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Majandusareng

Ulevaade

EKP ndukogu avaldas oma 7. septembril 2017 toimunud rahapoliitika istungil
arvamust, et ehkki plisiv majanduskasv annab kindluse, et inflatsioon laheneb
tasahaaval tasemele, mis vastab noukogu inflatsioonieesmargile, ei ole see
hoogsamas inflatsiooni kiirenemises veel piisavalt véljendunud. Majanduskasv
kiirenes 2017. aasta esimesel poolel oodatust rohkem ning on koigis riikides ja
sektorites endiselt kindel ja laiaulatuslik. Samal ajal tekitab vahetuskursi hiljutine
volatiilsus ebakindlust ja seda tuleks jalgida, arvestades selle voimalikku moju
hinnastabiilsuse keskmise aja valjavaatele. Alusinflatsiooni naitajad on viimastel
kuudel veidi tdusnud, ent jadvad kokkuvottes madalale tasemele. Seepéarast on ka
edaspidi vaja vaga toetavat rahapoliitikat, et alusinflatsiooni surve suureneks
vahehaaval ja toetaks keskmise aja jooksul koguinflatsiooni arengut. EKP néukogu
jattis oma rahapoliitika kursi seega samaks ja teeb slgisel otsuse
poliitikainstrumentide kohandamise kohta ka parast aasta [6ppu.

Majandus- ja rahapoliitiline hinnang EKP néukogu 7. septembri
2017. aasta istungi ajal

Euroala majanduskasyv jatkub ja muutub jarjest vastupidavamaks, sest EKP
rahapoliitilised meetmed toetavad sisenéudlust. Euroala SKP kvartaalne
reaalkasv kiirenes 2017. aasta esimeses kvartalis 0,5% ja teises kvartalis 0,6%. SKP
reaalkasvu toetab ennekdike sisendudlus. Eratarbimist tdukavad tagant t66hoive
kasv, millele tulevad kasuks ka varasemad td6turureformid, ja kodumajapidamiste
joukuse suurenemine. Investeeringute mahu taastumist edendavad ka edaspidi vaga
head rahastamistingimused ja ettevdtete suurem kasumlikkus. Kisitlused ja
lGhiajalised naitajad kinnitavad véljavaadet, et Iahiajal kiire kasv jatkub.

Laiapdhjaline iileilmne taastumine hoogustab euroala eksporti. Uleilmne
majandusaktiivsus peaks mdddukalt suurenema tanu arenenud majandusega riikide
endiselt toetavale raha- ja eelarvepoliitikale ning majanduse elavnemisele toorainet
eksportivates areneva turumajandusega riikides. Maailmakaubandus, mis paranes
aastavahetusel markimisvaarselt, on viimasel ajal aeglustunud, kuid ettevaatavad
naitajad viitavad endiselt positiivsele valjavaatele. Kokkuvottes leevendab
laiapdhjaline Uleilmne taastumine tugevama vahetuskursi véimalikku moju
ekspordile. Vahetuskurss on alates EKP ndukogu juunikuisest rahapoliitika istungist
valiskaubanduse osatéhtsusega kaalutuna ligikaudu 3,4% kallinenud.

EKP ekspertide 2017. aasta septembri makromajanduslikus ettevaates euroala
kohta prognoositakse, et SKP reaalkasv on 2017. aastal 2,2%, 2018. aastal
1,8% ja 2019. aastal 1,7%. Vorreldes eurosisteemi ekspertide 2017. aasta juuni
makromajandusliku ettevaatega on 2017. aasta eeldatavaid kasvumaarasid
Ulespoole korrigeeritud ja need jadvad edaspidi Uldjoontes muutumatuks. Euroala
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majanduskasvu valjavaadet mdjutavad riskid on endiselt laias laastus
tasakaalustatud. Uhest kiiljest suurendab praegune positiivne tsiikliline tempo
eeldatust kiirema majanduskasvu véimalusi. Teisest kuljest esineb endiselt
langusriske, mis on eelkdige seotud Uleilmsete teguritega ja valuutaturgude
muutustega.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt oli euroala aastane UTHI-inflatsioon

2017. aasta juuli 1,3%ga vorreldes augustis 1,5%. See kajastas energiahindade
ja — vahemal maaral — téddeldud toiduainete hindade kiirenenud inflatsiooni.
Naftafutuuride praeguste hindade péhjal vdib aasta 16pu poole eeldada
koguinflatsiooni aastamaara ajutist langust, mis kajastab peamiselt
energiahindadega seotud baasefekti. Seejarel peaks maar taas tdusma.

Ehkki alusinflatsiooni naitajad on viimastel kuudel tasapisi lilespoole tiksunud,
ei ilmuta nad veel veenvaid piisiva kasvu marke. Eurostati esialgse hinnangu
kohaselt oli UTHI-inflatsioon, v.a energia ja toiduained, augustis (nagu ka juulis)
1,2%, kuid 0,4 protsendipunkti kdrgem kui 2016. aasta viimases kvartalis keskmiselt.
Euroalasisene kulusurve, mis tuleneb eelkdige t66turgudelt, on endiselt tagasihoidlik.
Keskmise aja jooksul peaks euroala alusinflatsioon vahehaaval kiirenema, saades
toetust EKP rahapoliitilistest meetmetest, majanduse jatkuvast taastumisest, ning
majandusliku loiduse ja palgatdusu jarkjargulisest taandumisest.

EKP ekspertide 2017. aasta septembri makromajanduslikus ettevaates euroala
kohta prognoositakse, et aastane UTHI-inflatsioon on 2017. aastal 1,5%,

2018. aastal 1,2% ja 2019. aastal 1,5%. Vorreldes euroststeemi ekspertide

2017. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega on UTHI-koguinflatsiooni
prognoosi veidi allapoole korrigeeritud. See tuleneb peamiselt euro hiljutisest
kallinemisest.

Tanu tsiikliliste tingimuste paranemisele ja intressimaksete vahenemisele
peaks euroala eelarvepuudujaak ettevaateperioodil (2017-2019) veelgi
kahanema. EKP ekspertide 2017. aasta septembri makromajanduslikust ettevaatest
selgub, et euroala valitsemissektori eelarvepuudujadk vaheneb 2016. aasta 1,5%lt
SKPst 2019. aastal eeldatavasti 0,9%ni SKPst. Struktuurne puudujaak aga ei
vahene, ehkki kasvudinaamika on soodne.

Rahapakkumise kasv piisis moningasest kuisest volatiilsusest hoolimata
kindel. Erasektorile pakutavate laenude kasvu taastumine on jatkunud. Samal ajal
aeglustus 2017. aasta teises kvartalis hinnangute kohaselt ménevdrra
mittefinantsettevotetele pakutava valisrahastamise aastane koguvoog.

Viimastel aastatel kehtestatud rahapoliitiliste meetmete méju edasikandumine
toetab ka edaspidi markimisvaarselt laenutingimusi. Euroala riigivolakirjade
tulusus on parast EKP ndukogu 2017. aasta juunis peetud rahapoliitika istungit
jaanud uldjoontes samaks. Ettevotete vdlakirjade tulususe vahe on vorreldes
riskivaba intressimaaraga pisut vahenenud ja jaab allapoole taset, mida taheldati
2016. aasta martsi alguses, kui kuulutati valja ettevétlussektori varaostukava.
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Rahapoliitilised otsused

Majandusanaliiiisi tulemusi ja monetaaranaliiiisi péhjal saadud marguandeid
arvesse vottes tegi EKP néukogu jarelduse, et endiselt on vaja vaga toetavat
rahapoliitilist kurssi, et tagada inflatsioonimaara jatkusuutlik naasmine
tasemeni, mis on 2%st allpool, ent selle lahedal. EKP néukogu otsustas jatta EKP
baasintressimaarad muutmata ning eeldab, et need plsivad praegusel tasemel
pikema aja valtel ja kindlasti kauem, kui tehakse eurosisteemi netovaraoste.
Mittestandardsete rahapoliitiliste meetmetega seoses kinnitas EKP ndukogu, et
netovarasid kavatsetakse osta praeguses mahus ehk iga kuu 60 miljardi euro
ulatuses kuni 2017. aasta detsembri I6puni voi vajaduse korral kauem, aga igal juhul
seni, kuni inflatsiooni areng on EKP ndukogu hinnangul pusivalt kohandunud ja
kooskolas ndukogu inflatsioonieesmargiga. Koos netovaraostude tegemisega
reinvesteeritakse ostukava raames soetatud ja aegumistahtajani joudnud
vaartpaberitelt laekuvad pohiosa tagasimaksed. Lisaks kinnitas EKP ndukogu taas
oma valmisolekut suurendada varaostukava mahtu ja/vdi pikendada selle kestust,
kui valjavaade muutub vdhem soodsaks voi finantstingimused ei ole enam kooskdlas
edasiste sammudega inflatsiooni arengu plsival kohandamisel. Tanavu sligisel teeb
EKP ndukogu otsuse poliitikainstrumentide kohandamise kohta ka parast aasta
I6ppu, vottes arvesse inflatsiooni eeldatavat arengut ja finantstingimusi, mis on
vajalikud, et tagada inflatsioonimaara jatkusuutlik naasmine tasemeni, mis on 2%st
allpool, ent selle 1ahedal.
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Valiskeskkond

Maailmamajandus jétkab kiiret kasvu. Andmed néitavad, et pérast aasta alguse hoo
ajutist raugemist ménes riigis on lleilmse SKP kasv taastunud. Edaspidi peaks
tleilmne majandusaktiivsus mé6dukalt suurenema tdnu arenenud majandusega
riikide endiselt toetavale raha- ja eelarvepoliitikale ning majanduse elavnemisele
toorainet eksportivates areneva turumajandusega riikides. Maailmakaubandus, mis
paranes aastavahetusel méarkimisvéérselt, on viimasel ajal aeglustunud, kuid
ettevaatavad néitajad viitavad endiselt positiivsetele véljavaadetele. Uleilmne
inflatsioon peaks kiirenema, sest vaba tootmisvéimsus maailmas vdheneb.

Uleilmne majandustegevus ja kaubandus

Maailmamajandus jatkas jarjekindlat kasvu. Parast esimese kvartali kasvu ajutist
aeglustumist mones riigis osutavad viimased andmed ja kisitluspdhised naitajad
Uleilmse majanduskasvu elavnemisele. Arenenud majandusega riikidest taastus
teises kvartalis SKP kasv USAs sedam66da, kuidas tarbimiskulutuste ja varude
varasemad halvad naitajad hakkasid t66turu karmistumise ja kodumajapidamiste
suure kindlustunde toel paranema. Jaapanis kasvas majandusaktiivsus teises
kvartalis jouliselt tdnu soodsale valiskeskkonnale ja eelarvepoliitilistele
toetusmeetmetele. Uhendkuningriigis aga jai majandustegevus suhteliselt
tagasihoidlikuks, sest kiirenev inflatsioon ja kahanevad reaalpalgad mdjutasid
kodumajapidamiste tulusid. Mis puudutab areneva turumajandusega riike, siis
Brasiilias ja Venemaal toetas majandustegevust suigavale majanduslangusele
jargnenud hoogsam kasv ning Indias ja Hiinas jai majanduskasv kindlaks.

Kusitlusandmete jérgi on iileilmne kasv ldhiajal stabiilne. Uleilmne (v.a euroala)
ostujuhtide liitindeks kerkis augustis pisut Ule oma pikaajalise keskmise néaitaja.
Kisitluse kohaselt on praegune kasv péarast 2015. aasta algust kiireim (vt joonis 1).
Majanduskliima kdsitluse naitajad on samuti viimastel kuudel paranenud.

