euroopa Liidu taasterahastu toetustega tulude poolel)
tsiikliline komponent

B intressimaksed

® eelarvepositsioon

B Euroopa Liidu taasterahastu toetused (tulude poolel)

2020 2021 2022 2023 2024

Allikad: EKP ja EKP ekspertide 2022. aasta septembri makromajanduslik ettevaade.
Markus. Tegu on euroala riikide valitsemissektori koondandmetega.

Euroala eelarvepoliitika karmistus 2021. aastal ja peaks selliseks jaama kuni
2023. aastani. 2024. aastal on see prognooside kohaselt iildjoontes
neutraalne.® 2022. aastal on eelarvepoliitika méningane karmistumine peamiselt
tingitud asjaolust, et suur osa pandeemiaga seotud erakorralistest toetustest 16peb
ja ekspansiivsed lisameetmed korvavad seda vaid osaliselt. Lisameetmed
moodustavad 2022. aastal ligikaudu 1,4% SKPst (juunikuise ettevaatega vorreldes
ligikaudu 0,3 protsendipunkti rohkem). Need meetmed on suunatud eelkdige
tarbijate elukalliduse tdusu vastu, aga ka kaitsevdime suurendamise rahastamiseks
ja Ukraina sdjapdgenike toetamiseks. Lisaks peaksid 2022. aastal ja kogu ulejaanud
ettevaateperioodi jooksul aeglustama eelarvepoliitika karmistumist
kaalutlusbigusvalised tegurid, mis tulenevad asjaolust, et 2021. aasta erakorraliste
tulude suundumus p66rdub vaid osaliselt. 2023. aastaks, mil enamik
toetusmeetmetest peaks olema I6ppenud, prognoositakse siiski, et eelarvepoliitika
karmistumine hoogustub mdnevdrra. Ettevaateperioodi I6puks prognoositakse
Uldjoontes neutraalset eelarvepoliitika kurssi, kuigi majandust toetatakse jéuliselt
edasi.®

8  Eelarvepoliitika kurss naitab, millises suunas ja mahus méjutavad eelarvepoliitilised meetmed
majandust, kui jatta korvale riigi rahanduse automaatne reaktsioon majandustsuiklile. Seda hinnatakse
siin muutusena tsikliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni suhtarvus, millest on maha arvatud
valitsuse toetus finantssektorile. Kuna Euroopa Liidu taasterahastu kaudu ELi eelarvest antavate
toetustega seotud suurematel eelarvetuludel puudub ndudlust piirav mdju, korrigeeritakse tsukliliselt
kohandatud esmast eelarvepositsiooni, jattes need tulud vélja. Tapsema Ulevaate saamiseks euroala
eelarvepoliitika kursist vt EKP majandusiilevaate 4/2016 taispika ingliskeelse versiooni artikkel , The
euro area fiscal stance*.

9 Euroala eelarvepoliitika koondseisund, korrigeerituna Euroopa Liidu taasterahastu toetustega seotud
tulude suhtes (2021. aasta seisuga), moodustas 2020. aastal hinnanguliselt —4,2 protsendipunkti
SKPst ja 2021. aastal 1,1 protsendipunkti SKPst. Aastatel 2022, 2023 ja 2024 peaks see moodustama
vastavalt 0,1, 0,7 ja 0,0 protsendipunkti SKPst. 2022. aasta juuni prognoosiga vorreldes pole see
2022. aasta puhul Gldjoontes muutunud, kuid 2023. ja 2024. aasta puhul on seda 0,1 protsendipunkti
ulatuses vastavalt Ules- ja allapoole korrigeeritud.
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Euroala 2022. aasta eelarvepositsiooni ei ole korrigeeritud, kuid edaspidiseks
eeldatakse monevorra kehvemat tulemust. Vorreldes eurosiisteemi ekspertide
2022. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega jaab euroala eelarvepositsiooni
suhe SKPsse 2022. aastal ildjoontes samaks, kuna ajutisi lisatoetusmeetmeid on
tasakaalustanud tsuklilise komponendi paranemine ja kaalutlusdigusvaliste tegurite
edasine mdju, mis kajastavad suuremaid rahalisi tulusid. 2023. ja 2024. aasta puhul
on eelarvepositsiooni peamiselt eeldatavalt nérgema tsuklilise komponendi tottu
vastavalt 0,2 ja 0,3 protsendipunkti allapoole korrigeeritud. '

Euroala valitsemissektori vola suhe SKPsse, mis kasvas 2020. aastal
markimisvaarselt, peaks 2024. aastaks prognooside kohaselt tasapisi alanema
veidi alla 90%, kuid jaama kriisieelsest tasemest kérgemaks. Kui 2020. aastal
kasvas vblasuhe umbes 13 protsendipunkti ligikaudu 97%ni, siis 2021. aastal korvas
kahanevat, kuid ikka veel suurt esmast eelarvepuudujaaki intressimaarade ja
majanduskasvu soodsa vahe markimisvaarne moju vola vahendamisele, mille
tulemusel vblasuhe alanes moodukalt. Aastatel 2022—2024 peaks vdlasuhe
aeglaselt, kuid jarjepidevalt veelgi vahenema, sest vdlga suurendava esmase
eelarvepuudujaagi kaalub Ules intressimaarade ja majanduskasvu vahe ning
esimesel kahel aastal vaiksemal maaral ka vélakoormuse ja eelarvepositsiooni
erinevuse jatkuvalt soodne moju (joonis 28). Ettevaateperioodi I6puks 2024. aastal
peaks valitsemissektori vola suhe SKPsse stabiliseeruma veidi alla 90% tasemel,
mis on 6 protsendipunkti kdrgem kui 2019. aastal enne kriisi.

Joonis 28.
Euroala valitsemissektori véla muutuse pdhjused

(protsentides SKPst, kui ei ole margitud teisiti)

B esmane eelarvepositsioon (—)
voélakoormuse ja eelarvepositsiooni erinevus
B intressimaarade ja SKP kasvu vahe
® konsolideeritud koguvdla muutus (protsendipunktides SKPst)

kumulatiivne

16

12

4 -
_ I
0

2020 2021 2022 2023 2024 2021-2024

Allikad: EKP ja EKP ekspertide 2022. aasta septembri makromajanduslik ettevaade.
Markus. Tegu on euroala riikide valitsemissektori koondandmetega.

10 Riiklikud lisatoetused, millega hiivitatakse Ukrainas toimuvast sdjast tingitud kérgemad energiahinnad

ja muud kulud, moodustavad 2022. aastal hinnanguliselt 0,9% euroala SKPst.
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Eelarveettevaate pohistsenaariumi mojutab siiski endiselt suur ebakindlus,
mis on peamiselt seotud Ukrainas toimuva sdjaga, aga ka energiaturgude
olukorraga. Eelduste puhul on praegust pdhistsenaariumi méjutavad riskid lahiajal
seotud eelarvepoliitiliste lisameetmetega. Need riskid hdlmavad uusi vdi pikendatud
kompenseerivaid energiameetmeid ja muid s6ja mojust tingitud kulutusi, millest
mdningatest andsid riigid teada parast praeguste prognooside koostamisel kasutatud
andmete esitamise tahtaega.

Eelarvepoliitilised meetmed toimivad osaliselt puhvrina s6jast tuleneva Soki
vastu, kuid need peaksid olema ajutised ja iiha tapsemalt sihitud, et
vahendada inflatsioonisurve suurendamise ohtu. Venemaa séjategevuse tottu
Ukrainas on suvenenud ebakindlus ja majandusvaljavaate halvenemise oht, samuti
tdusevad energiahinnad ja jatkuvad tarneahelahaired. Seeparast soovitas Euroopa
Komisjon 23. mail 2022 pikendada stabiilsuse ja kasvu pakti Uldise vabastusklausli
kehtivust kuni 2023. aasta I6puni.’ See vbimaldaks eelarvepoliitikat vajaduse korral
muutuvate oludega kohandada. Sealjuures on siiski oluline, et kdik riigid
kindlustaksid oma eelarvepoliitika kaudu vdla jatkusuutlikkuse. Lisaks peaksid kdik
riiklikud kodumajapidamiste ja ettevotete toetusmeetmed olema selgelt suunatud ja
Uhtlasi piirama inflatsioonisurve suurenemise ohtu majanduses. Nagu kirjeldatakse
selle majandustlevaate taispika ingliskeelse versiooni infokastis ,Policy responses to
address high energy prices and ensure energy security“'2, peaksid energiameetmed
jaama ajutiseks ja hoogustama energiasaastu, lahendades samal ajal tdhusalt
lUhiajalisi probleeme ja kaitstes kdige haavatavamaid kodumajapidamisi.
Horisontaalsed maksukarped ja tépselt sihtimata toetused on vahem kulutdhusad kui
kulumeetmed, millest saavad kasu kdige haavatavamad rihmad.

1Vt komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, ndukogule, Euroopa Keskpangale, Euroopa Majandus- ja
Sotsiaalkomiteele, Regioonide Komiteele ning Euroopa Investeerimispangale ,2022. aasta Euroopa
poolaasta kevadpakett®, COM/2002/600 final, Euroopa Komisjon, 23. mai 2022.

2 Vit artikkel "Fiscal policies to mitigate climate change in the euro area".
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Infokastid

Avaliku sektori toohoive roll koroonakriisi ajal
Koostanud Agostino Consolo ja Anténio Dias da Silva

Korooniapandeemia ajal toetas koguhodivet markimisvaarselt avaliku sektori
toohoive kasv. ' 2022. aasta esimeses kvartalis oli avaliku sektori t66hdive
ligikaudu 3,5% suurem kui pandeemiaeelne keskmine, vorreldes 0,6%ga toostuses
ja 0,2%ga turuteenuste sektoris (joonise A osa a). Samamoodi joudis to6tundide
koguarv avalikus sektoris 2021. aasta esimeses kvartalis pandeemiaeelsele
tasemele ja Uletas seda 2022. aasta esimeses kvartalis 1,7%. Seevastu erasektoris
jai todtundide koguarv 2022. aasta esimeses kvartalis 1,1% alla pandeemiaeelse
taseme (joonise A osa b).2 Suurematest riikidest on Saksamaal, Hispaanias ja
Prantsusmaal olnud avaliku sektori t66hodivel suur positiivne mdju, seevastu kui
Itaalias on see olnud tagasihoidlikum.

1 Selles infokastis kasitletakse avaliku sektori to6hdivena kogu t66hdivet Eurostati ELi to6j6u-uuringu
klassifikatsiooni jargi esitatud tegevussektorites O—Q, milleks on avalik haldus, riigikaitse, haridus,
tervishoid ja sotsiaalt6. 2021. aastal hélmas avalik sektor euroala majanduses 25% koguhdivest ja
23% t66tundide koguarvust.

2 Keskmine t66tundide arv mangib euroala to6turu tsiiklilisel kohandumisel tahtsat rolli. Vt nt EKP
majandustllevaate 6/2021 taispika ingliskeelse versiooni artikkel ,Hours worked in the euro area®.
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Joonis A.
Euroala t66hdive ja todtundide koguarv eri sektorites

(indeks: IV kv 2019 = 100)
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Allikas. Eurostati andmete pdhjal tehtud autorite arvutused.
Mérkus. Viimased andmed périnevad 2022. aasta esimesest kvartalist.

Ehkki ka varasemate euroalal esinenud majandussurutiste ajal kasvas avaliku
sektori toohoive rohkem kui teistes sektorites, on seekordne kasv kiirem kui
eelmiste languste ajal. Joonisel B on esitatud osakaal protsendipunktides t66hdive
kumulatiivses kasvus 2008. aasta finantskriisi ja euroala riigivolakriisi jarel.

Mélemal juhul esinesid avaliku sektori to6hdives samasugused muutused nagu
koroonapandeemiast taastumise ajal, aidates kaasa t66hoive kogukasvule.