EKP majandusiilevaade 6/2017. Majandusareng
Valiskeskkond S



Joonis 1.
Uleilmne ostujuhtide liitindeks

(hajuvusindeks)

== {jleilmne

Gleilmne pikaajaline keskmine
== arenenud majandusega riigid
== areneva turumajandusega riigid
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Allikad: Haver Analytics, Markit ja EKP ekspertide arvutused.
Markused. Viimased andmed parinevad 2017. aasta augustist. Pikaajaline keskmine naitaja katkeb ajavahemikku 1999. aasta
jaanuarist 2017. aasta augustini.

Uleilmsed rahastamistingimused piisivad iildiselt toetavad. Arenenud
majandusega riikides olid aktsiaturud viimastel nadalatel vahese volatiilsuse ja
riskikartlikkuse tingimustes (ildjoontes muutumatud. USAs ja Uhendkuningriigis on
pikaajalised intressimaarad paari viimase kuu jooksul langenud. Jaapanis oli tulusus
stabiilne, peegeldades Jaapani keskpanga tulukdvera kontrollikava. Parema Uleilmse
kasvu valjavaate ootused tulevad rahastamistingimustele kasuks ka areneva
turumajandusega riikides, sest kapitalivood neisse kestavad. Hiinas on
rahastamistingimused ménevdrra leevenenud parast seda, kui ametiasutused neid
kdvasti karmistasid, et karpida finantsstisteemis finantsvéimendust.

Arenenud majandusega riikide rahapoliitika kurss on endiselt toetav ja mones
areneva turumajandusega riigis on keskpank oma intressimaara langetanud.
Kooskolas turuootustega tostis USA Foderaalreservi Stisteem oma juunikuisel
kohtumisel intressimaarasid. Samuti anti teada kavatsusest alustada selle aasta
jooksul oma bilansi normaliseerimist. Siiski votavad turud endiselt arvesse USA
rahapoliitika vaga aeglast karmistumist, samal ajal kui teiste arenenud majandusega
riikide keskpangad peaksid oma toetavat kurssi jatkama. Areneva turumajandusega
riikidest alandasid moned toorainet eksportivad riigid oma baasintressimaarasid, sest
inflatsioonisurve taandus ja vahetuskursid tugevnesid.

Edaspidi peaks lileiimne majandusaktiivsus jark-jargult suurenema. Arenenud
rikide valjavaade on mdddukalt paranenud. Seda toetab endiselt soodne raha- ja
eelarvepoliitika, sest tsukliline taastumine jatkub ja kogutoodangu 16hed vahenevad
sammhaaval. Areneva turumajandusega riikides toetavad valjavaadet kindel kasv
Hiinas ja Indias ning toorainet eksportivate riikide toibumine nende
kaubandustingimustele vaga ebasoodsat mdju avaldanud Sokkidest. Sellegipoolest
jaab uleilmse kasvu tempo allapoole kriisieelset maara. See on kooskdlas
hinnangutega, mille kohaselt on kasvupotentsiaal enamikus arenenud ja arenevates
riikides viimastel aastatel vahenenud. Uheks selle taga seisvaks teguriks on olnud
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vaikesed kapitali sissemaksed. Infokastis 1 kirjeldatakse tegureid, mis on
pdhjustanud tagasihoidliku investeerimise arenenud majandusega riikides.

USAs peaks aktiivsus suurenema. USA dollari hiljutine odavnemine ja Uleilmse
kasvu kiirenemine peaks stivendama netoekspordi méju kasvule. Eluaseme- ja
aktsiahindade tous koos tarbijate tugeva kindlustunde ja karmide
tooturutingimustega peaksid tarbimiskulutusi veelgi suurendama. Olukorras, kus
ettevdtted on teada andnud, et nende tulu on paranenud ja kindlustunne on suur,
peaks investeerimine Uhtlaselt kasvama. Kuid turul valitsevad ootused napimate
eelarvestiimulite suhtes annavad majandusaktiivsusele varem prognoositust vahem
hoogu. Lisaks esineb lahiajal teatud ebakindlus selle suhtes, milline on orkaan
Harvey mdju kannatada saanud piirkondade majandusaktiivsusele.

Uhendkuningriigis jaab SKP reaalkasv lihiajal eeldatavasti suhteliselt
tagasihoidlikuks. Ehkki naelsterlingi odavnemine soodustab tdenaoliselt eksporti,
kahandab inflatsiooni kiirenemine kodumajapidamiste reaalset tulu ja eratarbimist.
Investeeringuid véahendab ka suurem ebakindlus Uhendkuningriigi tulevaste
kaubanduskokkulepete suhtes.

Jaapanis jatkatakse toetava poliitikaga, et edendada majanduskasvu. Lahiajal
peaks toetav rahapoliitika ja eelarvestiimulite programm sisendudlust toetama ning
eksport valisndudluse suurenedes vahehaaval taastuma. Kaugemas tulevikus
vaheneb majandusaktiivsus ilmselt aga oma potentsiaalse tasemeni, sest
eelarvepoliitilised meetmed kaovad ja majanduse loidus kahaneb. Lisaks on
palgatdus tookohtade joulisest kasvust hoolimata jaanud tagasihoidlikuks, parssides
eratarbimise valjavaateid.

Hiinas suureneb majandusaktiivsus endiselt kindlas tempos ning seda
toetavad aktiivne tarbimine ja tugev eluasemeturg. Ehkki eelarvepoliitika peaks
pusima toetav, eeldatakse, et vdimude keskendumine ka finantsstabiilsust
ohustavate riskide ohjamisele saab aluseks jarkjargulisele tasakaalustumisele, sest
investeerimine aeglustub.

Kesk- ja Ida-Euroopa riigid saavad kasu joulisest tarbimisest ja
investeerimisest, kusjuures investeeringuid toetatakse Euroopa Liidu
toukefondidest. Kuigi prognoositakse, et inflatsioon kiireneb jark-jargult, kajastades
energiahindade languse ajutist méju, peaks reaalne kasutatav tulu SKP kasvu
soodustama, arvestades et t66turg tugevneb veelgi ja palgad kasvavad.

Toorainet eksportivates suurriikides kestab siigavale majanduslangusele
jargnenud toibumine. Venemaal aasta algusest saadik taheldatud
majandusaktiivsuse taastumine ilmselt jatkub ning seda toetavad naftahind, kasulik
valiskeskkond ja soodne rahapoliitika. Tarbimine peaks paranema mdddukal sammul
tanu reaalpalkade tdusule ja tarbijate kindlustunde suurenemisele (ehkki vaga
madalalt tasemelt). Kasvu parsivad endiselt eelarvega seotud probleemid. Brasiilias
peaksid ettevdtete kindlustunde stabiliseerumine, kaubandustingimuste paranemine
ja rahastamistingimuste leevenemine majandusaktiivsust soodustama. Samal ajal
mdjutavad sagedane poliitiline ebakindlus ja eelarve konsolideerimise vajadus
pidevalt keskmise aja valjavaadet.
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Maailmakaubanduse kasv aeglustus teises kvartalis, kuid ettevaatavad
néitajad viitavad endiselt headele viljavaadetele. Uleilmse kaubaimpordi
kvartalimaht kerkis 2017. aasta teises kvartalis 0,5%, st aeglasemalt kui eelmises
kvartalis (vt joonis 2). Kaubanduse panid soikuma esmajoones areneva
turumajandusega riigid. Kuid ettevaatavad naitajad annavad marku
maailmakaubanduse positiivsest I1ahiaja valjavaatest, sest uute eksporditellimuste
Uleilmne ostujuhtide indeks tousis augustis. Kaugemas tulevikus peaks
maailmakaubandus kasvama uldjoontes kooskdlas Uleilmse aktiivsuse
suurenemisega.

Joonis 2.
Maailmakaubandus

(vasakpoolsel teljel: kolme kuu vordluse muutus protsentides; parempoolsel teljel: hajuvusindeks)

B maailmakaubandus (vasakpoolsel teljel)

maailmakaubanduse keskmine naitaja 1991-2007 (vasakpoolsel teljel)
== to0stussektori ostujuhtide Uleilmne (v.a euroala) toodangut kajastav ostujuhtide indeks (parempoolsel teljel)
== {leilmseid uusi eksporditellimusi kajastav ostujuhtide indeks (parempoolsel teljel)

25 60

58

56

54

52

50

48

46

Y 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Allikad: Markit, Madalmaade majanduspoliitika anallitsi biiroo ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed parinevad 2017. aasta augustist (ostujuhtide indeksid) ja juunist (kaubandus).

Uldiselt peaks iileilmne kasv aastatel 2017—-2019 prognoosi kohaselt
vahehaaval hoogustuma. EKP ekspertide 2017. aasta septembri
makromajandusliku ettevaate kohaselt peaks maailmamajanduse (v.a euroala) SKP
reaalkasv kiirenema, kerkides 2016. aasta 3,2%It 2017. aastal 3,7%ni ja 2018.—
2019. aastal 3,8%ni. Euroala valisnéudluse kasv peaks joudma 2016. aasta 1,6%It
2017. aastal 4,7%ni, 2018. aastal 3,4%ni ja 2019. aastal 3,5%ni. Vorreldes

2017. aasta juunikuise ettevaatega on lleilmse SKP kasv jaanud enam-vahem
muutumatuks. USA véljavaateid on napimate eelarvestiimulite ootuste t6ttu allapoole
kohandatud, kuid seda tasakaalustavad mone areneva turumajandusega riigi
soodsamad valjavaated. Euroala valisnéudluse kasvu on 2017. aastaks llespoole
korrigeeritud, mis kajastab esimese kvartali paremaid impordiandmeid.

Ebakindlus uleilmse majandusaktiivsuse pohiprognoosi suhtes piisib suur ja
tilekaalus on langusriskid. Positiivsest kiiljest esineb véimalus, et paranenud
meeleolu — mida téendavad kiisitlused ja finantsturud — tekitab lahiajal tegevuse ja
kaubanduse kiirema elavnemise. Peamised langusriskid on kaubanduspiirangute
kasv; Uleilmsete rahastamistingimuste ebalhtlane karmistumine, mis vdib méjutada
eeskatt haavatavaid areneva turumajandusega riike; Hiina reformi- ja
liberaliseerimisprotsessiga seotud voimalikud haired ning véimalik volatiilsus, mis
tuleneb poliitilisest ja geopoliitilisest ebakindlusest — muu hulgas seoses
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I&biraakimistega Uhendkuningriigi ja Euroopa Liidu edaspidiste suhete iile. USA
eelarvepoliitilise valjavaate suhtes valitseb markimisvaarne ebakindlus.

Uleilmsed hinnamuutused

Uleilmne tarbijahinnainflatsioon on ikka veel suhteliselt vaoshoitud. Aasta
alguses aeglustus aastane tarbijahinnainflatsioon OECD piirkonnas energiahindade
moju kadumise tottu, kuid kiirenes seejarel juulikuus pisut ja jdudis 2,0%ni

(vt joonis 3). OECD riikide aastane inflatsioon (v.a toiduained ja energia) pusis juulis
stabiilselt 1,8%.

Joonis 3.
OECD riikide tarbijahinnainflatsioon

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)

B energia osakaal
toiduainete osakaal
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Allikas: OECD.
Markus. Viimased andmed parinevad 2017. aasta juulist.

Naftahind on viimastel nadalatel tousnud. Brenti toornafta hind, mis kukkus suve
esimestel nadalatel, on parast seda uuesti kerkinud ja kuiindib ligikaudu 52 USA
dollarini barreli kohta. Tdus kajastas naftaturu pisut kiirema tasakaalustumise ootusi.
USA toornafta varud vahenesid rohkem, kui turg ootas, ja ndudlus nafta jarele oli
2017. aasta teises kvartalis pisut suurem. Samal ajal tdstsid pakkumispiirangud
hindu, sest USA naftaplatvormide arvu kasv aeglustus ja oodati, et Saudi Araabia
vOib toornafta eksporti karpida. Seni ei ole USA Mehhiko lahte rasinud troopiline torm
Harvey Brenti toornafta hinda ega futuuride noteeringuid méjutanud.

Uleilmne inflatsioon peaks péarast lithiajalist viikest aeglustumist varsti
tasahaaval kiirenema hakkama. Naftafutuuride kdver naitab naftahinna
tagasihoidlikku tdusu kogu ettevaateperioodil, sealjuures aitavad inflatsiooni vahesel
maaral kiirendada energiahinnad. Samal ajal peaks aeglaselt kahanev kasutamata
tootmisvdimsus maailma tasandil alusinflatsiooni hoogustama.
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Finantsareng

Euroala riigivolakirjade tulusus on pérast EKP néukogu 2017. aasta 8. juunil peetud
rahapoliitika istungit jadénud (ldjoontes samaks. Ettevotete vblakirjade tulususe vahe
on vorreldes riskivaba intressiméaraga pisut vdhenenud ja jaab allapoole taset, mida
téheldati 2016. aasta mértsi alguses, kui kuulutati vélja ettevotlussektori
varaostukava. Euroala mittefinantsettevdtete aktsiahinnad on langenud eelkbige
tajutavate geopoaliitiliste riskide stivenemise t6ttu, ent neid toetavad endiselt kindlad
tuluootused. Valuutaturgudel on euro mérkimisvéaarselt kallinenud.

Euroala riigivolakirjade pikaajaline tulusus on alates juuni algusest jaanud
kokkuvottes samaks. Vaatlusalusel perioodil (8. juunist kuni 6. septembrini 2017)
suurenes euroala kimneaastase tahtajaga uled6turu vahetustehingute intressimaar
ligikaudu 3 baaspunkti, 0,58%ni ja euroala kiimneaastase tahtajaga riigivolakirjade
SKPga kaalutud tulusus ligikaudu the baaspunkti 0,99%ni (vt joonis 4). USAs langes
pikaajaliste riigivdlakirjade tulusus 8 baaspunkti, 2,11%ni. Euroala pikaajaliste
intressimaarade muutused on olnud alates juuni algusest Uldiselt tagasihoidlikud
ning volatiilsust vdis tdheldada vaid Ghel korral, kui turuosalised korrigeerisid tGsna
jarsult oma ootusi rahapoliitika tulevase kursi suhtes ja see pohjustas tulususe
kasvu. Siiski taandus see kasv vaatlusperioodi I6pu poole, osaliselt tingituna
geopoliitilistest pingetest ja mitte kdige parematest makromajanduslikest uudistest nii
euroalal kui ka valjaspool seda.

Joonis 4.
Kiimneaastase tahtajaga riigivdlakirjade tulusus euroalal, USAs ja Uhendkuningriigis

(protsentides aasta kohta)
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Allikad: Bloomberg ja EKP.
Markused. Euroala puhul on esitatud kiimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulususe SKPga kaalutud keskmine. Vertikaalne hall
joon tahistab vaatlusperioodi algust 8. juunil 2017. Viimased andmed parinevad 6. septembrist 2017.

Tanu euroala paranenud makromajanduslikule véljavaatele vahenes mitmes
riigis riigivolakirjade tulususe vahe riskivabade lile6ointressi vahetustehingute
intressimaarade suhtes. Langus ulatus Uhest baaspunktist Prantsusmaal kuni

19 baaspunktini Itaalias ja 20 baaspunktini Portugalis (vt joonis 5). Esialgu olid
vahenemise pohjuseks Prantsusmaa presidendivalimiste tulemused aprillis, seejarel
kajastas see peamiselt euroala makromajandusliku keskkonna paranemist.
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Joonis 5.
Euroala riigivlakirjade tulususe ja etreata Uledointressi vahetustehingute
intressimaara vahe

(protsentides aasta kohta)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.

Mérkused. Vahe arvutamiseks lahutatakse riigivolakirjade tulususest tileddintressi vahetustehingute intressimaar. Euroala puhul on
esitatud kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulususe SKPga kaalutud keskmine. Vertikaalne hall joon téhistab vaatlusperioodi
algust 8. juunil 2017. Viimased andmed périnevad 6. septembrist 2017.

Euroala pankadevahelise lile66turu keskmise (EONIA) forvardkover on
liihikeste tahtaegade puhul liikunud veidi allapoole, ent jadb pikemate
tahtaegade puhul laias laastus muutumatuks (vt joonis 6). Kévera jarkjarguline
tous tdhendab, et turuosalised eeldavad EONIA negatiivse intressimaara pusimist
veel pikema aja jooksul, kuni ligikaudu 2020. aasta keskpaigani.

Joonis 6.
EONIA forvardméaarad

(protsentides aasta kohta)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.

EONIA kéikus vaatlusperioodil ligikaudu —36 baaspunkti juures. Ulelikviidsus
suurenes ligikaudu 100 miljardit eurot, umbes 1770 miljardi euroni. Seda kasvu saab
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seostada jatkuvate laiendatud varaostukava alusel tehtud ostudega.
Likviidsustingimusi kasitletakse 1ahemalt infokastis 2.

Mittefinantsettevotete emiteeritud volakirjade intressimaarade vahe vahenes
vaatlusalusel perioodil vaid pisut (vt joonis 7). 6. septembril olid
mittefinantsettevotete emiteeritud investeerimisjarguga volakirjade vahed (ule
vastava AAA-reitinguga euroala keskmise tulususkdvera) keskmiselt 5 baaspunkti
vaiksemad kui juuni alguses ning ligikaudu 70 baaspunkti allpool taset, mida
taheldati 2016. aasta martsis enne teadaannet ettevdtlussektori varaostukava kohta
ja kava algust. Ka investeerimisjarguta mittefinantsettevotete ja finantssektori vola
vahed vahenesid vaatlusperioodil — vastavalt 39 ja 6 baaspunkti. Ettevotete
volakirjade tulususe vaike vahe ja selle edasine kitsenemine on kooskdlas
majanduse kindlama elavnemisega.

Joonis 7.
Euroala ettevotete volakirjade tulususe vahe

(baaspunktides)
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Allikad: iBoxxi indeksid ja EKP arvutused.
Mérkused. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 8. juunil 2017. Viimased andmed parinevad 6. septembrist 2017.

Euroala aktsiahinnad on alates juuni algusest langenud (vt joonis 8). Euroala
mittefinantsettevotete aktsiahinnad olid vaatlusperioodi I6pus ligikaudu 3%
madalamad, samal ajal kui finantsettevotete aktsiahinnad langesid 2,5%. See langus
kajastab eelkodige tajutava geopoliitilise riski suurenemist. Sellegipoolest on pankade
aktsiahinnad kokkuvéttes endiselt ligikaudu 65% kérgemad kui madal tase, mida
taheldati parast 2016. aasta juunis toimunud Uhendkuningriigi rahvahaéletust
Euroopa Liidu liikmesuse Ule (mittefinantsettevotete aktsiahinnad on Uksnes 25%
kérgemad). Vastukaaluks euroala mittefinantsettevotete aktsiahindade langusele olid
USA mittefinantsettevotete aktsiahinnad vaatlusperioodi I6pus 1,5% kérgemad.
Euroala mittefinantsettevotete aktsiate hinnalanguse ks pdhjuseid voib olla see, et
euro vahetuskursi kallinemine on halvendanud turu ootusi nende ettevotete
[Uhiajalise tulu suhtes, kes séltuvad suurel maaral ekspordist. Pikemaajalised
tuluootused on aga pusinud kindlad ja pakkunud pidevat tuge mittefinantsettevotete
aktsiahindadele. Augustikuise geopoliitiliste pingete siivenemise tottu paranesid turu
ootused euroala aktsiahindade volatiilsuse suhtes, ent langesid siis tagasi madalale
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tasemele, mis on olnud valdav kogu 2017. aasta jooksul. Ka USAs on ootused
aktsiahindade volatiilsuse suhtes kokkuvdttes halvenenud.

Joonis 8.
Euroala ja USA aktsiahindade indeksid

(Indeks: 1. jaanuar 2015 = 100)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Markused. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 8. juunil 2017. Viimased andmed parinevad 6. septembrist 2017.

Valuutaturgudel on euro alates juuni algusest viliskaubanduse osatidhtsusega
kaalutuna ligikaudu 3,7% kallinenud (vt joonis 9). Euro on kallinenud enamiku
teiste suuremate vaaringute suhtes sedamodda, kuidas euroala makromajanduslik
valjavaade on paranenud. Kui heita pilk kahepoolsetele kurssidele, siis alates

8. juunist on euro tugevnenud USA dollari suhtes 6,3%, Jaapani jeeni suhtes 5,0%,
naelsterlingi suhtes 5,4% ja Sveitsi frangi suhtes 5,0%. Euro on kallinenud ka
enamiku arenevate riikide vaaringute, sealhulgas Hiina juaani (2,0%) ja teiste Aasia
riikide vaaringute suhtes, aga veidi odavnenud mdne euroalavalise ELi liikmesriigi
vaaringu suhtes. Euro kallinemine USA dollari suhtes on olnud tingitud kolmest
peaaegu vordse kaaluga asjaolust: euroala kasvuvaljavaate paranemine,
rahapoliitilise kursi karmistumine vérreldes USAga ning Uks valistegur, mis voib
kajastada turu meeleolu paranemist euro ja USA dollari kursi suhtes.
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Joonis 9.
Euro ja valitud vaaringute vahetuskursi muutused

(protsentides)
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Allikas: EKP.
Markused. EER 38 on euro nominaalne efektiivne vahetuskurss euroala 38 kdige olulisema kaubanduspartneri vaaringu suhtes.

Koikide muutuste arvutamiseks on kasutatud 8—jtremi=2017 kehtinud vahetuskursse.

6. septembril
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6. septembril


Majandusaktiivsus

Euroala majanduskasv jétkub ja on muutunud jérjest vastupidavamaks. SKP
reaalkasvu toetab ennekbike sisendudlus. Kisitlused ja lihiajalised néitajad
kinnitavad véljavaadet, et ldhiajal kiire kasv jatkub. Vbrreldes eurosiisteemi
ekspertide 2017. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega on EKP ekspertide
2017. aasta septembri makromajanduslikku ettevaadet 2017. aasta kohta tilespoole
korrigeeritud ja see jaéb edaspidi lildjoontes muutumatuks. Euroala SKP aastane
reaalkasv kiireneb 2017. aastal 2,2%, 2018. aastal 1,8% ja 2019. aastal 1,7%.

Euroala majanduskasv on hoogustunud ja seda toetab eeskatt sisenéudlus.
SKP kvartaalne reaalkasv kerkis 2017. aasta esimeses kvartalis 0,5% ja teises
kvartalis 0,6% (vt joonis 10). Kasvu tdukas endiselt tagant sisendudlus ja vdhemal
maaral netoeksport, samal ajal kui varude muutus avaldas méningast negatiivset
mdju. Tootmise poolel oli majandustegevus laiapdhjaline ning lisavaartuse kasv oli
toostussektoris (v.a ehitus), ehitus- ja teenindussektoris positiivne.