Samas kasvas avaliku sektori td6hdive pandeemiaperioodil kiiremini kui vimaste
majandussurutiste ajal. Avaliku sektori t66hdive positiivne osakaal tuleneb eelkdige
positiivsetest pikaajalistest suundumustest tervishoiu- ja haridussektoris (joonis C).
Need vdivad olla seotud rahvastiku vananemisega, suuremate kuludega
tervishoiuteenustele ja kolmanda taseme hariduse osakaalu kasvuga aja jooksul.
Tervishoiukulud on suuremad vanemates kohortides ja vananev rahvastik vajab
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suuremaid kulutusi tervishoiuteenustele.® Lisaks kasvasid OECD riikides kulutused
opilase kohta esimese kuni kolmanda taseme haridusasutustes aastatel 2012-2018
keskmiselt 1,6% aastas, samal ajal kui &pilaste arv ei muutunud.*

Joonis B.
Euroala t66hodive varasemate majandussurutiste ajal

a) 2008. aasta finantskriis
(indeks: Il kv 2008 = 100)
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Allikas: Autorite arvutused Eurostati andmete p&hjal.

Erinevalt varasematest kordadest on pandeemiaaegne avaliku sektori to6hoive
kasv seotud ajutiste tootajate osakaalu suurenemisega. Pandeemia alguses
kahanes koguhdive 3,1%. Ligikaudu kaks kolmandikku sellest tulenes ajutise
tddhodive 15% langusest, mille tingis t66hdive vahenemine erasektoris.
Majandussurutiste ajal on tavaparane, et pigem vabastatakse t60lt ajutiste

3 Vtnt Health at a Glance 2021: OECD Indicators*, OECD, 2021. Selle véljaande 8. peatiikis on
kirjeldatud praktiseerivate arstide ja elanikkonna suhtarvu kasvu kdigis OECD riikides. Vt nt ,Skills
forecast: trends and challenges to 2030“, Euroopa Kutsedppe Arenduskeskuse toimetised, nr 108,
Eurofound, 2018. Selles valjaandes prognoositakse, et rahvastiku vananemise tottu tekib ELi
tervishoiusektoris suurem ndudlus oskuste jarele.

4Vt ,Education at a glance*, OECD, 2021.
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lepingutega to6tajad voi jdetakse nende lepingud pikendamata. Ent avalikus sektoris
kujunes ajutine t06hdive koroonakriisi ajal teistsuguseks kui erasektoris ja
varasemate kriiside ajal. 2022. aasta esimeses kvartalis oli see 11,5% suurem kui
enne pandeemiat ja selle osakaal avaliku sektori koguhdives oli kaks protsendipunkti
kasvanud. Peamiselt koondus kasv tervishoiu- ja haridussektorisse (joonis C), kus
on alates 2020. aasta teisest kvartalist lisandunud 1,4 miljonit té6kohta (peaaegu
miljon tahtajalist lepingut). See moodustab ligikaudu 22% koguhdivest. Koroonakriisi
ajal voidi hospitaliseerimis-, testimis- ja vaktsineerimismaara tdusu ning sotsiaalse
distantsi hoidmise meetmete t6ttu varvata tervishoiu- ja haridussektori td6tajaid
ajutiselt suuremas mahus, et tulla toime pandeemiaga seotud ajutiste piirangutega.

Joonis C.
Toohoive avaliku halduse, haridus- ja tervishoiusektoris

(miljonit isikut)
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Allikas: Autorite arvutused Eurostati andmete p&hjal.
Markus. Viimased andmed périnevad 2022. aasta esimesest kvartalist.

Avaliku sektori ajutiste tootajate arvu kasv naib olevat kahandanud
kogutooviljakust. Koroonapandeemia ajal on avaliku sektori osakaal todviljakuse
kogunaitaja muutuses olnud —0,5 protsendipunkti (joonis D). Osakaalu nihke
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analllsi jargi pohjustasid enamiku muutusi 2019. aasta neljandast kvartalist kuni
2022. aasta esimese kvartalini muutused avalikus sektoris (-0,4 protsendipunkti).
Vahemal maaral avaldas mdju avaliku sektori té0hdive osakaalu suurenemine
kogumajanduses. Kuna suur osa avaliku sektori té6hdive kasvust on tulenenud
ajutiste tdokohtade arvu suurenemisest, voib tooviljakuse suundumuse kanda
haridus- ja tervishoiusektori ajutise t66hdive joulise kasvu arvele. Tahtajaliste
lepingutega to6tajatele makstakse tavaliselt vdhem kui alaliste lepingutega
tootajatele. Turuvaliste tegevuste tooviljakuse naitajaid méjutavad eelkdige
t66jéukulud. Ajutised lepingud on iseloomulikud té6kohtadel, kus ndutakse
vaiksemaid oskusi voi tdokogemust. Selliste lepingute arvu kasv vdib osaliselt
selgitada tédviljakuse kasvu aeglustumist avalikus sektoris.® Teine mdjutegur

on keskmise t66tundide arvu vahenemine.

Joonis D.
Tooviljakuse muutus

(protsentuaalne muutus alates 2019. aasta IV kvartalist kuni 2022. aasta | kvartalini)
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Allikas: Autorite arvutused Eurostati andmete pohjal.
Mérkus. Graafikul on esitatud t6dviljakuse kumulatiivse kasvumaéara osakaalude muutuste analiits té6taja kohta iga sektori siseste
muutuste ja kdigi sektorite osakaalude muutuste vahel (muutus osakaalus).

Ajutise toohoive kasv avalikus sektoris v6ib osaliselt poorduda, kui koroonaga
seotud tervishoiumeetmed jark-jargult Idpetatakse, ent selle p6ordumise moju
piirdub téenaoliselt 0,2%ga euroala t66joust. Ajutine t66hdive haridus- ja
tervishoiusektoris jaab suuremaks kui vastavad pikaajalised suundumused.®
Suundumuse pédrdumine tooks kaasa ajutiste téokohtade arvu vahenemise avalikus
sektoris ligikaudu 300 000 voérra. Kui neid tookohti ei jaotata imber teistesse
sektoritesse, vdib see langus lisada euroala t66tuse maarale 0,2 protsendipunkti.

5 Kuna kogulisavaartuse andmeid ei ole avaliku sektori allsektorite kaupa teada ning avaliku sektori
palgaandmed tahtajaliste ja téhtajatute td6kohtade I6ikes puuduvad, ei saa tédviljakuse komponentide
kvantitatiivset analisi teha.

6 Statistilisi suundumusi hinnatakse Christiano-Fitzgeraldi asimmesetrilise ribapaésfiltri abil, jattes valja
aritsuikli sagedused vahemikus kuus ja 32 veerandit.
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Covid-19 ja eakamate tootajate pensionilejaamise
otsused euroalal

Koostanud Vasco Botelho ja Marco WeiBler

Viimased 15 aastat on euroala t66jous osalemise maara tousu taga olnud
eakamate tootajate suurem aktiivsus. Euroala t66jdus osalemise maar tousis
2005. aasta 61,7%It 2019. aastal 64,6%ni (joonis A) ja selle tingis peamiselt
eakamate tootajate suurem aktiivsus tooturul. Selle aja jooksul kerkis t66j6us
osalemise maar 55—-64aastaste inimeste puhul Ule 21% ja 65-74aastaste tootajate
puhul rohkem kui 4%. See suundumus on eriti oluline vananeva uhiskonna
kontekstis, kuna euroala t66jéud aja jooksul vananeb.! To6tajad vanuses 55 vi Ule
selle moodustasid 2021. aastal rohkem kui 20% t66joust, mida oli 12% rohkem kui
2005. aastal.

Joonis A.
T66jdus osalemise maar euroalal vanuserihmade kaupa

(protsentides, vanuseriihmad)
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Allikad: Eurostat, Euroopa Liidu t66jéu-uuringu andmed ja EKP ekspertide arvutused.

Koroonapandeemia pohjustas vahemalt alguses euroala eakamate tootajate
tooturul osalemise vahenemise (joonis B). Euroala t66turg on pandeemia ajal
tekkinud madalseisust jouliselt taastunud ja moni naitaja isegi Uletab koroonaeelse
aja taseme. Ka eakamate tddtajate t66jous osalemise maar on pandeemiaeelse
taseme uletanud, kuid on siiski oodatust madalam, arvestades eakamate tootajate
aktiivsuse kasvu varasematel aastatel.? Euroopa Komisjoni 2021. aasta aruandes
rahvastiku vananemise kohta prognoositakse edaspidiseks, et eakamate to6tajate
t60jous osalemise maar jatkab tdusu 2040. aastani ning hakkab seejarel aeglaselt
stabiliseeruma, jdudes 55—64aastaste t66tajate puhul lle 72% ja 65—74aastaste

'Vt ka EKP majandusiilevaate 5/2020 taispika ingliskeelse versiooni artikkel ,Drivers of rising labour
force participation — the role of pension reforms* ning K. Bodnar ja C. Nerlich, , The macroeconomic
and fiscal impact of population ageing®, EKP Uldtoimetis nr 296, juuni 2022.

2Vt EKP majandusiilevaate 7/2021 taispika ingliskeelse versiooni infokast ,Labour supply developments
in the euro area during the COVID-19 pandemic”.
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tootajate puhul ligikaudu 20%ni.® Hiljutine suundumus euroalal on tugevas vastuolus
Uhe sageli arutatud tahelepanekuga USA kohta. Seal ei ole eakamate t06tajate
t66jdus osalemise maar veel pandeemiaeelset taset saavutanud, ehkki see oli enne
pandeemiat suhteliselt stabiilne. Euroalal on osalemismaar pusivalt tdusnud,

2019. aasta I6puks joudis see USA tasemeni ja on seda alates 2020. aastast
Uletanud. Seega, kui vaidetavalt oli USAs pandeemia ajal vaga kdrge
ennetahtaegselt pensionile jddmise maar ja seega pusivalt alanev t66jdus osalemise
maar, siis euroalal ei saa sellist mdju otseselt taheldada.*

Joonis B.
Eakamate tootajate t66jous osalemise maar USAs ja euroalal

(protsentides)
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Allikad: Eurostat, Euroopa Liidu t66jéu-uuringu andmed, USA t66jdustatistika biroo rahvastiku-uuring ja EKP to6tajate arvutused.
Markus. Eakamad to6tajad on euroalal inimesed vanuses 55-74 ning USAs vanuses 55 ja Ule selle.
Viimased andmed euroala kohta parinevad 2022. aasta esimesest kvartalist ja USA kohta 2022. aasta teisest kvartalist.

Kokkuvéttes suurenes parast Covid-19 puhkemist eakamate tootajate
pensionilejaamise aastanaitaja 2020. aastal vaid veidi. Pensionaride arv euroalal
kasvab, ehkki aeglases tempos. See on suurel maaral kooskdlas demograafiliste
suundumustega, sh rahvastiku vananemisega. 2020. aastal pUsis pensionilejaamise
aastamaar vorreldes pandeemiaeelse tasemega laias laastus muutumatuna

(joonis C). Pandeemia esimesel aastal oli ennetahtaegseid pensionilejaajaid vaid
piiratud hulgal, ehkki neid ohustas suur to6kohal nakatumise risk. Lisaks voivad
moned ennetahtaegselt pensionile jaanud hiljem té6turule naasta. USAs on td6turule
naasvate pensionaride osakaal liikunud tagasi kriisieelsele tasemele.5 See naitab, et
majanduse taastudes naaseb osa eakamaid t06tajaid jark-jargult to6turule, eeldusel
et terviseriskid jddavad maandatuks.

Vt ,2021. aasta aruanne rahvastiku vananemise kohta®, Euroopa Komisjoni toimetis nr 148, 2021.
Aruande kohaselt on selle peamiseks pdhjuseks naiste t66jdus osalemise maéara taaskordne
jarelejdudmine ja mitmesugused véimalikud pensionireformid, mis tdstavad tegelikku pensioniiga.