Joonis 10.
Euroala reaalne SKP ja selle komponendid

(kvartalimuutus protsentides ja kvartaalne osakaal protsendipunktides)
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Allikas: Eurostat.
Markus. Viimased andmed parinevad 2017. aasta teisest kvartalist.

Euroala tooturgudel on taas margata soodsaid muutusi. 2017. aasta esimeses
kvartalis jatkas euroala to6hdive kasvamist, kerkides eelmise kvartaliga vorreldes
0,4% ja Uletades sellega esimest korda 2008. aasta kriisieelse tipptaseme (vt
joonis 11). Taastumist jatkas ka toé6tundide koguarv, ehkki keskmine tundide arv
tootaja kohta jai Uldjoontes stabiilseks hoolimata sellest, et nii taistddajaga kui ka
osalise todajaga tootajad todtasid keskmiselt ronkem tunde. Kogu seda tdusu
tasakaalustas t66jou struktuuri muutumine: osalise tddajaga té6tajate osakaal
suurenes.! Euroala t66tus on parast 2013. aasta teise kvartali 12,1% tipptaset

' Vtinfokast ,Factors behind developments in average hours worked per person employed since 2008%,
EKP 2017. aasta majandustlevaade nr 3.
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joonis asendada


kindlalt vahenenud. 2017. aasta juulis oli to6tuse maar 9,1%, st madalaimal tasemel
parast 2009. aasta veebruari. Kuni 2017. aasta augustikuuni olemasolevad
kusitlustulemused kinnitavad, et t66turutingimused paranevad ka edaspidi, ja Uha
rohkem teatatakse t66jdupuudusest euroala suurtes riikides.

Euroala tootuse kiire kahanemine on suurema téo6joupakkumise toel vaga
julgustav. Kogu majanduskriisi ja majanduse taastumise valtel jatkunud suuremat
toojdupakkumist saab eeskatt selgitada vanemaealiste tootajate ja naiste t66jous
osalemise kdrgema maaraga (vt kdesoleva majandusilevaate infokast 3 ,Hiljutised
muutused euroala to6joupakkumises®). Sellegipoolest osutavad t66tuse uldisemad
naitajad sellele, et paljudel euroala td6turgudel valitseb endiselt suur loidus. Euroala
suurettevotete seas korraldatud kusitluse (vt kdesoleva majandusvaljaande

infokast 5 ,Struktuurireformide vajadus euroalal. Suurettevotete seas korraldatud
kisitluse jareldused”) kohaselt parandaksid edasised struktuurireformid selle
toimimist ja Uldisemat kasvuvaljavaadet.

Joonis 11.
Euroala t66turu areng

(vasakpoolsel teljel: indeks 2008. aasta | kv = 100; parempoolsel teljel: protsendipunktid)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mérkus. Viimased andmed t66hdive ja té6tatud tundide kohta parinevad 2017. aasta esimesest kvartalist ning td6tuse maara kohta
2017. aasta juulist.

Tooturgude olukorra paranemine hoogustab endiselt sissetulekute kasvu ja
tarbimiskulutusi. Eratarbimise kvartalikasv suurenes 2017. aasta esimese kvartali
0,4%ga vorreldes ja pusis teises kvartalis stabiilselt 0,5%. Kodumajapidamiste
kulutustele on taas kasuks tulnud t66ga seotud sissetulekute jouline kasv, mis
mdjutab koos pisut langeva saastumaaraga kodumajapidamiste kasutatavat tulu
kdige enam. Samuti toetavad kodumajapidamiste kulutuste kasvu endiselt EKP
rahapoliitilised meetmed, mis on parandanud ka pangalaenutingimusi. Tarbijate
kindlustunne, mis tugevnes 2017. aasta augustis veelgi, on ikka veel vaga suur ja
oma pikaajalisest keskmisest tublisti kdrgemal, andes marku tarbimiskulutuste
hoogsast alusdiinaamikast Iahiajal.

Euroala kinnisvaraturu areng annab kasvule jarjest enam hoogu.
Eluasemeinvesteeringud suurenesid 2017. aasta teises kvartalis 1,3%, kajastades
taastumise jatkumist euroalal ja mitmes euroala riigis. Mdnes riigis kull vaga madalalt
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tasemelt alanud elavnemist on toetanud kodumajapidamiste kasutatava tulu jéuline
suurenemine, paranenud to6turutingimused, soodsad rahastamistingimused ja Gha
sagedasem eluasemeinvesteeringute eelistamine intressi kandvate varade vaikese
tulususe toel. Peale selle on vaga kiiresti paranenud ka ettevdtete kindlustunne
ehitussektoris. Ka valjastatud ehituslubade arvu kasv, suurenev néudlus
eluasemelaenude jarele ja pangalaenutingimuste paranemine peaks ka edaspidi
toetama euroalal laiapdhjalist eluasemeinvesteeringute kasvusuundumust.

Ariinvesteeringud hakkasid 2017. aasta teises kvartalis taastuma. Kasvu
(kvartalis 1,0%) tdukasid tagant investeeringud intellektuaalomandi toodetesse ning
masinatesse, seadmetesse ja relvasiisteemidesse (v.a veovahendid). Lisaks
kajastavad euroala ariinvesteeringute suurenemist andmed kapitalikaupade sektori
toostustoodangu kohta, mille kvartalikasv oli 2017. aasta teises kvartalis 0,7%.

Joonis 12.
Muutused euroala kapitalikaupade sektoris

(indeks; korvalekalle pikaajalisest keskmisest)
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Allikas: Euroopa Komisjon.
Mérkus. Viimased andmed périnevad 2017. aasta augustist.

Ariinvesteeringute mahu taastumine peaks jatkuma. Investeeringute véljavaadet
soosib mitu tegurit. Ettevotete kindlustunne, tootmisega seotud ootused ja
eksporditellimuste maht kapitalikaupade sektoris on vaikesest augustikuisest
kukkumisest hoolimata endiselt korgel tasemel (vt joonis 12). Tootmisvéimsuse
rakendusaste on ikka veel oma kriisieelsest tasemest kdrgem, rahastamistingimused
on endiselt vdga soodsad, ettevdtete jaotamata kasum voimalike
investeeringukulude jaoks on jdadnud suureks ning parast mitu aastat valdanud
tagasihoidlikke investeeringuid on vaja kapitalivarusid uuendada. Siiski eeldatakse,
et ettevotlusinvesteeringute valjavaateid parsivad ka edaspidi teatud tegurid. Nende
seas on ilmselt vaiksema pikaajalise kasvupotentsiaali ootus vorreldes varasemaga,
tooteturgudel valitsev jaikus ja diguskeskkonna muudatuste elluviimise aeglane
tempo. Pankade finantsvahendussuutlikkust ja seelabi ettevotete investeeringute
rahastamist pidurdab ka tulevikus eeldatavasti pankade vaike kasumlikkus ja
viivislaenude endiselt suur maht mitme riigi pankade bilansis.
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Euroala kaubanduse taastumine jatkub. Euroala kaupade ja teenuste ekspordi
kvartalikasv oli 2017. aasta teises kvartalis 1,1% ning euroalavalise kaubanduse
kasvuhoog on alates 2016. aasta suvest pidevalt suurenenud. Kuiste
kaubandusandmete kohaselt mdjutas euroalavalist kaupade eksporti 2017. aasta
esimesel poolel ennekdike eksport Hiinasse, lUlejaanud Aasiasse ja
euroalavalistesse Euroopa Liidu likmesriikidesse. See annab marku headest
Uldistest kasvuvaljavaadetest, sest euroala valisndudlus on muutnud jarjest
laiapbhjalisemaks. Lihiajalised naitajad, sealhulgas kusitlusandmed ja 2017. aasta
teise poole andmeid mdjutavad uued eksporditellimused, viitavad tagasihoidlikule
ekspordikasvu tempole, ehkki euro efektiivne vahetuskurss tugevnes hiljuti (vt
joonis 13). Kaugemale vaadates peaks laiapohjaline Uleilmne taastumine euroala
eksporti hoogustama. Kaubandust dhvardavad ohud on siiski suured ja on eeskatt
seotud geopoliitiliste pingetega, mis voivad kaasa tuua Uleilmse kasvu pidurdumise.

Joonis 13.
Euroalavaline kaubaeksport

(vasakpoolsel teljel: aastane muutus protsentides kolme kuu libiseva keskmisena; parempoolsel teljel: indeks)
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== eksporditurul valitsev 6hkkond (parempoolsel teljel)

== yued td6stustoodangu eksporditellimused (parempoolsel teljel)
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Allikad: Eurostat, Markit ja Euroopa Komisjon.
Markus. Viimased kisitlusandmed périnevad 2017. aasta augustist ja ekspordiandmed 2017. aasta teisest kvartalist.

Varskeimate andmete kohaselt jatkus 2017. aasta kolmandas kvartalis
tildjoontes hoogne kasv. Augustis pusis nii Euroopa Komisjoni
majandususaldusnaitaja kui ka toodangu kasvu kajastav ostujuhtide liitindeks korge,
olles endiselt kdvasti oma keskmisest tasemest iilalpool (vt joonis 14). Uldjoontes
naitab see 2017. aasta kolmandas kvartalis j6ulist kasvu.
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Joonis 14.
Euroala reaalne SKP, toodangut kajastav ostujuhtide liitindeks ja
majandususaldusnaitaja

(kvartalimuutus protsentides, normaliseerunud protsentuaalne erinevus ja hajuvusindeksid)

B reaalne SKP (parempoolsel teljel)
majandususaldusnaitaja (vasakpoolsel teljel)
== toodangut kajastav ostujuhtide litindeks (vasakpoolsel teljel)
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Allikad: Markit, Euroopa Komisjon ja Eurostat.
Mérkus. Viimased andmed SKP reaalkasvu kohta parinevad 2017. aasta teisest kvartalist ning majandususaldusnéitaja ja ostujuhtide
indeksi kohta 2017. aasta augustist.

Praegune euroala majanduse elavnemine peaks jatkuma ja seda toetab EKP
rahapoliitiliste meetmete méju lilekandumine reaalmajandusse. Ulihead
rahastamistingimused, madalad intressimaarad ja paranev olukord t66turul toetavad
endiselt eratarbimist ja investeeringute taastumist tdnu suurenevale kasumile ja
vaiksemale vajadusele finantsvdimenduse jarele. Kasvu kiirendab ka valiskeskkonna
soodne mdju, sealhulgas Uleilmse majandusaktiivsuse suurenemine ja sellest
tulenev euroala valisnéudluse kasv.

EKP ekspertide 2017. aasta septembri makromajanduslikus ettevaates euroala
kohta ndhakse ette, et SKP aastane reaalkasv kiireneb 2017. aastal 2,2%,

2018. aastal 1,8% ja 2019. aastal 1,7% (vt joonis 15). VVorreldes eurosusteemi
ekspertide 2017. aasta juuni makromajandusliku ettevaatega on SKP reaalkasvu
valjavaadet pisut Ulespoole korrigeeritud ja seejarel jaab see Uldjoontes
muutumatuks. Ulespoole korrigeerimine 2017. aastal on peamiselt seotud SKP
hiljutise joulise kasvutempoga.
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Joonis 15.
Euroala reaalne SKP (sh prognoosid)

(kvartalimuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide 2017. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 7. septembril 2017

EKP veebilehel.
Markused. Esitatud vaartusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel.

Vaartusvahemike ulatus vastab nende erinevuste absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Vaartusvahemike arvutamise meetodit
(k.a korrigeerimine erandjuhtude suhtes) kasitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP véljaandes ,New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges®, mis on kattesaadav EKP veebilehel.
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Hinnad ja kulud

Eurostati kiirhinnangu kohaselt oli euroala aastane UTHI-inflatsioon 2017. aasta juuli
1,3%ga vérreldes augustis 1,5%. Naftafutuuride praeguste hindade pbhjal v6ib aasta
I6pupoole eeldada koguinflatsiooni aastamé&érade ajutist langust, mis kajastab
peamiselt energiahindadega seotud baasefekti. Samal ajal on alusinflatsiooni
néitajad viimastel kuudel tasapisi tilespoole tiksunud, kuid veenvaid plisiva kasvu
maérke nad veel ei ilmuta. EKP ekspertide 2017. aasta septembri
makromajanduslikus ettevaates euroala kohta prognoositakse, et aastane UTHI-
inflatsioon on 2017. aastal 1,5%, 2018. aastal 1,2% ja 2019. aastal 1,5%.

Augustis koguinflatsioon hoogustus. Eurostati kiirhinnangu kohaselt kerkis juunis
ja juulis 1,3% juures pisinud UTHI-koguinflatsioon augustis 1,5%ni (vt joonis 16).
Selles kajastus energiahindade ja — vahemal maéral — té6deldud toiduainete
hindade kiirenenud inflatsioon. Energiahindade inflatsioon oli etteaimatav, sest see
kajastab kasvava baasefekti mgju ja naftahinna hiljutise kallinemise tdususurvet.

Joonis 16.
Eri komponentide osakaal euroala UTHI-koguinflatsioonis

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)

= (JTHI
toiduained
M energia
M toostuskaubad (v.a energia)
M teenused
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed parinevad 2017. aasta augustist (kiirhinnang).

Alusinflatsiooni naitajad on eelmise aasta I6puga vorreldes veidi lilespoole
liilkunud. Eurostati kiirhinnangu kohaselt oli UTHI-inflatsioon, v.a energia ja
toiduained, augustis (nagu ka juulis) 1,2%, kuid 0,4 protsendipunkti kdrgem kui
eelmise aasta viimase kvartali keskmine (vt joonis 17). UTHI-inflatsioon, v.a energia
ja toiduained ning sellised vaga volatiilsed komponendid nagu reisimisega seotud
teenused, rbivad ja jalatsid, kasvasid aga samal ajavahemikul vaid suhteliselt
tagasihoidlikult.
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Joonis 17.
UTHI, v.a energia ja toiduained

(aastamuutus protsentides)

== (JTHI (v.a energia ja toiduained)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. UTHI (v.a toiduained ja energia) viimased andmed périnevad 2017. aasta augustist (kiirhinnang) ja kdigi teiste naitajate omad

2017. aasta juulist.

Euro hiljutise kallinemisega kaasneb hinnatdoususurve méningane
leevenemine tootmis- ja hinnakujundusahela varajastes etappides. Viimastel
kuudel ilmnenud euro nominaalse efektiivse vahetuskursi tugevnemine on hakanud
avaldama impordihindadele langussurvet. Tarbekaupade (v.a toiduained)
impordihindade aastamuutus vahenes aprilli 1,3%It juulis 0,1%ni (vt joonis 18). See
langus vahendab toususurvet, mis tuleneb 2016. aasta keskel alanud tooraine

(v.a energia) tootjahindade Ulemaailmse inflatsiooni jéulisest kiirenemisest.
Hoolimata tugevast valissurvest, mis vdib niiid mdnevdrra vaheneda, on euroala
tarbekaupade (v.a toiduained) tootjahinnad plsinud peaaegu stabiilsed, kasvades
maikuu 0,2%lt juunis ja juulis vaid 0,3%ni. Euro hiljutise kallinemise moju
Ulekandumine euroalal valitsevale survele on vaga ebakindel ja soltub ka
kasumimarginaalide vdimalikust korrigeerimisest.
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Joonis 18.
Vahetuskursi muutused ning tarbekaupade (v.a toiduained) impordi- ja tootjahinnad

(aastamuutus protsentides)

== tootjahinnaindeks (parempoolsel teljel)
lai rihm (38 kaubanduspartnerit, imber pddratud; vasakpoolsel teljel)
== euroalavalised impordihinnad (parempoolsel teljel)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed euro nominaalse efektiivse vahetuskursi kohta 38 peamise kaubanduspartneri suhtes parinevad
2017. aasta augustist ning tootja- ja impordihindade kohta juulist.

Palgakasv jaab tagasihoidlikuks. Kollektiiviepinguga maaratud palga aastamuutus
vahenes 1,6%lIt 2017. aasta teiseks kvartaliks 1,4%ni, kuid volatiilseid Ghekordseid
makseid arvestamata jai see varasemaga vorreldes samaks. Huvitis tdotaja kohta,
mis pusis kuni 2017. aasta esimese kvartalini madalal tasemel, erineb hivitisest
tunni kohta. Selle pdhjus on tootajate téotundide keskmise arvu vahenemine.
Palgakasvu potentsiaalselt pidurdavate tegurite hulgas on ikka veel markimisvaarselt
loid t66turg, aeglane inflatsioon, kesine tootlikkuse kasv ja ménes riigis kriisi ajal ellu
viidud td66turureformide jatkuv moju.

Pikaajaliste inflatsiooniootuste turu- ja kiisitluspohised naitajad on piisinud
stabiilsed. 6. septembril 2017 oli viieaastaste forvardvdlakirjade inflatsioonimaar
jargmiseks viieks aastaks 1,61%, mis on juuni alguses taheldatud tasemest pisut
kérgemal (vt joonis 19). Euroala pikemaajalised kusitluspohised inflatsiooniootused
on jaanud EKP kutseliste prognoosijate 2017. aasta kolmanda kvartali kusitluse jargi
muutumatuks ja plsivad 1,8% juures.
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Joonis 19.
Inflatsiooniootuste turupdhised naitajad

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed parinevad 6. septembrist 2017.

UTHI-inflatsiooni edasine kiirenemine euroalal peaks jaéidma varem oodatust
monevorra aeglasemaks. EKP ekspertide 2017. aasta septembri
makromajanduslikus ettevaates euroala kohta eeldatakse augusti keskpaigaks teada
olnud teabe péhjal, et UTHI-inflatsioon on 2017. aastal 1,5%, 2018. aastal 1,2% ja
2019. aastal 1,5% (vt joonis 20).2 VVérreldes eurosiisteemi ekspertide 2017. aasta
juuni makromajandusliku ettevaatega on UTHI-koguinflatsiooni prognoosi veidi
allapoole korrigeeritud. See tuleneb peamiselt euro hiljutisest kallinemisest.
Baasefekti majul vaheneb UTHI energiakomponendi inflatsiooni osatéhtsus
koguinflatsioonis 2017. aasta viimase kvartali ja 2018. aasta esimese kvartali
vahelisel ajavahemikul margatavalt (vt ka kdesoleva majandustilevaate infokast
,Baasefekti roll UTHI-inflatsiooni prognoositud kujunemises®). Naftahinna eeldatav,
ehkki tagasihoidlik tdus Ulejaanud ettevaateperioodil, millele viitab naftafutuuride
kéver, annab marku UTHI energiakomponendi inflatsiooni mdningasest kiirenemisest
2019. aastal.

UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) peaks keskmise aja jooksul
viahehaaval hoogustuma. UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) on eelduste
kohaselt 2017. aastal 1,1%, 2018. aastal 1,3% ja 2019. aastal 1,5%. Euro
kallinemine avaldab ettevaateperioodi jooksul alusinflatsioonile langussurvet, kuid
osaliselt tasakaalustavad seda euroala sisendudluse paranenud valjavaated.
Euroala kulude poolel on Uiheks alusinflatsiooni jarkjargulise kiirenemise taga
olevaks oluliseks teguriks t60jouturu loiduse eeldatav vahenemine ja suurenev
t60joupuudus mones euroala piirkonnas, mis eeldatavasti kiirendab palgakasvu.
Peale selle voib eeldada, et viimasel ajal tempot lisanud koguinflatsioon kajastub aja
jooksul suuremas nominaalses palgakasvus nendes euroala riikides, kus

2Vt EKP ekspertide 2017. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud
7. septembril 2017 EKP veebilehel.
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palgakujunduse protsessid hdlmavad tagasiulatuvat indekseerimist voi ootuste
taitmist.

Joonis 20.
Euroala UTHI-inflatsioon (sh prognoosid)

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide 2017. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 7. septembril 2017
EKP veebilehel.
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Raha ja laenud

2017. aasta teises kvartalis kiirenes rahapakkumise kasv sama joulisel sammul,
nagu on tdheldatud alates 2015. aasta keskpaigast. Juulis néitas kasv aeglustumise
maérke. Jétkus erasektorile pakutavate laenude kasvu taastumine ning
mittefinantsettevotetele pakutava vélisrahastamise aastane koguvoog andis

2017. aasta teises kvartalis hinnangute kohaselt ménevorra jérele.

Laia rahapakkumise kasv oli 2017. aasta teises kvartalis kindlalt 5%, mis on
kooskolas selle kiirusega alates 2015. aasta keskpaigast. Juulis kasv
aeglustus. M3 aastakasv vahenes 2017. aasta juulis tdenaoliselt ajutiste tegurite
tottu 4,5%ni (vt joonis 21). Olukorras, kus intressimaarad on vaga madalad, toetasid
rahapakkumise kasvu endiselt likviidseimate komponentide hoidmise vaikesed
alternatiivkulud, samuti EKP rahapoliitiliste meetmete mdju. Kiill aga vahenes
likviidseimate komponentide osakaal M3 aastakasvus ja M1 aastakasv kukkus juulis
9,1%ni (2017. aasta teises kvartalis oli see 9,3% ja juunis 9,7%).

Joonis 21.
M3, M1 ja laenud erasektorile

(aastamuutus protsentides; sesoonse ja kalendrilise méjuga kohandatud)
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== |aenud erasektorile
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Allikas: EKP.
Markused. Laene on kohandatud laenude miiligi, vaartpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega. Viimased andmed
parinevad 2017. aasta juulist.

Uleé6hoiused jiid endiselt M3 kasvu péhivedajaks. Nimelt piisis
kodumajapidamiste ja mittefinantsettevotete lle66hoiuste aastakasvu maar
2017. aasta teises kvartalis kdrgel, kuid alanes juulis tdendoliselt ajutiste tegurite
tottu. Juulis vahenes ka ringluses oleva sularaha mahu aastane kasv, mis naitab, et
vaga madalate voi negatiivsete intressimaarade tingimustes ei kipu raha hoidev
sektor hoiuseid sularahaga asendama. Muud lthiajalised hoiused (st M2 — M1)
avaldasid teises kvartalis ja juulis M3-le ikka veel negatiivset mdju. Turukdlblike
instrumentide (st M3 — M2), mis on M3 vaike komponent, aastakasvumaar langes
juulis suures ulatuses miinuspoolele, aidates kaasa M3 kasvu selleaegsele
pidurdumisele. See muutus jargnes 2017. aasta teises kvartalis avaldunud
positiivsele mojule ja selle taga oli peamiselt rahaloomeasutuste lihiajaliste
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vOlavaartpaberite emiteerimise edasine vahenemine. Rahaturufondide aktsiate ja
osakute aastane kasvumaar pusis aga positiivne.