Vt M. Faria-e-Castro, ,The COVID Retirement Boom*, Economic Synopses nr 25, Foderaalreservi
St. Louise pank, 2021, ja A. Domash ja L. H. Summers, ,How tight are U.S. labor markets?”, USA
majandusuuringute blroo (NBER) teadustoimetis nr 29739, 2022.

Vt nt N. Bunker, ,'Unretirements’ Continue to Rise as More Workers Return to Work®, Indeed Hiring
Lab, aprill 2022.
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Joonis C.
Pensionilejadmise aastamaar tdédkohtade liigituse alusel

(protsentides)
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Allikad: Eurostat, Euroopa Liidu t66jéu-uuringu andmed, O*NET ja EKP ekspertide arvutused.

Markus. Pensionile jaav tootaja ei ole enam aktiivne, on t66lt lahkunud viimase aasta jooksul ja teda kasitatakse (ennetahtaegselt)
pensionile jaanuna. K&igi maaratluste jargi on need té6tajad vanuses 55-74. Pensionile jadjad arvutatakse osakaaluna 55-74aastaste
to6turul osalejate koguarvust eelnenud aastal kdigis euroala riikides. Téokohtade liigituse aluseks on G. Basso, T. Boeri, A. Caiumi ja
M. Paccagnella artikkel ,Unsafe jobs, labour market risk and social protection®, Economic Policy, kd 37, valjaanne 110, 2022, |k 229—
267. Toéokohtade liigitus naitab, millises ulatuses on té6tajad Shu teel levivate viirustega nakatumise ohus.

Uksikasjalikumate andmete kohaselt hdlmas pensionilejaidnute arvu vihene
kasv ligikaudu 175 000 tootajat, kes tegid peamiselt otsuse nihutada
pensionilejaamise aega. Pandeemia voimalik m&ju euroala eakamate tootajate
pensionilejadmise otsusele on tdendoliselt tingitud mitmesugustest teguritest, nagu
liikumispiirangud ja muud piirangumeetmed, majandusliku ja tervishoiuga seotud
ebakindluse suurenemine ning ulatuslikud eelarvetoetused ja td6turumeetmed,
sealhulgas laialdane t6dkohtade sailitamise kavade kasutamine. Tuginedes Euroopa
55-74aastaste terviseseisundit, vananemist ja pensionilejaamist hdlmava uuringu
~survey of Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE) for people aged 55-
74“ andmetele 2020. aasta martsist ja aprillist kuni 2021. aasta juunini, on vdimalik
kvantitatiivselt hinnata, kuidas mdjutas pandeemia ménede eakamate tdotajate
pensionilejaamise otsuseid.® Selle ajavahemiku jooksul jai 70% inimestest
pensionile nii, nagu nad olid algselt kavandanud, 23% tegi seda plaanitust varem ja
7% hiljem kui kavandatud (joonis D). Need néitajad kinnitavad, et enamikku

6  Selles artiklis kasutatakse uuringu ,SHARE Wave 9“ (10.6103/SHARE.w9ca800) andmeid; SHARE'i
metoodika Uksikasju vt A. Bérsch-Supan jt, ,Data Resource Profile: The Survey of Health, Ageing and
Retirement in Europe (SHARE)", International Journal of Epidemiology, kd 42, véljaanne 4,
august 2013, |k 992—-1001.

SHARE'i andmete kogumist on rahastanud Euroopa Komisjoni teadusuuringute ja innovatsiooni
peadirektoraat jargmiste programmide kaudu: FP5 (QLK6-CT-2001-00360), FP6 (SHARE-I3: RII-CT-
2006-062193, COMPARE: CIT5-CT-2005-028857, SHARELIFE: CIT4-CT-2006-028812), FP7
(SHARE-PREP: GA N°211909, SHARE-LEAP: GA N°227822, SHARE M4: GA N°261982, DASISH: GA
N°283646) ja ,Horisont 2020“ (SHARE-DEV3: GA N°676536, SHARE-COHESION: GA N°870628,
SERISS: GAN°654221, SSHOC: GA N°823782, SHARE-COVID19: GA N°101015924), ning t6éhdive,
sotsiaalklisimuste ja sotsiaalse kaasatuse peadirektoraat jargmiste programmide kaudu: VS
2015/0195, VS 2016/0135, VS 2018/0285, VS 2019/0332 ja VS 2020/0313. Vaga véaartuslik on olnud
Saksamaa haridus- ja teadusministeeriumilt, Ghingult Max Planck Society for the Advancement of
Science, instituudilt U.S. National Institute on Aging (U01_AG09740-13S2, PO1_AG005842,
P01_AG08291, P30_AG12815, R21_AG025169, Y1-AG-4553-01, IAG_BSR06-11, OGHA_04-064,
HHSN271201300071C, RAG052527A) ja mitmesugustest riiklikest rahastamisallikatest tulnud
lisarahastus (vt www.share-project.org).
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pensionile jaanud toéotajatest pandeemia Uldiselt ei mdjutanud. Samas tegid 38%
kavandatust varem pensionile jaanutest seda enda sénul pandeemia t6ttu. Seega
5,5%st koigist aktiivsetest tootajatest, kes jaid pensionile parast pandeemia
puhkemist, jai 8,7% ennetahtaegselt pensionile otseselt pandeemia tottu. See
vordub Uksnes ligikaudu 0,5%ga t66joust vanuses 55-74 ehk ligi

175 000 inimesega, mis on kooskdlas Uksnes vaevumargatava pensionilejaanute
arvu kasvuga, mida taheldati koondandmetes. Samal ajal jai vaga vaike osa
eakamatest tootajatest pandeemia téttu pensionile hiljem kui kavandatud, mis naitab,
et enamik eakamaid t66tajaid ei likanud suurema majandusliku ebakindluse méju
t6ttu oma pensionilejadmist edasi.”

Joonis D.
Covid-19 ja eakamate tootajate pensionilejaamise aeg

(protsentides)
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Allikad: Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE) Wave 9.

Ennetihtaegselt jadvad pensionile kdige enam tootajad, kellel oli suhteliselt
kehvem tervis, mis kajastab pandeemiast tingitud suurenenud terviseriskide
tajumist. Eakamate to6tajate pensionilejaémise otsuste langetamisel on olulised
sotsiaaldemograafilised véi tervisega seotud tegurid.® Uks silmatorkav tegur, mis on
seotud ennetahtaegse pensionilejaamisega, on inimese enda hinnang oma
terviseseisundile (joonis E). Parast pandeemia puhkemist jai ligikaudu 30%
eakamatest tdotajatest, kes pidasid oma tervist suhteliselt kehvaks, pensionile
varem, kui nad algul kavandasid. Seevastu jai enne tdhtaega pensionile lksnes 12%
neist, kes markisid, et neil on vaga hea tervis. Selline suundumus on veelgi iimsem
tootajate seas, keda ei ole Covid-19 vastu vaktsineeritud. Vaktsineerimata eakamate
tootajate seas jai kehva tervisega tootajatest kavandatust varem pensionile rohkem
kui pool, hea tervisega inimestest vahem kui 10% ja vaga hea tervisega inimestest

7Vt EKP majandustlilevaate 6/2020 infokast ,COVID-19 ja kodumajapidamiste saastude kasv: ettevaatlik
voOi pealesunnitud kaitumine?”, ning EKP majandusiilevaate 5/2021 taispika ingliskeelse versiooni
infokast ,COVID-19 and the increase in household savings: an update®, kus on leitud, et Covid-19 on
kaasa toonud kodumajapidamiste séaastude jarsu kasvu. See voib olla oluline tegur, mis vahendab
hirmu tulevast sissetulekut mojutavate riskide ees ja on samuti iks maarav pensionilejaamise aega
mdjutav asjaolu.

8 VtntH. Beydoun, M. Beydoun, J. Weiss, R. Gautam, S. Hossain, B. Alemu, ja A. Zonderman,
»Predictors of Covid-19 level of concern among older adults from the health and retirement study®,
Scientific Reports 12, artikkel nr 4396, 2022.
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vahem kui 5%. Need jareldused toovad esile olulise seose tootajate terviseseisundi
ja pensionilejaamise otsuste vahel.

Joonis E.
Parast pandeemia puhkemist kavandatust varem pensionile jaanute osakaal
terviseseisundi ja vaktsineerimisstaatuse alusel
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Allikad: Survey of Health, Ageing and Retirement in Europe (SHARE) Wave 9.

Markus. SHARE'i uuringu kaalutud andmed esindavad elanike vanuses 50 ja Ule selle. Tervis on vaga hea, kui vastajad peavad seda
vaga heaks voi suureparaseks (26,2% eakamast elanikkonnast), hea, kui nad peavad seda heaks (43,9%), ja kehv, kui nad peavad
seda kehvaks voi vaga kehvaks (29,9%). Eakamatest kehva tervisega to6tajatest olid enda sonul vaktsineeritud 86,3%, hea tervisega
vastanutest 87% ja vaga hea tervisega vastanutest 84,7%.

Kokkuvéttes nditab meie analiilis, et eakamate to6tajate osalemist tooturul
mojutas teataval maaral pandeemiast tingitud otsus varem pensionile jaada.
Pandeemia vahendas euroalal ajutiselt eakamate to6tajate to6turul osalemist ja
nihutas ligikaudu 175 000 t66taja pensionilejaamise otsuse varasemaks. See
suhteliselt vaike arv naitab, et erinevalt USAs tdheldatud suundumusest ei
avaldanud pandeemia euroalal eakamate t66tajate pensionilejagdmise otsustele vaga
tugevat moju. Samas tundub, et tervisega seotud kartustel oli eakamate to6tajate
pensionilejaamise aja valimisel oma roll. Need jareldused vdimaldavad paremini
anallisida euroala t66turgu, ndidates ulatuslike ja valiste terviseSokkide méju
Ulekandumist majandusaktiivsusse. See tostab esile struktuurse poliitika voimaliku
tahtsuse euroala t66j6u vastupidavuse suurendamisel téotajate terviseseisundi
parandamise ja tervisliku téokeskkonna edendamise kaudu.
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Kas saba liputab koera? Pilguheit inflatsiooniootuste
jaotuse hiljutistele muutustele

Koostanud Lucyna Gornicka ja Aidan Meyler

EKP kutseliste prognoosijate pikemaajalised inflatsiooniootused, mis langesid
ajavahemikul 2019. aasta esimesest kvartalist kuni 2021. aasta teise kvartalini
alla 2%, koondusid hiljuti taas 2% juurde. Niilid on nende jaotus kullaltki
sarnane 2003. aasta kolmandast kvartalist 2014. aasta esimese kvartalini
tdheldatud keskmise jaotusega (joonis A)." 2 Siiski torkab silma (ks erinevus:
jaotusservas paiknev margatav osa vastajaist teatab praegu 2,5% v&i kdrgemast
pikemaajalisest inflatsiooniootusest. 2022. aasta kolmanda kvartalit puudutava
kutseliste prognoosijate kusitluse pohjal kasvas nende osakaal 17%ni (kaheksa
vastajat 46st, kes esitasid pikemaajalised inflatsiooniootused).® Selles infokastis
anallisitakse Uksikasjalikumalt vastajate ootusi selles Glemises jaotusservas, et
mdista, kas nende osakaalu hiljutine tldine suurenemine vdib kuulutada ette muutusi
tlejaanud jaotuses.*

EKP kutseliste prognoosijate vastajariihm, mis moodustati 1999. aastal, koosneb Euroopas
tegutsevatest kutselistest makromajanduslike prognooside koostajatest. Praegune aktiivne
vastajarihm hdlmab 75-80 asutust, millest ligikaudu 60 vastavad igas voorus — keskmiselt 75% neist
ehk 45 asutust esitab oma pikemaajalised ootused.