Laia rahapakkumist toukasid jallegi tagant esmajoones riigisisesed
rahaloomeallikad (vt joonis 22). Vastaskirjetest soodustasid M3 kasvu
euroslsteemipoolsed valitsemissektori vdlavaartpaberite ostud (vt joonise 22
punane osa), mida tehti peamiselt EKP avaliku sektori vaartpaberite ostukava
raames.? Ka erasektorile antud laenude jatkuv taastumine (vt joonise 22 sinine osa)
aitas endiselt M3 kasvule kaasa. Siia alla kuuluvad nii rahaloomeasutuste poolt
erasektorile valjastatud laenud kui ka rahaloomeasutustele kuuluvad euroala
erasektori mitterahaloomeasutuste emiteeritud volavaartpaberid. Seega hélmab see
ka eurosiisteemi poolt ettevdtete sektori ostukava raames tehtud vélavaartpaberite
oste. Pikemaajalised finantskohustused ja teised vastaskirjed koos avaldasid teiste
vastaskirjete (peamiselt repotehingute) téttu M3 kasvule Uldjoontes pisut negatiivset
maoju (vt joonise 22 tulpade tumeroheline osa). Rahaloomeasutuste pikemaajaliste
finantskohustuste (v.a kapital ja reservid) pidev kahanemine aitas aga M3 kasvu
suurendada. Rahaloomeasutuste pikemaajaliste finantskohustuste aastamuutuse
maar on olnud negatiivne alates 2012. aasta teisest kvartalist ja selle pohjuseks on
osaliselt olnud EKP teise seeria suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide mdju, sest need voivad toimida pankade
pikemaajalise turupdhise rahastamise alternatiivina. Ka asjaolu, et euroala
rahaloomeasutused (v.a eurostisteem) mulvad riigivblakirju, kiirendas
rahaloomeasutustelt (v.a eurosusteemilt) valitsemissektorile antud laenude
negatiivset aastakasvu ja pidurdas sel viisil M3 kasvu (vt joonise 22 heleroheline
osa).

3 Vtka kéesoleva majandustilevaate infokast ,Baasraha, lai rahapakkumine ja varaostukava*“, milles

kirjeldatakse baasraha muutusi viimaste aastate jooksul ja EKP erakorraliste meetmete méju nendele.
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Joonis 22.
M3 ja selle vastaskirjed

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides; sesoonse ja kalendrilise méjuga kohandatud)
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Allikas: EKP.

Markused. Laenud erasektorile h6lmavad rahaloomeasutuste poolt erasektorile valjastatud laene ja rahaloomeasutustele kuuluvaid
euroala erasektori mitterahaloomeasutuste emiteeritud volavaartpabereid. Seega sisaldab see vdlavaartpabereid, mille euroslisteem
on omandanud ettevotete sektori ostukava raames. Viimased andmed parinevad 2017. aasta juulist.

Rahaloomeasutuste netovalisvarad panid M3 aastakasvu taas aeglustuma.
Ehkki netovalisvarade aastavoog jai 2017. aasta teises kvartalis ja juulis ikka
negatiivseks, taheldati 2017. aasta juulis kuist sissevoolu. See aitas vahendada
negatiivse aastavooga seotud langussurvet M3 kasvule (vt joonise 22 kollane osa).
Aastavoog kajastas endiselt kapitali valjavoolu euroalalt, mida osaliselt selgitab toik,
et mitteresidendid muusid avaliku sektori varaostukava raames euroala riigivolakirju.
Viimased muutused néitavad, et eurosiisteem ei ole avaliku sektori varaostukava
alusel mitteresidentidelt suuremahulisi oste teinud.

Alates 2014. aasta algusest on laenude kasv taastunud ning see jatkub.
Rahaloomeasutustelt erasektorile antud laenude aastakasv (mida on kohandatud
laenude migi, vaartpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega) jai

2017. aasta teises kvartalis ja juulis enam-vahem stabiilseks (vt joonis 21).
Mittefinantsettevotetele valjastatud laenude aastakasv suurenes sektoriti molemal
perioodil 2,4%ni parast juunikuist ajutist kahanemist, mille pdhjuseks oli ménes riigis
avaldunud erimdju (vt joonis 23). Mittefinantsettevétetele antud laenude kasv on
parast 2014. aasta esimese kvartali madalseisu hasti taastunud. See suundumus on
omane kdikidele suurematele riikidele, kuigi ménes riigis on laenukasvumaar veel
negatiivne. 2017. aasta teises kvartalis hoogustus ka kodumajapidamistele antud
laenude aastakasv, mis pusis juulis 2,6% (vt joonis 24). Neid muutusi on
soodustanud alates 2014. aasta suvest kogu euroalal taheldatud pangalaenude
intressimaarade tuntav langus (suuresti tanu EKP erakorralistele rahapoliitika
meetmetele) ning pangalaenude pakkumise ja ndudluse ildine paranemine. Uhtlasi
on pangad teinud edusamme oma bilansside konsolideerimisel, ehkki viivislaenude
maht on mdnes riigis ikka veel suur ja vdib takistada pangalaenude véaljastamist.
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Joonis 23.
Rahaloomeasutuste laenud mittefinantsettevotetele euroala valitud riikides

(aastamuutus protsentides)
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Allikas: EKP.

Markused. Kohandatud laenude miiigi, vaartpaberistamise ja tingliku likviildsuse koondamisega. Riikidevahelised erinevused on
arvutatud 12 euroala riigist koosneva pusivalimi miinimum- ja maksimumvaartuste alusel. Viimased andmed parinevad 2017. aasta
juulist.

Joonis 24.
Rahaloomeasutuste laenud kodumajapidamistele euroala valitud riikides

(aastamuutus protsentides)
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Allikas: EKP.

Mérkused. Kohandatud laenude miitigi, vaartpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega. Riikidevahelised erinevused on
arvutatud 12 euroala riigist koosneva pusivalimi miinimum- ja maksimumvaartuste alusel. Viimased andmed parinevad 2017. aasta
juulist.

Pankade rahastamistingimused pusisid soodsad. Parast ildist stabiliseerumist
2017. aasta teises kvartalis alanes pankade laenuvahenditega rahastamise
koondkulu juulis uuele rekordmadalale tasemele (vt joonis 25). Sellele
suundumusele andsid peamise tduke muutused hoiuste kuludes, mis kahanesid
parast 2017. aasta teises kvartalis lildjoontes stabiilsena pusimist juulis pisut, jbudes
uude madalseisu. Lisaks oli teises kvartalis Uldiselt Ghesugune ka pankade
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volakirjade tulusus, mis juunis korraks kasvas. Juulis tulusus vahenes. Niisugustele
soodsatele tingimustele on kaasa aidanud EKP toetav rahapoliitika kurss,
rahaloomeasutuste pikemaajaliste finantskohustuste taitmine, pankade bilansside
tugevnemine ja vahenev killustumine finantsturgudel.

Joonis 25.
Pankade laenuvahenditega rahastamise koondkulu

(hoiusepdhise rahastamise ja tagamata turupdhiste laenuvahenditega rahastamise koondkulu; protsentides aasta kohta)

== euroala
Saksamaa

== Prantsusmaa

== |taalia

== Hispaania

0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Allikad: EKP, Merrill Lynchi tleilmne indeks ja EKP arvutused.
Mérkused. Hoiuste koondkulu on arvutatud uute tle66hoiuste, tahtajaliste hoiuste ja ndudmiseni hoiuste intresside keskmisena, mida
on kaalutud nende vastavate jaakide summadega. Viimased andmed périnevad 2017. aasta juulist.

Mittefinantsettevotetele ja kodumajapidamistele antud pangalaenude
intressimaarad pusisid 2017. aasta teises kvartalis ja juulis endiselt
rekordmadalal tasemel voéi selle ldhedal (vt joonised 26 ja 27). Nii
mittefinantsettevotetele kui ka kodumajapidamistele antud laenude koondintresside
maarad langesid alates 2014. aasta algusest kuni 2016. aasta |6puni, kuid on parast
seda liikunud eri suundades. Eluasemelaenude koondintressimaar tdusis pisut kuni
2017. aasta juulini. Mittefinantsettevotetele antud laenude koondintressimaar alanes
aga veelgi ja juulis langes see enneolematult madalale. Parast seda, kui 2014. aasta
juunis kuulutati valja EKP krediidileevendusmeetmed, on pankadelt
mittefinantsettevotetele ja kodumajapidamistele antud laenude koondintresside
maarad langenud Uldiselt palju enam kui turuintressi viitemaarad, mis naitab, et
rahapoliitika meetmete mdju Ulekandumine pangalaenude intressidesse on
paranenud. Pankade rahastamise koondkulude mainitud vahenemine on
soodustanud ka laenude koondintressimaara langust. 2014. aasta maist kuni

2017. aasta juulini alanesid mittefinantsettevdtetele ja kodumajapidamistele antud
laenude koondintressimaarad vastavalt 119 ja 103 baaspunkti.
Mittefinantsettevotetele antud pangalaenude intressimaarad on eriti ulatuslikult
langenud haavatavates riikides. See on soodustanud rahapoliitika mé&ju Ghtsemat
ulekandumist nimetatud maaradele eri riikides. Samal ajavahemikul vahenes
euroalal tuntavalt vaga vaikestelt (kuni 0,25 miljoni euro suurustelt) laenudelt ja
suurtelt (Ule Ghe miljoni euro suurustelt) laenudelt ndutavate intressimaarade vahe,
mis plsis 2017. aasta juulis oma rekordmadala taseme lahedal. See naitab, et
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vaikesed ja keskmise suurusega ettevdtjad on madalamatest laenuintressimaaradest
I6iganud Uldjuhul suuremat kasu kui suurettevétjad.

Joonis 26.
Mittefinantsettevotetele antud laenude koondintressid

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

Markused. Pangalaenude kogukulu néitaja on leitud Iiihi- ja pikaajaliste intressimaarade liitmisel, kasutades uute laenude mahu
24 kuu libisevat keskmist. Riikidevahelise standardhalbe leidmisel on l&htutud euroala 12 riigist koosnevast piisivalimist. Viimased
andmed périnevad 2017. aasta juulist.

Joonis 27.
Eluasemelaenude koondintressid

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

Mérkused. Pangalaenude kogukulu néitaja on leitud Iihi- ja pikaajaliste intressimaarade liitmisel, kasutades uute laenude mahu
24 kuu libisevat keskmist. Riikidevahelise standardhalbe leidmisel on l&htutud euroala 12 riigist koosnevast piisivalimist. Viimased
andmed périnevad 2017. aasta juulist.

Hinnangute kohaselt aeglustus 2017. aasta teises kvartalis euroala
mittefinantsettevotetele pakutava valisrahastamise aastane koguvoog veidi.
Aeglustumine kajastab nii pangalaenude diinaamika kui ka vélavaartpaberite
emiteerimise vahenemist, mis on osaliselt tingitud erakorralistest teguritest ja
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pangalaenude puhul ka nende ajutisest laadist. Kokkuvéttes on alates 2014. aasta
algusest taheldatud mittefinantsettevotete valisrahastamise elavnemist toetanud
majandusaktiivsuse kasv, laenuvahenditega rahastamise kulu edasine vahenemine,
pangalaenutingimuste leevenemine ning Uhinemiste ja Glevotmiste suurem arv.
Samal ajal on mittefinantsettevdtete rekordiliselt suured sularahahoiused
kahandanud vajadust valisrahastamise jarele.

Mittefinantsettevotete volavaartpaberite brutoemiteerimine hoogustus

2017. aasta juunis, kuid jai juulis ja augustis tagasihoidlikuks. EKP varskeimad
andmed naitavad ulatuslikku emiteerimist juunis parast selle aeglustumist aprillis ja
mais. Sellegipoolest oli netoemiteerimine negatiivne, sest liihiajalisi volakirju
lunastati palju. Lisaks tuleb mérkida, et turuandmed, mis osutavad véhesele
emiteerimisele juulis ja augustis, kajastavad suures osas hooajalisi tegureid. Samal
ajal oli mittefinantsettevdtete noteeritud aktsiate netoemiteerimine energilisem kui
2017. aasta esimestel kuudel, mil aktsiate tagasiostud pidurdasid seda
markimisvaarselt.

Mittefinantsettevotete rahastamiskulud on jadnud kasutoovaks.
Mittefinantsettevotete valisrahastamise tldine nominaalkulu, mis héimab
pangalaene, volakirjade emissioone turul ja omakapitaliga rahastamist, on
hinnangute kohaselt pisut vahenenud ning parast méédukat kasvu 2017. aasta
juunis ja juulis joudis see augustis 4,4%ni. Niisugused muutused peegeldavad
suuresti omakapitali kaudu rahastamise kulu diinaamikat. Rahastamiskulu Gletab
praegu 40 baaspunkti vorra oma 2016. aasta enneolematult madalat taset, kuid jaab
kdvasti alla tasemele, milleni ta kiitindis 2014. aasta suvel (enne seda, kui turud
hakkasid arvesse vétma siis veel eelseisva varaostukavaga seotud ootusi).
Laenuvahenditega rahastamise kulu, mida valjendab pangalaenudega rahastamise
kulu ja turupbhiste laenuvahenditega rahastamise kulu kaalutud keskmine, kdigub
endiselt oma seni madalaima taseme Umber.
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Eelarve areng

Té&nu tsikliliste tingimuste paranemisele ja infressimaksete védhenemisele peaks
euroala eelarvepuudujéék ettevaateperioodil (2017-2019) veelgi kahanema. Euroala
lildine eelarvepoliitiline hoiak on 2017. aastal eelduste kohaselt méédukalt
ekspansiivne ning 2018. ja 2019. aastal laias laastus neutraalne. Kuigi euroala
valitsemissektori vbla suhe SKPsse kahaneb edasi, on see endiselt suur. Uued
konsolideerimismeetmed oleksid kasulikud eeskétt suure volaga riikides, et panna
valitsemissektori véla suhe SKPsse kindlalt véhenema.

Euroala valitsemissektori eelarvepuudujaik peaks ettevaateperioodil
tasahaaval vahenema. EKP ekspertide 2017. aasta septembri makromajanduslikust
ettevaatest selgub, et euroala valitsemissektori eelarvepuudujask vaheneb

2016. aasta 1,5%It SKPst 2019. aastal eeldatavasti 0,9%ni SKPst (vt tabel).

2017. aasta juuni ettevaatega vorreldes veidi paremat eelarvevéljavaadet toetavad
peamiselt soodsad tsuklilised tingimused ja kahanevad intressimaksed.

Tabel.
Eelarve areng euroalal

(protsentides SKPst)

2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
a. Tulud kokku 46,2 46,0 45,9 45,8
b. Kulud kokku 47,7 47,3 46,9 46,6

millest:

c. intressikulud 2,2 2,0 1,9 1,8
d. esmased kulud (b - c) 45,5 45,3 45,0 44,8
Eelarvetasakaal (a — b) -1,5 -1,3 -1,0 -0,9
Esmane eelarvetasakaal (a — d) 0,7 0,7 0,9 0,9
Tsiikliliselt kohandatud eelarvetasakaal -1,5 -1,4 -1,3 -1,2
Struktuurne esmane tasakaal 0,7 0,6 0,6 0,6
Koguvolg 89,1 87,5 86,0 84,2
Memokirje: reaalne SKP (muutus protsentides) 1,8 2,2 1,8 1,7

Allikad: Eurostat, EKP ja EKP ekspertide 2017. aasta septe_mbri makromajanduslik ettevaade

Mérkused. Koondandmed euroala valitsemissektori kohta. Umardamise t6ttu ei pruugi naitajad taielikult Gihtida. Kuna ettevaadetes
voetakse tavaliselt arvesse kdige varskemaid kohandatud andmeid, véib esineda lahknevusi vérreldes Eurostati viimaste kinnitatud
andmetega.

Euroala eelarvepoliitiline hoiak peaks 2017. aastal olema moo6dukalt
ekspansiivne ning 2018. ja 2019. aastal iildjoontes neutraalne.’ 2017. aasta
véljavaadet méjutavad valitsemissektori investeeringute taastumine ja Saksamaal
tehtav ihekordne makse tuumaenergia tootjatele.® 2018. ja 2019. aastal peegeldab

4Vt EKP ekspertide 2017. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta.

5 Eelarvepoliitiline hoiak peegeldab seda, millises suunas ja mahus méjutavad eelarvepoliitilised
meetmed majandust, kui jatta kdrvale riigi rahanduse automaatne reaktsioon majandustsiiklile. Seda
hinnatakse struktuurse esmase tasakaalu muutusena, mille puhul on tsukliliselt kohandatud esmase
tasakaalu suhtarvust maha arvestatud ajutised meetmed, néiteks valitsuse toetus finantssektorile.
Tapsema ulevaate saamiseks euroala eelarvepoliitilise hoiaku mdiste kohta vt 2016. aasta neljanda
majandusllevaate artikkel , The euro area fiscal stance".

6  Saksamaal tehtav (ihekordne makse moodustab 0,2% Saksamaa SKPst.
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eeldatavalt neutraalne eelarvepoliitika tulude ja valitsemissektori kulude
tasakaalustavat koosméju. Samal ajal tdhendab tldjoontes neutraalne
eelarvepoliitika seda, et riigid ei kasuta soodsat majanduse kasvuhoogu
eelarvepuhvrite loomiseks taielikult ara.

Euroala valitsemissektori suur volg peaks veelgi kahanema. Prognooside
kohaselt peaks euroala vola ja SKP suhe, mis saavutas oma tipptaseme

2014. aastal ja moodustas 2016. aastal 89,1% SKPst, jbudma 2019. aasta |6puks
84,2%ni SKPst. Seda langust toetavad peamiselt esmase eelarvellejdagi kasv ning
intressimaarade ja majanduskasvu soodne vahe, kusjuures viimane peegeldab
suhteliselt stabiilset makromajanduslikku valjavaadet. Eelarvepositsioonivalised
vblamuutused peaksid prognooside kohaselt avaldama mdningast negatiivset maoju
alates 2018. aastast. Kuigi valjavaade on juunis esitatuga vorreldes laias laastus
sama, eeldatakse, et eelkdige tdnu soodsamale intressimaarade ja majanduskasvu
vahele on volg 2017. aastal ménevorra vaiksem. Riigiti vottes peaks volavaljavaade
enamikus euroala riikides prognooside kohaselt paranema, ent mone riigi
valitsemissektori vola suhtarv hakkab ettevaateperioodil suurenema. Uued
konsolideerimismeetmed oleksid kasulikud eeskatt suure vdlaga riikides, et panna
valitsemissektori vola suhe SKPsse kindlalt vihenema. See aitaks vahendada nende
haavatavust olukorras, kus finantsturgude ebastabiilsus sliveneb vdi intressimaarad
taastuvad.

Koikidel euroala riikidel tasub suurendada joupingutusi majanduskasvu
soodustava rahanduse saavutamiseks. Kulutuste suurendamine majanduskasvu
enim soodustavates valdkondades (nt haridus ja taristu) vdi maksukoormuse
ulekandmine vahem moonutavatele maksudele (nt tarbimis- v6i kinnisvaramaksud)
voivad kiirendada majanduskasvu ja seelabi aidata kaasa eelarvepuhvrite
loomisele.”

Edasisele moeldes on oluline, et oktoobri keskpaigaks esitatavad
eelarvekavad vastaksid taielikult stabiilsuse ja kasvu pakti nduetele. Kui
eelarvekavadega seonduv protsess labitakse taies ulatuses ja jarjepidevalt, on see
vajalik ja tdhus varajase hoiatamise ja korrigeerimise vahend. Kui euroala riigid on
oma eelarvekavad esitanud, hindab komisjon, kas need on stabiilsuse ja kasvu pakti
nduetega taielikult kooskodlas. Mittevastavuse korral peab komisjon eelarvekavad
asjaomastele riikidele tagasi saatma.

7Vt EKP 2017. aasta viienda majandusiilevaate artikkel , The composition of public finances in the euro

area“.
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Infokastid

Finanskriisijargsete investeeringute dinaamika arenenud
majandusega riikides

Selles infokastis puutakse erinevate riikide seisukohalt heita pisut valgust Sokkidele,
mis on mdjutanud investeerimist arenenud majandusega riikides parast finantskriisi.

Sageli vaidetakse, et praeguses majandustsiiklis on liks pohilisi tegureid, mis
maailma majanduse elavnhemist takistab, investeerimistegevuse tagasihoidlik
tempo eelkdige arenenud majandusega riikides. Selle pdhjuseks on peetud
finantsturgude halba seisu, avaliku sektori eelarvepiiranguid, suuremat poliitilist
ebakindlust ja viletsaid majandusvaljavaateid. Samal ajal naib vahene diinaamika
ettevotlussektoris olevat margatavam kui majanduse varasematel
taastumisperioodidel. Koos investeerimiskulude jarsema kahanemisega parast suurt
majanduslangust on see toonud kaasa silmatorkavad investeerimismaarade vahed,
st pusivalt negatiivse halbe pikaajalistest keskmistest.

Ariinvesteeringute tavaparane areng, mille korral jduavad need peatselt pirast
majanduslangust madalseisu ja naasevad suhteliselt kiiresti majanduslanguse
eelsele tasemele, ei ole parast suurt majanduslangust teoks saanud samas
ulatuses.® Ehkki seda arengut vdis naha nii 1990. aastate kui ka 2000. aastate
alguse majandustsuklites, ei tdheldata seda praeguses tsuklis: investeerimise
esialgse elavnemise parast madalseisu 2009. aasta esimeses kvartalis katkestas
euroala teine, volakriisiaegne majanduslangus. Taastumise peatumist kajastab
joonis A, kus on kujutatud arenenud majandusega riikide investeeringute osakaal
SKPs. See osakaal hakkas langema tasemelt, mis oli mé6dunud tsiklitega vorreldes
suhteliselt madal (12,5%), ja joudis 2009. aastal peaaegu 10,5%ni. Sellelt tasemelt
hakkasid ariinvesteeringud pusivalt ja kiiresti taastuma, kuid selle seiskas euroala
volakriis. Seejarel kahanes investeeringute osakaal taas alates 2015. aasta teisest
poolest kuni 2016. aasta I6puni. Esmajoones tingisid selle toorainetootjad, naiteks
Kanada, Austraalia ja vahemal maaral USA, kes vahendasid oma investeeringuid
osaliselt seetdttu, et toorainehinnad (eelkdige naftahind) kukkusid jarsult vaga
madalale tasemele. Alles viimasel ajal, s.0 2017. aasta alguses, on investeerimine
hakanud elavnema. Uldiselt jai &riinvesteeringute osakaal SKPs aga arenenud
majandusega riikides 2017. aasta esimeses kvartalis endiselt allapoole oma
pikaajalist keskmist.