2 See vordlusperiood valiti seetdttu, et see algab parast EKP rahapoliitika strateegia labivaatamist
2003. aastal, mil sai selgeks eesmark hoida inflatsioon keskmise aja jooksul 2%st allpool, ent selle
lahedal. 2014. aastal (kui EKP algatas varaostukava) vahenes nende vastajate arv, kes teatasid 2,0%
inflatsiooniootusest, ja kasvas nende arv, kelle hinnangul oli see 1,7%.

Mitte kunagi varem ei ole EKP kutseliste prognoosijate kisitlusele vastajaid, kes on esitanud
pikemaajaliseks inflatsiooniootuseks 2,5% vdi Ule selle, olnud ile 10%. On veel vaid Uks periood
(rohkem kui Uks voor), mil rohkem kui 5% vastajaist teatas 2,5% voi kdrgematest pikemaajalistest
inflatsiooniootustest — see oli ajavahemik 2011. aasta teisest kvartalist 2013. aasta kolmanda kvartalini,
mil sellise vastuse andis 7-9% vastajatest (ehk kolm kuni neli kusitletavat).

P&hjenduse selle kohta, kuidas inflatsiooniootuste labildikelise jaotuse muutused vdivad anda varajasi
hoiatusi inflatsiooniootuste tdusu kohta, leiab R. Reisi kirjutisest ,Losing the Inflation Anchor*,

Brookings Papers on Economic Activity, ajakirja Brooking Papers Economic Activity konverentsi
kavandid, 9. september 2021.
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Joonis A.
Tulpdiagramm EKP kutseliste prognoosijate kisitlusel pdhinevate pikemaajaliste
inflatsiooniootuste kohta

(y-teljel: vastajate osakaal; x-teljel: inflatsiooni osakaal)
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Markus. EKP kutseliste prognoosijate kisitluses palutakse vastajail esitada oma punktprognoosid ja maarata eraldi eri tulemuste
vahemike tdendosus. Sel joonisel on naidatud punktprognooside jaotus.

Praeguse jaotusserva riihma pikemaajalised inflatsiooniootused on olnud
alates 2010. aastast korgemad ja muutlikumad kui lilejaanud vastajate omad
(joonis B). Praeguse jaotusserva rilhma inflatsiooniootused on olnud keskmiselt

0,3 protsendipunkti kdrgemad kui Ulejaanutel (2,15% vs. 1,85%). Viimase nelja
kusitlusvooruga on see vahe aga suurenenud. Jaotusserva riihma inflatsiooniootuste
volatiilsus (mdddetakse standardhalbe pdhjal) on samuti olnud alates 2010. aastast
palju kérgem (0,3 vs. 0,1 protsendipunkti). Arvestades aga vaikest valimit (vimases
voorus kaheksa, kuid keskmiselt ainult viis vastajat igas voorus alates

2010. aastast), tuleb nende andmete télgendamisel olla ettevaatlik.

Joonis B.
EKP kutseliste prognoosijate kisitlusel pohinevate pikemaajaliste inflatsiooniootuste
muutused

(y-telg: vastajate osakaal; x-telg: inflatsiooni osakaal)
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Markus. Praeguses jaotusserva rihmas on kaheksa vastajat, kelle esitatud pikemaajalised inflatsiooniootused olid 2022. aasta
kolmanda kvartali kisitlusvoorus 2,5% vaéi Ule selle.
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Praeguse jaotusserva riihma ootuste kohaselt on hetkel toimuv hiippeline
inflatsioon plisivam. Selle pohjuste uurimiseks vdetakse vaatluse alla selle riihma
kdige hiljutisemad ootused teiste muutujate suhtes. Tabelis A on esitatud ainult teiste
muutujatega seotud pikemaajalised ootused, kuid terve ajakava on informatiivne.
Praeguse jaotusserva riihma ootuste kohaselt on hetkel toimuv inflatsioonihlpe
pusivam ning ka alusinflatsioon on nende jaoks eeldatavasti kiirem ja vastupidavam
kui Ulejaanud vastajate arvates. Seda peegeldavad jaotusserva riihma kérgemad
kogu- ja pohiinflatsiooniga seotud ootused nii lahi- kui ka pikema aja
prognoosiperioodil. Jaotusserva rihma t66joukulude ootused on alates jargmise
kalendriaasta prognoosiperioodist kdrgemad ja t66tuse maara ootused on uldjuhul
madalamad (st kooskolas to6turutingimuste pingestumisega pikema aja jooksul) kui
Ulejaanud vastajariihmas. Kummagi riihma puhul puudub selge seos SKP
reaalkasvu ootustega. To6tuse maara ootustega seotud erinevused, mis on kil
kooskolas arusaamaga to6turu pingelisest olukorrast, ei tundu uldiselt olevat
piisavalt suured, et selgitada suurt vahet jaotusserva rihma ja teiste kutseliste
prognoosijate pikemaajaliste inflatsiooniootuste vahel.

Tabel A.
EKP kutseliste prognoosijate 2022. aasta kolmanda kvartali kusitlusel péhinevad
pikemaajalised ootused makromajanduslike muutujate kaupa

UTHI
UTHI- (v.a energia ja Toojoukulude
inflatsioon toiduained) SKP reaalkasv Tootuse maar kasv
Jaotusserva rilhm 3,1% 3,2% 1,8% 6,1% 4,3%
(v.a adrmuslikud erindid) (2,6%) (2,5%) (1,6%) (6,2%) (3,0%)
Vastajate arv 8 5 8 7 4
Ulejaanud vastajariihm 2,0% 1,9% 1,4% 6,4% 2,5%
Vastajate arv 38 25 35 30 12
Kogu vastajariihm 2,2% 2,2% 1.5% 6,4% 3,0%
(v.a adrmuslikud erindid) (2,1%) (2,0%) (1,5%) (6,4%) (2,6%)
Vastajate arv 46 30 43 37 16

Markus. Kui osakaal on esitatud sulgudes, osutab see vaartusele, milles ei ole arvestatud aarmuslikku erindit, samal ajal kui sulgudeta

naitajas on seda arvesse voetud.

Prognoosijad, kelle esitatud pikemaajalised inflatsiooniootused on praegu
koige korgemad, on varem olnud tegeliku inflatsiooni suhtes pigem
tundlikumad. Kui hinnata aja jooksul inflatsiooni ja kasvu (nii tegelike vaartuste kui
ka luhiajaliste ootuste) korrelatsiooni, tundub, et pikemaajalised inflatsiooniootused
on tegeliku inflatsiooniga ja jaotusserva rihma individuaalsete lUhiajaliste ootustega
rohkem korrelatsioonis kui tlejaanud prognoosijate omad, kuid kummaski rihmas
ei ole selget seost tegeliku kasvu vdi lihiajaliste kasvuootustega.®

5 Seda hinnangut kinnitab prognoosijate pikemaajaliste inflatsiooniootuste regressioon, mis péhineb
varasemal tegelikul inflatsioonil, SKP kasvul ja t66puudusel (prognoosijate
erisusi vOeti arvesse fikseeritud efektide lisamisega mudelisse). Kuigi nii jaotusserva riihm kui ka
Ulejaanud vastajarihm reageerivad tegelikule inflatsioonile, teeb jaotusserva rihm seda tunduvalt
tugevamini: kui inflatsioon tduseb Uhe protsendipunkti vérra, kasvavad jaotusserva rihma
pikemaajalised inflatsiooniootused 0,2 protsendipunkti vorra, vorreldes tksnes 0,03 protsendipunktiga
llejdanud vastajariihmas.
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Kas jaotusserva riihma ootused maéjutavad lilejaanud vastajaid? Seda saab
kontrollida Grangeri pdhjuslikkuse testidega, mille juures kasutatakse jaotusserva
rihma ja tUlejdadnud vastajarihma keskmisi ootusi pikema aja jooksul ja jargmisel
aastal.® See anallils ei anna selgeid tdendeid Grangeri pdhjuslikkusest kummaski
suunas: teisisénu ei tundu, et saba oleks ajalooliselt koera liputanud.

Meie analiilisist nahtub seega, et jaotusserva riilhma ootused ei ole lilejaanud
kutseliste prognoosijate ootusi muutnud. Mdnes hiljutises uurimuses vaidetakse,
et prognoosijate jaotuse parempoolse jaotusserva moodustavad kiired dppijad, kes
pOoravad tdhelepanu uutele andmetele ja uudistele. 7 Selle seisukoha jargi suutsid
tulevikku hasti ennustada need prognoosijad, kes ajakohastasid oma téekspidamisi
aegsasti. Meie tdhelepanekute kohaselt on jaotusserva rihma kuuluvad vastajad
praeguste suundumuste suhtes tundlikumad kui teised prognoosijad ning nad voéivad
teha lihiajalise inflatsioonidiinaamika pd&hjal jdulisemaid ja plsivamaid jareldusi
pikema aja kohta.

6 C.W.J. Granger, ,Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral
Methods", Econometrica, 1969.

7 R.Reis, ,Inflation expectations: rise and responses, kdne EKP keskpanganduse foorumil, 29. juuni
2022.
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HUpoteeklaenude intressimaarade tdusu moju euroala
eluasemeturule

Koostanud Niccolo Battistini, Johannes Gareis ja Moreno Roma

Euroala hiipoteeklaenude intressimdarad, mis olid 2021. aastal ajalooliselt
madalaimal tasemel, on 2022. aasta algusest markimisvaarselt tousnud.
Euroala eluasemeturul on viimase kahe aasta jooksul valitsenud hipoteeklaenude
soodsate intressimaarade toel aktiivne tegevus (joonis A).' Euroala agregeeritud
eluasemehindade aastakasv hoogustus 2019. aasta I16pu 4%It 2022. aasta
esimeseks kvartaliks peaaegu 10%ni, mis on kdrgeim kasvumaar alates 1991. aasta
algusest. Samal ajal taastusid eluasemeinvesteeringud parast 2020. aastal
pandeemia t6ttu toimunud langust Kiiresti, olles selle aasta esimeses kvartalis umbes
6% kdrgem kriisieelsest tasemest. Kodumajapidamiste eluasemelaenukulude
litnaitaja eluaseme ostmisel langes 2021. aasta septembris ajalooliselt madala
1,3%ni ja plsis 2021. aasta detsembrini suuresti muutumatuna.? Hupoteeklaenude
intressimaarad téusid aga aasta esimeses pooles markimisvaarselt (63 baaspunkti),
mis on kiireim kasv kuue kuu jooksul.

Joonis A.
Eluasemeinvesteeringud, eluasemehinnad ja hipoteeklaenude intressimaarad

(vasakpoolsel teljel: aastamuutus protsentides; parempoolsel teljel: protsentides)
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Allikad: Eurostat, EKP ja EKP ekspertide arvutused.
Markus. Hiipoteeklaenude intressimaarad valjendavad kodumajapidamiste eluasemelaenukulude liitnaitajat ja need on esitatud
kvartali keskmistena.

Empiiriliste toendite kohaselt on eluasemeturu diinaamika hiipoteeklaenude
intressimaarade suhtes vaga tundlik. Lineaarse lokaalse projektsiooni raamistiku
abil heidetakse pilk sellele, milline on hupoteeklaenude tdusvate intressimaarade

1Vt hinnangut euroala eluasemeturu arengu kohta koroonapandeemia ajal EKP majandusiilevaate
7/2021 taispika ingliskeelse versiooni artiklist , The euro area housing market during the COVID-19
pandemic®. Eluasemeturu riskide kasitlust vt D. Igan, E. Kohlscheen ja P. Rungcharoenkitkul, ,Housing
market risks in the wake of the pandemic®, BIS Bulletin, nr 50, Rahvusvaheline Arvelduspank,
marts 2022.

2 Selles infokastis méeldakse hiipoteeklaenude intressiméaarade all kodumajapidamiste
eluasemelaenukulude liitnaitajat.
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mdju euroala eluasemehindadele ja -investeeringutele.® Hinnatava mudeli kohaselt
toob hipoteeklaenude intressimaara ihe protsendipunkti suurune kasv umbes kahe
aasta parast kaasa ligikaudu 5% eluasemehindade languse, kui kdik muud
tingimused jaavad samaks (joonis B).* Eluasemeinvesteeringutele on aga sellisel
kasvul palju suurem mdju: intressimaara Uhe protsendipunkti suurune kasv
pbhjustab umbes kahe aasta jarel 8% languse.

Joonis B.
Eluasemehindade ja -investeeringute hinnanguline poolelastsus hipoteeklaenude
intressimaara tdusmisel Uhe protsendipunkti vorra
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Allikad: Eurostat, EKP ja EKP ekspertide arvutused.

Markus. Joonisel on esitatud eluasemehindade ja -investeeringute nii-6elda tasandatud poolelastsus hilipoteeklaenude intressimaara
tdusmisel Uhe protsendipunkti vorra, kasutades lineaarset lokaalset projektsiooni. Projektsioonides on kontrollmuutujatena arvestatud
reaalset SKPd, UTHIt, liihiajalist intressimaéra ja eluasemelaene ning hinnangud puudutavad ajavahemikku 1995. aasta esimesest
kvartalist 2019. aasta viimase kvartalini (st koroonakriisi aeg on vélja jaetud). Séna ,tasandatud” tdhendab kolme perioodi tsentreeritud
hinnangulist libisevat keskmist, millest on vélja jaetud esimesed ja viimased punktid. Punktiirjoon tahistab 90% usaldusvahemikke.

Hupoteeklaenude intressimaarade tousu moju eluasemehindadele ja
-investeeringutele on suurem, kui intressimaarad on madalad. Varahindade
teooria kohaselt on eluasemehinnad hipoteeklaenude intressimaarade muutuste
suhtes seda tundlikumad, mida madalamad viimased on, sest madalamate
intressimaarade puhul hinnatakse tuleviku Glrimakseid ja eluasemehindu
soodsamaks.® Eluasemehindade suurem tundlikkus vdib omakorda osutada
eluasemeinvesteeringute suuremale tundlikkusele elamukinnisvara kasumlikkuse ja
tagatise vaartuse moju tottu. Need mdlemad on olulised eluasemeinvesteeringuid

3 Mudelisse on nii iga eluasemega seotud muutuja kui ka lisamuutujate kogumi puhul lisatud viitajad.
Lisamuutujateks, mis kajastavad majandusolukorda ning finants- ja laenuturu tingimusi, on SKP, UTHI,
lUhiajaline intressimaar ja eluasemelaenud. Need kontrolimuutujad on mudelisse lisatud ka juhul, kui
viitaeg on null. Seetdttu peegeldab eluasemehindade ja -investeeringute tundlikkus hiipoteeklaenude
intressimaarade muutuste suhtes Uksnes hlipoteeklaenude intressivahega seotud Soki m&ju, mis
tuleneb kdikidest muudest teguritest, mida kontrollmuutujad ei hdima, naiteks laenuvdtjate riskitaseme
ja pikaajaliste intressimaarade tahtajapreemiate muutused. Sarnase mudeli USA eluasemeturu kohta
on esitanud H. Liu, D. Lucca, D. Parker ja G. Rays-Wahba artiklis ,The Housing Boom and the Decline
in Mortgage Rates®, Liberty Street Economics, Foderaalreservi New Yorgi pank, september 2021.

4 Koéik mudeli muutujad on esitatud logaritmiliste vaartustena, mis on korrutatud sajaga, vélja arvatud
intressimaarad, mis on esitatud protsentides. Seega méddetakse eluasemehindade ja -investeeringute
hinnangulise tundlikkuse abil eluasemehindade ja -investeeringute protsentuaalset muutust, mis tekib
siis, kui hiipoteeklaenude intressimaar muutub Ghe protsendipunkti vorra. Seda nimetatakse enamasti
poolelastsuseks.

5  VtntC. Himmelberg, C. Mayer ja T. Sinai, ,Assessing High House Prices: Bubbles, Fundamentals and
Misperceptions*, Journal of Economic Perspectives, kd 19, nr 4, sligis 2005, Ik 67-92.
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suurendavad tegurid, mida eluasemehindade muutused mdjutavad.® Seda
mittelineaarsust arvesse vottes kohandatakse mudelit nii, et sellesse lisatakse
naitaja, mis kajastab hiipoteeklaenude intressimaéarade taset.” Mittelineaarse mudeli
tulemused naitavad, et kui hiipoteeklaenude intressimaara téstetakse the
protsendipunkti vorra, vahenevad eluasemehinnad ja -investeeringud madalate
intressimaarade korral umbes kahe aasta parast hinnanguliselt vastavalt umbes 9%
ja 15%. Seda on peaaegu kaks korda rohkem kui lineaarsete tulemuste korral
(joonis C).8

6 Elamukinnisvara kasumlikkuse ja eluasemeinvesteeringute vahelise seose kohta vt nt G. D. Jud ja
D. T. Winkler, ,The Q Theory of Housing Investment®, Journal of Real Estate Finance and Economics,
nr 27, november 2003, Ik 379-392.

7 Tapsemalt mdodetakse selle naitajaga madalate intressimaarade tingimustes olemise tdendosust ja
see maaratakse kindlaks logistilise funktsiooniga, kus olekumuutuja on hiipoteeklaenude intressimaara
12 kvartali libisev keskmine ja madalate intressimaarade kinniseks on maaratud selle muutuja
mediaan, mis osutab 4,5% intressiméaérale. Ulemineku kiiruse parameetriks on méaératud 5. Selle
meetodi eri rakendusviiside kohta vt nt A. J. Auerbach ja Y. Gorodnichenko, ,Fiscal Multipliers in
Recession and Expansion” véljaandes A. Alesina ja F. Giavazzi (toim) Fiscal Policy after the Financial
Crisis, University of Chicago Press, 2013, Ik 63—-102, samuti S. Tenreyro ja G. Thwaites, ,Pushing on a
String: US Monetary Policy Is Less Powerful in Recessions"”, American Economic Journal:
Macroeconomics, kd 8, nr 4, oktoober 2016, |k 43—74.

8  Lisateabe saamiseks selle kohta, et euroala eluasemeturu suundumused on hiipoteeklaenude
intressimaarade muutuste suhtes tundlikumad, kui intressimééarad on madalad, vt EKP 2022. aasta mai
finantsstabiilsuse Ulevaate infokast ,Drivers of rising house prices and the risk of reversal®, milles
vaidetakse, et eluasemete reaalhinnad tdusevad reaalsete hlipoteeklaenude intressimaarade tihe
protsendipunkti suuruse tdusu korral 280 baaspunkti rohkem, kui arvesse voetakse mittelineaarseid
suhteid. Madalate intressimaarade suuremat mdju kinnitavad ka EKP-BASE mudelit kasutavad
simulatsioonid, ehkki palju ndrgemal kujul. EKP-BASE mudeli kohta vt E. Angelini, N. Bokan,

K. Christoffel, M. Ciccarelli ja S. Zimic ,Introducing ECB-BASE: The blueprint of the new ECB semi-
structural model for the euro area®, EKP teadustoimetis nr 2315, september 2019. Mittelineaarse
lokaalse projektsiooni puhul on aga suur ohumérk seotud olekumuutuja endogeensuse kiisimustega,
mille tdstatasid hiljuti S. Gongalves, A. M. Herrera, L. Kilian ja E. Pesavento kirjutises ,V/When Do State-
Dependent Local Projections Work?*, Research Department Working Papers, nr 2205, Féderaalreservi
Dallase pank, mai 2022. Et neid kisimusi lahata, pdhineb olekumuutuja eeldusel, et viitaeg on pikk

(vt eelmine joonealune markus).
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Joonis C.

Eluasemehindade ja -investeeringute hinnanguline poolelastsus seoses
hipoteeklaenude intressimaara Uhe protsendipunkti suuruse tdusuga madalate
intressimaarade korral
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Allikad: Eurostat, EKP ja EKP ekspertide arvutused.

Markus. Joonisel on esitatud eluasemehindade ja -investeeringute nii-6elda tasandatud poolelastsus hilipoteeklaenude intressimaara
tdusmisel Uhe protsendipunkti vorra madalate intressimaarade korral, kasutades lineaarset lokaalset projektsiooni. Projektsioonis on
lisamuutujatena arvestatud reaalset SKPd, UTHIt, Iiihiajalist intressimé&éra ja eluasemelaene ning hinnangud puudutavad
ajavahemikku 1995. aasta esimesest kvartalist 2019. aasta viimase kvartalini (st koroonakriisi aeg on vélja jaetud). Séna ,tasandatud“
téhendab kolme perioodi tsentreeritud hinnangulist libisevat keskmist, millest on valja jaetud esimesed ja vimased punktid.
Punktiirjoon tahistab 90% usaldusvahemikke.

Eluasemeturu arengut mojutavad aga peale hiipoteeklaenude intressimaarade
ka muud tegurid, sealhulgas sellised, mis on oma olemuselt struktuursed.
Kuigi lokaalsel projektsioonil pdhinevad empiirilised tdendid osutavad vdimalikule
suurele allapoole korrigeerimisele euroala eluasemeturul, tuleks votta arvesse ka
muid tegureid, mida mudelid ei hdlma. Need tegurid vbivad suurendada
eluasemeturu valjavaateid (imbritsevat ebakindlust.® Covid-19 pandeemia jarel
tundub, et kodumajapidamised vaartustavad nuid rohkem avaramaid eluasemeid,
mis vdimaldavad kodus to6tada, ja eelistavad kontorist kaugemal asuvaid kohti.°
Esialgsete andmete p6hjal on ménes euroala riigis, mille kohta on andmed
kattesaadavad, olnud eramute hinnatdus pandeemia jarel hoogsam (joonise D
osa a). Lisaks on valjaspool euroala pealinnu asuvate eluasemete hinnad parast
pandeemiat rohkem kerkinud ja 2020. aastal kasvas eramutes elavate elanike
osakaal rahvastikus (joonise D osa b)."" Avaramate pindade eelistamine vdib
toetada ka eluasemeinvesteeringuid. Pandeemiast tingitud muutused eluaseme-
eelistustes voivad avaldada hiipoteeklaenude kdrgematele intressimaaradele
vastumdgju ja see voib selgitada osaliselt euroala eluasemeturu vastupidavust.

9 Muude tegurite seas vaheneb tdenaoliselt elamukinnisvara atraktiivsus investeerimisobjektina, kuna
Udritulu on suhteliselt stabiilne vorreldes vdlakirjade suurenenud tootlusega. Seda mdju vdib aga
leevendada kiirem inflatsioon, mille tdttu suureneb portfellis nn reaalvara, naiteks elamukinnisvara
osakaal.

10Vt nt M. Bottero, M. Bravi, C. Caprioli, F. Dell’Anna, M. Dell’Ovo ja A. Oppio ,New Housing Preferences
in the COVID-19 Era: A Best-to-Worst Scaling Experiment®, Computational Science and Its
Applications — ICCSA 2021, september 2021, |k 120129, samuti F. Tajani, P. Morano, F. Di Liddo,

M. R. Guarini ja R. Ranieri ,The Effects of Covid-19 Pandemic on the Housing Market: A Case Study in
Rome (ltaly)“, Computational Science and Its Applications — ICCSA 2021, september 2021, |k 50-62.

" Markimist vaarib, et sellised eelistuste muutused mdjutavad kinnisvara suhtelisi, mitte koguhindu.
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Joonis D.
Eramute ja paarismajade hinnatdusu vordlus, euroala eluasemehinnad Uldiselt
ja euroala pealinnades ning eramutes elav osa rahvastikust ja selle muutus

a) Eramute ja paarismajade hinnatéusu véordlus
(erinevused protsendipunktides alates 2020. aasta esimesest kvartalist)
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b) Euroala eluasemehinnad ning eramutes elav osa rahvastikust ja selle muutus

(hindade protsentuaalne muutus alates 2021. aasta esimesest kvartalist; protsentuaalne osa kogurahvastikust ja selle muutus
protsendipunktides)
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koik eluasemed (koondnéitaja) kdik eluasemed pealinnades eramutes elav osa rahvastikust ja selle muutus aastatel
2020. aastal 2019-2020

Allikad: OECD, BIS, Eurostat, EKP ja EKP ekspertide arvutused.

Markus. Osa a: Saksamaa ja Belgia andmed kajastavad majade ja korterite hinnavahet. Saksamaa, Eesti, lirimaa ja Leedu andmed
puudutavad koiki eluasemeid (uued ja olemasolevad), teiste riikide omad vaid olemasolevaid. Viimased andmed parinevad

2022. aasta esimesest kvartalist, v.a Luksemburgi, Austria ja Soome omad, mis parinevad 2021. aasta viimasest kvartalist. Osa b:
euroala eluasemehindade koondnaitaja on SKP osakaaludel pdhinev kaalutud keskmine ja see hélmab Belgiat, Saksamaad, Eestit,
liimaad, Hispaaniat, Prantsusmaad, Itaaliat, Madalmaid, Austriat, Sloveeniat ja Soomet.

EKP majandustlevaade 6/2022 — Infokastid 64

Hipoteeklaenude intressimaarade tdusu moju euroala eluasemeturule



5.1

Likviidsuskeskkond ja rahapoliitilised operatsioonid
2022. aasta 20. aprillist 26. juulini

Koostanud loana Duca-Radu ja Juliane Kinsele

Selles infokastis kirjeldatakse EKP rahapoliitilisi operatsioone ja likviidsuse
arengut 2022. aasta kolmandal ja neljandal arvestusperioodil. Need kestsid
2022. aasta 20. aprillist 2022. aasta 26. juulini (edaspidi ,vaatlusperiood®).

Euroala pangandussiisteemi keskmine lilelikviidsus kasvas vaatlusperioodil
34,1 miljardi euro vorra rekordilise 4523,1 miljardi euroni. Kogukasv tulenes
peamiselt varaostukava raames tehtud varaostude netosummast, mida osaliselt
tasakaalustas autonoomsete netotegurite suurenemine. Kasv toimus peamiselt
kolmandal arvestusperioodil, samas kui keskmine ulelikviidsus vahenes neljandal
arvestusperioodil, mis oli peamiselt tingitud kolmanda seeria suunatud
pikemaaijaliste refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO-IIl) tagasimaksetest ja
varaostukava raames tehtavate netoostude I6ppemisest 1. juulil 2022.

Likviidsusvajadus

Vaatlusperioodi jooksul suurenes pangandussiisteemi keskmine paevane
likviidsusvajadus, mida maaratletakse autonoomsete netotegurite ja
kohustusliku reservi summana, 25,3 miljardi euro vorra 2602,8 miljardi euroni.
Tous tulenes peaaegu taielikult autonoomsete netotegurite 21,6 miljardi euro
suurusest kasvust 2443,7 miljardi euroni (vt tabeli A osa ,Likviidsusega seotud muu
teave), samas kui kohustuslik reserv kerkis vaid 3,7 miljardit eurot ja ulatus

159,1 miljardi euroni.

Likviidsust vahendavad autonoomsed tegurid suurenesid vaatlusperioodil
63,4 miljardi euro vorra 3385,3 miljardi euroni. Selle péhjuseks oli muude
autonoomsete tegurite ja ringluses olevate pangatiahtede mahu kasv.

Muud autonoomsed tegurid (vt lisateave tabelis A) suurenesid vaatlusperioodil

42,3 miljardi euro vdrra 1145,7 miljardi euroni. Ringluses olevate pangatéhtede maht
kasvas 33,6 miljardit eurot, kitindides 1596,9 miljardi euroni, mis osutab pandeemia-
eelse olukorra taastumisele. Parast Venemaa sissetungi Ukrainasse mdnes
jurisdiktsioonis kasvanud ennetav ndudlus tasakaalustus teise arvestusperioodi
I6pus. See tahendas, et esimese ja teise arvestusperioodi keskmine ei jarginud
tudpilist hooajalist suundumust, mida tavaliselt iseloomustab pangatahtede
tagastamine pérast joule ja aastavahetust. Valitsuste hoiused vahenesid vaid veidi,
keskmiselt 12,4 miljardi euro vorra, ja jaid keskmiselt 642,7 miljardi euro tasemele.
See summa oli palju vaiksem kui rekordiline keskmine 749,0 miljardit eurot

2020. aasta kuuendal arvestusperioodil, mil euroala valitsused suurendasid
ettevaatusabinduna likviidsuspuhvreid, reageerides koroonapandeemia puhkemisele
ning suurenenud ebakindlusele tulude ja kulude suhtes.
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Likviidsust suurendavad autonoomsed tegurid kasvasid 42,0 miljardi euro
vorra 942,0 miljardi euroni. Selle peamine pdhjus on netovalisvarade 38,1 miljardi
euro suurune kasv. Likviidsust vahendavate autonoomsete tegurite kasv aga
tasakaalustas selle taielikult, nii et kokkuvottes aitasid autonoomsed netotegurid
kaasa Ulelikviidsuse vahenemisele.

Tabelis A on antud Ulevaade eelkirjeldatud autonoomsetest teguritest’ ja nende

muutustest.

Tabel A.

Eurosisteemi likviidsuskeskkond

Kohustused

(keskmine néitaja, miljardites eurodes)

Jooksev vaatlusperiood:
20. aprill — 26. juuli 2022

Eelmine
vaatlusperiood:
9. veebruar —
19. aprill 2022

Kolmas ja neljas

Kolmas
arvestusperiood:

Neljas
arvestusperiood:

Esimene ja teine

arvestusperiood | o, o orill - 14. juuli | 15. juuni— 26. juuli | 2TVestusperiood
Autonoomsed likviidsustegurid 3385,3 (+63,4) 3346,9 (-8.,6) 3436,4  (+89,5) 3321,9  (+149,9)
Ringluses olevad pangatahed 1596,9 (+33,6) 1591,5 (+15,6) 1604,0 (+12,4) 1563,2 (+32,2)
Valitsemissektori hoiused 642,7 (-12,4) 624,1 (-43,7) 667,6  (+43,6) 655,2 (+50,0)
Muud autonoomsed tegurid (neto)" 1145,7 (+42,3) 1131,4 (+19,5) 1164,9  (+33,5) 1103,5 (+67,7)
Kohustuslikku reservi liletavad 3843,0 (+84,3) 3888,3 (+117,8) 3782,5 (-105,9) 3758,7 (+85,7)
arvelduskontod
sh kahetasandilise slisteemi 9422 (+19,1) 935,5 (+5,1) 9489  (+134) 923,0 (+0,4)
raames hoiustamise
pusivéimaluse negatiivsest
intressimaarast vabastatud
Ulereservid
sh kahetasandilise slisteemi
raames hoiustamise “
plsivéimaluse negatiivsest 2893,2 (+57,6) 2952,8  (+112,7) 2833,6 19,2) 2835,6 (+85,3)
intressimaérast vabastamata :
llereservid
Kohustuslik reserv? 159,1 (+3,7) 157,8 (+1,0) 160,9 (+3,1) 155,4 (+0,6)
Lubatud iilelikviidsus® 954,6 (+22,3) 946,6 (+5,9) 965,1 (+18,5) 932,3 (+3,3)
Hoit ise plisivéimalus 680,2 (-50,2) 681,3 (-33,5) 678,7 (-2,7) 730,4 (-9,2)
Likviidsust vahendavad
peenhéalestusoperatsioonid 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Allikas: EKP.

Mérkus. Koik tabelis esitatud naitajad on timardatud Iahima 0,1 miljardi euroni. Sulgudes esitatud naitajad tahistavad muutust

vorreldes eelmise vaatlus- voi arvestusperioodiga.

1 Arvutatud Umberhindluskontode, euroala residentide muude néuete ja kohustuste ning kapitali ja reservide summana.

2 Memokirje, mida euroslisteemi bilanss ei kajasta ja mis tuleks kogukohustuste arvutamisest seega valja jatta.

3 Hoiustamise pusivoimaluse negatiivsest intressimaarast vabastatud ja vabastamata iilereserve selgitatakse Euroopa Keskpanga

veebilehel.

1 Lisateavet autonoomsete tegurite kohta vt EKP 2002. aasta mai kuubiilletdani artiklist , The liquidity

management of the ECB*“.
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Varad

(keskmine néitaja, miljardites eurodes)

Eelmine
Jooksev vaatlusperiood: vaatlusperiood:
20. aprill - 26. juuli 2022 9. veebruar -
19. aprill 2022
. . Kolmas Neljas . o
Kolmas ja neljas . X . . Esimene ja teine
arvestusperiood arvestusperiood: arvestusperiood: arvestusperiood
20. aprill — 14. juuli | 15. juuni — 26. juuli
Autonoomsed likviidsustegurid 942,0 (+42,0) 936,3 (+27,6) 949,7 (+13,4) 900,1 (+68,7)
Netovalisvarad 938,3 (+38,1) 934,2 (+21,0) 943,7 (+9,5) 900,2 (+41,8)
Netovarad eurodes 3,7 (+3,9) 2,1 (+6,6) 6,0 (+3,9) -0,1 (+26,9)
Rahapoliitika instrumendid 7125,9 (+59,5) 7138,4 (+49,1) 71091 (-29,3) 7066,4 (+158,1)
Avaturuoperatsioonid 7125,9 (+59,5) 7138,4 (+49,1) 7109,1 (-29,3) 7066,4 (+158,1)
Krediidioperatsioonid 2178,3 (-22,5) 2199,3 (-0,7) 2150,3  (-49,0) 2200,8 (-4.,5)
Péohilised
refinantseerimisoperatsioonid 07 (+0.4) 05 (+0.2) 10 (+0.5) 0.3 ¢0.1)
Kollmekuulls.ed. p|kema§]a||5§d 03 (+0,2) 02 (+0,1) 0.4 (+0,2) 0,1 (+0,0)
refinantseerimisoperatsioonid
TLTRO-Il operatsioonid 2174,6 (-22,6) 21957 (-0,8) 21464  (-49,4) 2197,2 (-5,0)
Pandeemia majandusméju
ohjeldamiseks méeldud 28 04) 29 02) 26 03) 32 (+0.4)
pikemaajalised ’ : ’ : ’ : ! !
refinantseerimisoperatsioonid
Otsetehingute portfellid 49476 (+82,0) 4939,1 (+49,9) 49588  (+19,7) 48656 (+162,7)
Pandikirjade esimene ostukava 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,4)
Pandikirjade teine ostukava 0,5 (-0,5) 0,7 (-0,1) 0,2 (-0,5) 1,0 (-1,2)
Pandikirjade kolmas ostukava 300,2 (+3,9) 298,8 (+2,2) 302,1 (+3,3) 296,3 (-1,4)
Vaartpaberituruprogramm 3,4 (-0,9) 3,3 (+0,0) 3,4 (+0,0) 4,2 (-2,3)
Varaga tagatud vaartpaberite 26,0 09) 26,5 06) 254 “11) 27.0 “1.4)
ostukava
Avaliku sektori varaostukava 2579,8 (+54,2) 2572,3 (+38,8) 2589,8 (+17,6) 2525,6 (+37,9)
Ettevotlussektori varaostukava 3411 (+14,5) 338,7 (+8,1) 3442 (+5,5) 326,5 (+16,4)
Pandeemia majandusmaju
ohjeldamise erakorraline 1696,6 (+11,6) 1698,8 (+1,5) 1693,7 (-5,1) 1685,1  (+115,1)
varaostukava
Laenamise pusivoimalus 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0)
Allikas: EKP.

Mérkus. Koik tabelis esitatud naitajad on tmardatud Iahima 0,1 miljardi euroni. Sulgudes esitatud naitajad téhistavad muutust
vorreldes eelmise vaatlus- voi arvestusperioodiga.
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5.2

Likviidsusega seotud muu teave

(keskmine naitaja, miljardites eurodes)

Jooksev vaatlusperiood:

20. aprill — 26. juuli 2022

Eelmine
vaatlusperiood:
9. veebruar —
19. aprill 2022

Kolmas ja neljas
arvestusperiood

Kolmas
arvestusperiood:
20. aprill — 14. juuli

Neljas
arvestusperiood:
15. juuni — 26. juuli

Esimene ja teine
arvestusperiood

Kogu

likviidsusvajadus’ 26028 (+25.3) 2568,8 (=35.1) 2648,0 (+79,2) 2577,4 (+81,8)

Autonoomsed

netotegurid? 2443,7 (+21,6) 2411,1 (-36,1) 2487,2 (+76,1) 2422,1 (+81,2)

Ulelikviidsus® 4523,1 (+34,1) 4569,7 (+84,3) 4461,1 (-108,5) 4489,1 (+76,4)
Allikas: EKP.

Markus. K&ik tabelis esitatud naitajad on imardatud Iahima 0,1 miljardi euroni. Sulgudes esitatud naitajad tahistavad muutust
vorreldes eelmise vaatlus- voi arvestusperioodiga.
1 Arvutatud autonoomsete netotegurite ja kohustusliku reservi summana.
2 Arvutatud kohustuste poolel olevate autonoomsete likviidsustegurite ja varade poolel olevate autonoomsete likviidsustegurite
vahena. Tabelis on autonoomsetele netoteguritele lisatud ka arveldamisel olevad kirjed.
3 Arvutatud kohustuslikku reservi lletavate arvelduskontode ja hoiustamise pisivoimaluse kasutamise summana, millest on lahutatud
laenamise pusivéimaluse kasutamine.

Intressimaarade muutused

(keskmine naitaja, protsentides)

Jooksev vaatlusperiood:

20. aprill - 26. juuli 2022

Eelmine
vaatlusperiood:
9. veebruar —
19. aprill 2022

Kolmas ja neljas
arvestusperiood

Kolmas
arvestusperiood:
20. aprill - 14. juuli

Neljas arvestusperiood:

15. juuni - 26. juuli

Esimene ja teine
arvestusperiood

Pohilised
refinantseerimis-
operatsioonid
Laenamise
pusivéimalus
Hoiustamise
pusivéimalus
€STR

RepoFunds Rate
Euro indeks

0,00 (+0,00)

0,25 (+0,00)

-0,50 (+0,00)

-0,583  (~0,003)

-0,646  (~0,008)

0,00 (+0,00)

0,25 (+0,00)

-0,50 (+0,00)

-0,584  (=0,002)

-0,642  (+0,002)

0,00 (+0,00)

0,25 (+0,00)

-0,50 (+0,00)

-0,581  (+0,003)

-0,652  (~0,010)

0,00 (+0,00)

0,25 (+0,00)

-0,50 (+0,00)

-0,579  (=0,003)

-0,638  (+0,108)

Allikad: EKP ja CME Group.

Markus. Sulgudes esitatud naitajad tahistavad muutust vorreldes eelmise vaatlus- voi arvestusperioodiga.

Rahapoliitika instrumentidega pakutud likviidsus

Keskmine rahapoliitika instrumentide kaudu pakutud likviidsus kasvas
vaatlusperioodil 59,5 miljardi euro vorra 7125,9 miljardi euroni (joonis A).
Peamiselt kolmandal arvestusperioodil toimunud kasv oli tingitud jatkuvatest
varaostukava raames tehtud netoostudest. Neljandal arvestusperioodil varaostukava
raames tehtavad netoostud I6ppesid (1. juulil) ja TLTRO-III raames tehti
vabatahtlikud tagasimaksed, mille tulemusel Ulelikviidsus vahenes.
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5.3

Joonis A.
Avaturuoperatsioonide kaudu tagatud likviidsuse ja Ulelikviidsuse muutused

(miljardites eurodes)

B krediidioperatsioonid
otsetehingute portfellid
== (ilelikviidsus
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Allikas: EKP.
Markus. Viimased andmed parinevad 26. juulist 2022.

Keskmine krediidioperatsioonide kaudu pakutud likviidsus vahenes
vaatlusperioodil 22,5 miljardi euro vérra. Vahenemine tulenes peamiselt juuni
I6pus TLTRO-IIl raames tehtud vabatahtlikest tagasimaksetest summas 74,1 miljardit
eurot, mille taielik méju vaatlusperioodi keskmistele naitajatele ilmneb alles jargmisel
arvestusperioodil. Pohiliste refinantseerimisoperatsioonide ja kolmekuuliste
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide roll oli endiselt Gsna vaike: nende
keskmine kasutamine kasvas eelmise vaatlusperioodiga vorreldes vaid vastavalt

0,4 miljardi ja 0,2 miljardi euro vorra.

Samal ajal suurenes otsetehingute portfellide maht varaostukava alusel tehtud
netoostude tulemusena 82,0 miljardit eurot, kerkides 4947,6 miljardi euroni.
Varaostukavaga seotud arengut mojutasid peamiselt avaliku sektori varaostukava
raames tehtud netoostud, mis suurenesid keskmiselt 54,2 miljardi euro vorra ja
kadndisid 2579,8 miljardi euroni. Ettevotlussektori varaostukava raames tehtud
netoostud kasvasid keskmiselt 14,5 miljardi euro vorra 341,1 miljardi euroni. Muude
varaostukavaga hélmatud kavade puhul toimunud muutused olid vaga vaikesed.
Pandeemia majandusmadju ohjeldamise erakorralise varaostukava vahendite
keskmine maht on 1696,6 miljardit eurot. Kuigi erakorralise varaostukava raames
I6petati netoostude tegemine 2022. aasta martsi 16pus, jatkub aegumistahtajani
joudnud vaartpaberitelt laekuvate pohiosa tagasimaksete reinvesteerimine.
Mitteaktiivsete programmide, sealhulgas vaartpaberituruprogrammi ning pandikirjade
esimese ja teise ostukava raames hoitavate tahtaeguvate vaartpaberite kogumaht
vahenes 1,4 miljardi euro vorra.

Ulelikviidsus

Keskmine lilelikviidsus kasvas 34,1 miljardi euro vorra uue rekordtasemeni
ehk 4523,1 miljardi euroni (joonis A). See kajastab pangandussiisteemile
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pakutava kogulikviidsuse ja pankade likviidsusvajaduse vahet. Pankade
arvelduskontodel olevad hoiused, mis Uletasid kohustusliku reservi nduet
(Ulereservid), suurenesid 84,3 miljardi euro vorra 3843,0 miljardi euroni. Hoiustamise
pusivdimaluse keskmine kasutus vahenes 50,2 miljardit eurot ja jdudis 680,2 miljardi
euroni. Paevane Ulelikviidsus saavutas haripunkti kolmanda arvestusperioodi
viimasel paeval, 14. juunil, mil see oli 4622,4 miljardit eurot.

Kahetasandilise siisteemi? alusel hoiustamise plisivdimaluse negatiivsest
intressimaarast vabastatud ulereservid kasvasid 19,1 miljardi euro vorra
942,2 miljardi euroni. Negatiivse intressimaara kohaldamisest vabastamata
tilelikviidsus, mis holmab hoiustamise pilisivéimalust, suurenes 7,4 miljardi
euro vorra 3573,4 miljardi euroni. Suurima lubatud Ulelikviidsuse
kogukasutusmaar, st hoiustamise pisivbimaluse negatiivsest intressimaarast
vabastatud reservide mahu ja potentsiaalse suurima mahu suhe,® on alates
2020. aasta kolmandast arvestusperioodist olnud tle 98%. Kaimasoleval
vaatlusperioodil oli see 98,7%, seega eelmise vaatlusperioodi 99,0%ga vorreldes
veidi vaiksem. Hoiustamise pusivimaluse negatiivsest intressimaarast vabastatud
reservid moodustasid Ulelikviidsusest 20,8%, vorrelduna eelmise vaatlusperioodi
20,6%ga.

Intressimaarade muutused

Keskmine €STR jai vaatlusperioodil uildiselt samaks ja oli —58,3 baaspunkti.
Markimisvaarse Uulelikviidsuse t6ttu on €STR endiselt Usna jaik isegi likviidsuse suure
kéikumise korral. EKP baasintressimaarad — hoiustamise pusivoimaluse
intressimaar, pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaar ja laenamise
pusivbimaluse intressimaar — vaatlusperioodil ei muutunud. EKP intressimaarade

50 baaspunkti suurune téus joustus alles parast vaatlusperioodi I6ppu ja selle méju
vaadeldakse jargmises likviidsuskeskkonda kasitlevas infokastis.

Keskmine euroala repotehingute intressimaar, mida moodetakse RepoFunds
Rate Euro indeksiga, jai samuti lildjoontes muutumatuks, piisides

—64,6 baaspunkti juures. Kuigi keskmine tase jai laias laastus samaks, oli
kvartalildpu suundumus eriti silmatorkav juuni I6pus, kui RepoFunds Rate Euro
indeks oli —1,145%, mis on madalaim (v.a aastaldppudel) registreeritud tase alates
2014. aasta oktoobrist.

2 Lisateavet Ulereservide intressimaérade kahetasandilise siisteemi kohta vt EKP veebilehelt.

8 Suurimat vabastatud summat méddetakse kui kohustusliku reservi ja lubatud vabastuse summat, mis
vordub kohustusliku reservi kuuekordse summaga.
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Uhised miinimumstandardid klimamuutustest tulenevate
riskide arvessevotmiseks eurosusteemi krediidihindamise
sisesusteemides

Koostanud Julia Koérding ja Florian Resch'

Et tagada rahapoliitilistes operatsioonides panditud tagatiste piisavus, tuleb
krediidihindamise sisesusteemides votta arvesse koiki asjakohaseid riskitegureid,
sealhulgas kliimamuutusi. Klimamuutused ja Gleminek keskkonnasaastlikumale
majandusele mojutavad majandust ning eurosiisteemi bilansis olevate varade
riskiprofiili ja vaartust ning seelabi omakorda EKP peamist eesmarki, milleks on
hinnastabiilsuse hoidmine. 8. juulil 2021 avaldas EKP tegevuskava kliimamuutustega
seotud kaalutluste kaasamiseks oma rahapoliitika strateegiasse ja rahapoliitilistesse
operatsioonidesse koos kliimamuutuste vastu voitlemise meetmete Uksikasjaliku
ilevaatega. Uks viimatinimetatud dokumendis kasitletud aspektidest on
kliimamuutustest tulenevate riskide kajastamine tagatiste krediidireitingutes.
Krediidiriski hindamisel tuleb arvesse vétta nii regulatiivseid kui ka fllsilisi riske, sest
need voivad mdjutada ettevotte kasvu, finantstulemusi, turupositsiooni ja arimudelit
ning seega ka krediidivbimet. Seeparast on euroslsteem toé6tanud valja Ghised
miinimumstandardid klimamuutustest tulenevate riskide kajastamiseks
krediidihindamise sisesusteemide reitingutes. EKP on need standardid
kooskolastanud ja 4. juulil 2022 edastatud teate kohaselt jdustuvad need

2024. aasta I6pus.

Krediidihindamise sisesusteemid on eurosusteemi siseallikas
krediidinduete hindamisel

Eurosusteemi tagatiste raamistikus kujutavad euroala seitsme lilkkmesriigi keskpanga
valjatootatud krediidihindamise sisestisteemid endast olulist allikat turukdlbmatute
tagatiste (krediidinduete) krediidiriski hindamisel.? Vastaspooled saavad
krediidihindamise sisesusteemi reitingutele tuginedes kasutada tagatisena
mittefinantsettevotetele, sealhulgas vaikestele ja keskmise suurusega ettevotetele
(VKEd), antud laene, mida krediidikvaliteeti hindavad asutused enamasti ei hinda.
2021. aasta I16puks oli krediidihindamise siseslisteemide raames hinnatud 34%
turukdlbmatute tagatiste vaartusest parast vaartuskarpeid. Kogu eurosisteemi
hdlmavate eeskirjadega tagatakse, et neis sisteemides kasutatakse uhtlustatud
protsesse ja et hindamisel voetakse arvesse peamisi asjakohaseid riskitegureid.

1 See infokast pdhineb ulatuslikul t66l, mille kaigus t6tati valja Ghised miinimumstandardid
kliimamuutustest tulenevate riskide kajastamiseks krediidihindamise sisesiisteemide reitingutes.
Lisaks Ulal nimetatud autoritele aitasid kaasa EKP ja riikide keskpankade kolleegid L. Auria, J. Braun,
S. Caleiro, S. Ciummo, T. Fluteau, P.-Y. Gauthier, F. Giovannelli, A. Maldonado, F. Monterisi ja
S. Wukovits.

2 Auria, Bingmer, Caicedo Graciano jt, ,Overview of central banks’ in-house credit assessment systems
in the euro area”, EKP (ldtoimetis nr 284, Frankfurt, oktoober 2021.
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1%7Ef104919225.et.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1_annex%7Ef84ab35968.et.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1_annex%7Ef84ab35968.et.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704%7E4f48a72462.et.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op284%7Ebbce5257bf.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op284%7Ebbce5257bf.en.pdf

Hindamisel kasutatakse statistilist mudelit, mis tavaliselt hdlmab finantsnaitajaid;
seejarel tehakse kvalitatiivset teavet ja kvantitatiivseid lisaandmeid hélmav
eksperdianallius. Selle kdigus uuritakse ettevotte tugevaid ja nérku kilgi ning
seoseid emaettevotjaga ja tutarettevdtjatega, hinnatakse juhtimist ning anallisitakse
sektoris valitsevat olukorda ja majanduskeskkonda. Kliimamuutusi on juba hakatud
krediidihindamise sisesusteemide anallUsides riskitegurina arvesse vdtma.

EKP ndéukogu on leppinud kokku Uhistes miinimumstandardites, mis kasitlevad
kliimamuutustest tulenevate riskide arvessevétmist hindamisprotsessis ja mis
vOetakse kasutusele 2024. aasta I16pus.

Krediidihindamise sisesusteemide reitingutes klimamuutustest
tulenevate riskide kajastamise uldpohimotted

Uhised miinimumstandardid ndevad ette, et klimamuutustest tulenevate riskide
anallls peab vastama sama rangetele kvaliteedi- ja usaldusvaarsusnduetele, mida
kohaldatakse kdikide muude riskitegurite hindamisel, ning et see anallils peab
saama osaks tavaparasest hindamisprotsessist. Standardites on maaratud kindlaks
nduded kasutatavate andmeallikate, meetodite ja protsesside kohta. Kuna
krediidihindamise sisesusteemide reitinguid kasutatakse Euroopa
krediidihindamisraamistikus krediidiriski hindamisel Uhe allikana, jargitakse nende
suisteemide raames sisemise olulisuse pohimotet, st arvesse voetakse ainult neid
riske, mis on olulised ettevdtte krediidivdime seisukohast. Hindamisel eristatakse
regulatiivseid ja fuusilisi riske ning voetakse arvesse riskide Ulekandumise eri
kanaleid. AnaltiUs tuleks teha ettevotte tasandil, kui selleks on olemas piisavad ja
usaldusvaarsed andmed. Kliimamuutustest tulenevate riskide valjaselgitamine ja
nende finantsmd&ju hindamine reitingu kindlaksmaaramise protsessis on kooskdlas
finantsstabiilsuse ndukogu finantsteabe avaldamise t66riihma soovitustega.®

Kliimamuutustest tulenevate riskide hindamisel keskendutakse krediidihindamise
siseslsteemide raames peamiselt enim mojutatud ettevotetele, mis oma suuruse
tottu kujutavad eurosusteemile kdige suuremat riski; nende anallls on seega
ulatuslikum. Sellise proportsionaalsuspdhimétte jargimine on kooskdlas andmete
suurema kattesaadavusega, mille eeldatavasti tagab kavandatav aritihingute
kestlikkusaruandluse direktiiv.* Mittefinantsettevotete krediidivéimelisust méjutavaid
klimamuutustest tulenevaid riske analtisitakse jargmises tahtsuse jarjekorras:

e vaga saastavates sektorites tegutsevad suurettevétted,;

e  vaga saastavates sektorites tegutsevad VKEd, mille kohta on olemas ettevétte
tasandi andmed;

° muud suurettevotted;

° muud VKEd, mille kohta on olemas ettevotte tasandi andmed.

3 Finantsstabiilsuse néukogu kliimaga seotud finantsteabe avaldamise t66riihma I6pparuanne
,Recommendations of the Task Force on Climate-related Financial Disclosures*, Basel, juuni 2017.

4 Aritihingute kestlikkusaruandluse direktiivi ettepanek, aprill 2021.
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Koiki teisi ettevotteid soovitatakse krediidihindamise siseslisteemides hinnata sektori
vdi piirkonna tasandil.

Andmed ja meetodid kliimamuutustest tulenevate riskide
arvessevotmiseks

Krediidihindamise siseststeemide raames puutakse klimamuutustest tulenevate
riskide hindamiseks hankida ettevotte tasandi andmeid. Hindamisel tuleb iga
kliimamuutustest tuleneva riski liigi puhul kombineerida ettevotte riskikaivitajate

(nt CO2-hinnad), riskile avatuse (nt kasvuhoonegaaside heitkogus) ja haavatavuse
andmeid parast leevendusmeetmete (nt heitkoguste vahendamiseks kasutatav
tehnoloogia) rakendamist. Usaldusvaarsete ja vorreldavate andmete hankimine koigi
nende elementide kohta, eriti Iihikese aja jooksul, on keeruline Glesanne nii
krediidihindamise sisesusteemide kui ka muude krediidihindamise allikate puhul.
Arilihingute kestlikkusaruandluse direktiivis kavandatud avalikustamisnéuded
kujutavad endast suurt edasiminekut selle probleemi lahendamisel Uhtlustatud viisil.
Krediidihindamise sisesusteemides kasutatakse nimetatud direktiivi alusel ettevotete
avalikustatud teavet peamise andmeallikana klimamuutustest tulenevate riskide
kohta niipea, kui need andmed muutuvad kattesaadavaks. Samuti argitatakse nende
susteemide raames hankima ettevotte tasandi andmeid muudest allikatest (nt muu
kui finantsteabe avalikustamise direktiivi® kohaselt véi ELi heitkogustega kauplemise
sUsteemi kohta avaldatud teave) ning kasutama sektoripdhist voi piirkondlikku
teavet, kui ettevotte tasandi andmed ei ole kattesaadavad.

Krediidihindamise sisestisteemide raames on keeruline hinnata pikemaajaliste
kliimamuutustest tulenevate riskide méju nende sisteemide antavate reitingute
Uheaastase prognoosiperioodi jooksul. Selle metodoloogilise probleemi
lahendamiseks toimitakse krediidihindamise sisesiisteemis etapiviisiliselt. Esimeses
etapis tehakse kindlaks ettevotet méjutavad asjakohased klimamuutustest tulenevad
riskid ja hinnatakse neid, vaadates krediidiriski prognoosiperioodist kaugemale.
Teises etapis hinnatakse nende riskide olulisust ehk mil maaral need mojutavad
ettevétte lUhiajalist krediidiriski.

Kliimamuutustest tulenevate riskide hindamisel tuginetakse uusimatele meetoditele.
Krediidihindamise sisesusteemides kasutatakse meetodeid ja moddikuid, mille
aluseks on uhtsed teabe avaldamise standardid ja sektoripdhised standardid, ning
rakendatakse tulevikku suunatud lahenemisviise. Eeldus on, et arithingute
kestlikkusaruandluse direktiivi kohasel teabe avaldamisel avalikustavad ettevotted
vbdimaluse korral standarditud ja vorreldavatel meetoditel pohinevate naitajate
laiendatud kogumi.® Neid andmeid saab kasutada vahetult méddikutes voi
kombineerida teistest allikatest saadud andmetega. Kuna kliimamuutustest
tulenevate riskide eeldatavat mdju ndeb varasemate perioodide andmetes vaiksema
sageduse ja ulatusega, hdlmavad kasutatavad meetodid ja mdddikud tulevikku

5 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 22. oktoobri 2014. aasta direktiiv 2014/95/EL, millega muudetakse
direktiivi 2013/34/EL seoses mitmekesisust kasitleva teabe ja muu kui finantsteabe avalikustamisega
teatavate suurettevétjate ja kontsernide poolt (ELT L 330, 15.11.2014, Ik 1).

6 Euroopa finantsaruandluse néuanderiihm, ,Climate standard prototype“, Brussel, september 2021.
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suunatud ldhenemisviise. Need pdhinevad sektori standarditest parinevatel
Uhtlustatud stsenaariumidel, naiteks finantsslisteemi keskkonnahoidlikumaks
muutmise vorgustiku (NGFS) stsenaariumidel,” et toetada jarjepidevat hindamist
krediidihindamise eri siseslisteemide raames.

Krediidihindamise siseslsteemide hinnangud kliimamuutustest tulenevatele riskidele
on labipaistvad ja objektiivsed. Nii andmeallikad ja nende kasutamine kui ka
klimamuutustest tulenevate riskide hindamiseks kasutatud meetodid ja protsessid
dokumenteeritakse siseststeemides. lga reitingu puhul dokumenteeritakse
kliimamuutustest tulenevate riskide hindamise tulemus ja reitingu kohandamine
selle hinnangu otsese arvessevdtmise pdhjal. Seda teavet saab kasutada
krediidihindamise sisesusteemis krediidiriskile antud hinnangute asjakohasuse
iga-aastaseks labivaatamiseks ja klimamuutustega seotud riskihinnangute
paikapidavuse kontrollimiseks. Kuna jarelkontrolliks puuduvad varasemate
perioodide andmed, voib paikapidavuse hindamisel piirduda vordlemisega ja
lUhiajalise vaate kvalitatiivse hindamisega.

Kohaldamine ja edasine areng

Krediidihindamise siseslsteemide Uhised miinimumstandardid on oluline samm
kliimamuutustest tulenevate riskide paremal thendamisel eurosiisteemi tagatiste
raamistikuga. Kuna miinimumstandardid ndevad s6naselgelt ette, et kdnealused
riskid peavad reitingutes kajastuma, toetavad nad riskide Uhtset hindamist ja
riskijuhtimisotsuste rakendamist. Praegu t6hustatakse krediidihindamise
sisesusteemide edasist t60d selle kallal, et klimamuutustest tulenevad riskid
hinnangutes kajastuksid. Kéikides krediidihindamise siseststeemides hakatakse
Uhiseid miinimumstandardeid jargima alates 2024. aasta I6pust. Usaldusvaarsete ja
vorreldavate andmete laiem kattesaadavus ning taiustatud meetodid aitavad
eeldatavasti edasi arendada parimaid tavasid. Krediidihindamise sisesusteemide
raames on kavas parimaid tavasid pidevalt arendada ja t66s rakendada ning kaaluda
nendega seonduvate aspektide, nditeks keskkonda ja elurikkust puudutavate riskide
kajastamist. Seega toimivad need susteemid eeskujuna ja soosivad
krediidihindamise kultuuri, mis vétab arvesse ihte meie praegustest
votmekusimustest — klimamuutustest tulenevaid riske.

7 NGFS, stsenaariumide portaal.
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https://www.ngfs.net/ngfs-scenarios-portal/

Statistika

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/ecb.eb_annex202206~0d9960d58c.en.pdf
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