8 Siin kasutatav investeeringu mdiste tahendab ariinvesteeringuid (erasektori mitteelamuehitusse
tehtavad investeeringud) ning hdimab erasektori investeeringuid ehitistesse, seadmetesse (info-,
td0stus- ja transpordiseadmed) ja intellektuaalomandidigustesse. Mdiste vaib riigiti pisut erineda.
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Joonis A.
Investeeringute osakaal SKPs arenenud majandusega riikides

(protsentides, kvartaliandmed)
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Allikas: Haver Analyticsi andmetel pdhinevad EKP ekspertide arvutused.

Markused. Arenenud majandusega riikide valimisse kuuluvad Austraalia, euroala, Jaapan, Kanada, Rootsi, Sveits, USA, Uus-
Meremaa ja Uhendkuningriik. Koondsummaks on riikide ariinvesteeringute osakaalude kaalutud keskmine, mille puhul on kasutatud
SKP ostujou pariteedi ajas muutuvaid osakaale. Varjutatud alad naitavad euroala (Majanduspoliitiliste Uuringute Keskus) ja USA
(Riiklik Majandusuuringute Biroo) tihiseid majanduslanguse perioode. Viimased andmed péarinevad 2017. aasta esimesest kvartalist.

Makromajanduslikul tasemel on investeeringute voimalikeks soodustajateks
tldiselt peetud nelja tegurit: néudluseootusi, rahastamistingimusi, ebakindlust
ja pakkumis$okke.® Finantskriisist alates on need tegurid olnud investeeringute lle
peetud aruteludes kesksel kohal nii teoreetilisest kui ka empiirilisest vaatenurgast.
Ariinvesteeringuid kahjustavate teguritena nahakse karme rahastamistingimusi ja
ndudlusest tulenevaid negatiivseid Sokke.'® Eelkdige eeldatakse, et
maailmamajanduse halvenevad valjavaated vahendavad investeeringute tootlust,
mis pidurdab uue kapitali loomist ja vana kapitali asendamist. Ka ebakindlusest
tulenevatel $okkidel v6ib olla pusivalt ebasoodne méju ariinvesteeringutele.'
Viimaks voivad tulevase kasumi ootusi karpida ja investeeringuid vahendada ka
ootamatud negatiivsed pakkumisSokid, naiteks tdoviljakuse kahanemine koikides
riikides.

Vaadeldud Sokkidele jargnevate investeerimisviiside kohta annavad empiirilise
kinnituse impulsi-reaktsiooni funktsioonid. Kasutatud mudeli péhjal saadud
peamised jareldused olid jargmised: ebakindlusSokid avaldavad ariinvesteeringute
osakaalule SKPs pusivalt kiitrukujulist negatiivset mdju,'? oodatava néudluse
halvenemine ja suurenevad rahastamispiirangud vahendavad investeerimiskulusid

Kasutatud on Bayesi paneel-vektorautoregressiivset mudelit, mis véimaldab vdtta arvesse
riikidevahelisi erinevusi, ning hinnatud on USAd, Jaapanit, Kanadat ja Uhendkuningriiki. Muutujateks
on ebakindlus, mille naitaja on kutseliste prognoosijate kasvuootuste hajuvus; rahastamistingimused,
rahastamistingimuste indeksid, mis pdéhinevad lihi- ja pikaajalistel intressimaéaradel, ja aktsiahinnad;
oodatav kasv; ning hinnamuutused. Struktuurne Sokk tuvastatakse null-, margi- ja suuruspiirangutega.

10 Kuna ebakindluse muutujad ja finantsmuutujad on tugevas korrelatsioonis, kasutatakse struktuurselt
oluliste Sokkide tuvastamiseks suhtelisi suuruspiiranguid.

1 Pdhjalikumat analtlsi ariinvesteeringutele avalduva maju kohta USAs vt N. Bloom, ,The impact of
uncertainty shocks*”, Econometrica, 77. kd, 2009.

12 See empiiriline tulemus on kooskélas olemasolevate hinnangutega Uksikute riikide kohta ja
majandusteooriaga.
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ning kerkiv tootlikkus kasvatab pidevalt ariinvesteeringuid. Kdikides riikides on
investeeringute kdige suuremaks hoogustajaks olnud ndudlustegurid, mis on
tinginud USAs, Uhendkuningriigis ja Jaapanis enam kui poole halbest, ent Kanadas
Uksnes ligikaudu 40% (parast 16 kvartalit). Tahtsuselt teisel kohal on pakkumisega
seotud tegurid (USAs ja Uhendkuningriigis), ebakindlus (Kanadas) ning
finantstegurid (Jaapanis).

Kui suure majanduslanguse ajal olid analiiiisitud riikides ariinvesteeringute
vahenemise taga selgelt eeskatt ebasoodsad néudlustegurid, siis kriisijargsel
ajal on muutused riigiti erinenud (vt joonis B)."® 2012. aastaks saavutas USA
investeeringute osakaal uuesti oma tavaparase taseme ja jai siis selle juurde
kdikuma. Mudel néitab, et taastumisele aitasid kaasa negatiivse ndudluse
taandumine, ebakindluse vahenemine ja soodsad rahastamistingimused.

2015. aastal aga vahenesid investeeringud uuesti, osalt naftahinna odavnemise ja
selle tugeva moju tottu USA pdlevkividlitdostusse tehtavatele investeeringutele.
Jaapanis kiirendasid elavnemist peamiselt soodsamad rahastamistingimused, mis
olid seotud rahapoliitika leevenemisega, ning vdhem negatiivsed ndudlusootused.
Kanadas aga taastus investeeringute osakaal parast suurt majanduslangust kiiresti
ja liikus tavasuundumusest kdrgemal tasemel kuni 2014. aasta teise pooleni. Mudeli
jargi suurendasid ariinvesteeringuid head ndudlusvaljavaated, vahene ebakindlus ja
soodsad rahastamistingimused, mida toetas toorainehindade kindel areng.

2015. aasta toorainehindade langus t6i kaasa ariinvesteeringute jarsu vahenemise,
mida vbimendas hiljem veelgi ebakindluse kasv ja karmimad rahastamistingimused.
Uhendkuningriigis aga ji investeeringute osakaal enamjaolt allapoole oma
pikaajalist taset. Mudel naitab, et nii negatiivsed ndudlus- kui ka pakkumis$okid
nullisid taielikult pisut soodsamate rahastamistingimuste moju ja vaikese
ebakindlusega keskkonna pakutava toe. Viimasel ajal, st 2016. aasta teises pooles,
on investeeringute osakaalu vahendanud ebakindlus, mis kasvas parast
Uhendkuningriigi rahvah&aletust Euroopa Liidu likmesuse (ile. 2017. aasta alguses
piisis investeeringute osakaal USAs ja Uhendkuningriigis tavaparase taseme juures,
Jaapanis oli see tavasuundumusest kdrgemal ning Kanadas oli
investeerimismaarade vahe negatiivne.

Analiiiisi laiendamine euroalale kinnitab ndudlustegurite pohirolli
ariinvesteeringute finantskriisijargses vahenemises. Kuid erinevalt teistest
arenenud majandusega riikidest peatus volakriisi sivenedes investeeringute
osakaalu taastumine. See tekitas uusi ebasoodsaid ja pusivaid néudlusSokke koos
negatiivse majandusliku ebakindluse ja finantsSokkidega kuni 2015. aasta alguseni.
2017. aasta alguseks oli euroala investeeringute osakaal tanu soodsatele
rahastamistingimustele ja véhenenud ebakindlusele tavaparasest tasemest pisut
kdrgemal.

3 Erisugused ebakindluse (majanduspoliitiline ebakindlus) naitajad, ndudlus- ja finantstegurid (sealhulgas
kisitlus- ja aktiivsusnaitajad) ning hinnanaitajad (tootjahinnad) méjutavad tulemusi vahe.
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Joonis B.
Investeeringute ja SKP suhtarvu komponentide ajalooline jaotus

(protsent ja osakaal; halve tavasuundumusest; kvartaliandmed)
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Allikas: EKP ekspertide arvutused.
Markus. Viimased andmed périnevad 2017. aasta esimesest kvartalist.

Kui vaadata tulevikku, siis viimastel kuudel tdheldatud ettevotete kindlustunde

lildine paranemine koos maailmamajanduse soodsama viljavaatega peaks
toetama ariinvesteeringute taaselavnemist arenenud majandusega riikides.
Lisaks on alates 2017. aasta algusest vahenenud ebakindluse naitajad, naiteks
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kutseliste prognoosijate kasvuootuste hajuvus. Samuti peaks toorainehindade
stabiliseerumine taastama toorainetootjate tehtavad investeeringud.
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Likviidsuskeskkond ja rahapoliitilised operatsioonid
2017. aasta 3. maist 25. juulini

Selles infokastis kirjeldatakse EKP rahapoliitilisi operatsioone 2017. aasta
kolmanda ja neljanda arvestusperioodi jooksul, mis kestsid vastavalt 3. maist
13. juunini ja 14. juunist 25. juulini 2017. Sel ajavahemikul pisis pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide intressimaar muutumatult 0,00%, laenamise
pusivbimaluse intressimaar 0,25% ja hoiustamise plUsivdimaluse intressimaar —
0,40%.

Samal ajal jatkas eurosiisteem oma laiendatud varaostukava osana avaliku sektori
vaartpaberite, kaetud vdlakirjade ja varaga tagatud vaartpaberite ning
ettevotlussektori vaartpaberite ostmist sihttasemega keskmiselt 60 miljardit eurot
kuus.

Likviidsusvajadus

Vaadeldaval perioodil oli pangandussiisteemi keskmine paevane
likviidsusvajadus — mida maaratletakse autonoomsete tegurite ja kohustusliku
reservi summana — 1168,7 miljardit eurot ehk 82,5 miljardit eurot suurem kui
eelmisel vaatlusperioodil (st 2017. aasta esimesel ja teisel arvestusperioodil).
Likviidsusvajaduse sellise kasvu tingis peaaegu eranditult autonoomsete
netotegurite keskmise taseme 80,6 miljardi eurone kasv vaatlusperioodil rekordilise
1046,3 miljardi euroni, samal ajal kui kohustuslik reserv suurenes Uksnes veidi, st

2 miljardit eurot, jdudes 122,5 miljardi euroni.

Autonoomsete tegurite kogumahu kasv tulenes eelkoige likviidsust
vahendavate tegurite suurenemisest. Esmajoones tingis selle valitsemissektori
hoiuste keskmine kasv vaatlusalusel perioodil 25,6 miljardi euro vérra, 196,7 miljardi
euroni. Ka muude autonoomsete tegurite maht kasvas, kerkides 22,5 miljardit eurot
ja joudes keskmiselt 720,5 miljardi euroni. Noudlus pangatahtede jarele kasvas
keskmiselt 16,6 miljardi euro vorra, ulatudes 1131,2 miljardi euroni, mis kajastab
suurel maaral hooajalist lisandudlust suveperioodil.

Samuti vahenesid likviidsust suurendavad autonoomsed tegurid
vaatlusperioodil seetottu, et eurodes nomineeritud netovarad jatkasid
kahanemist ja netoviélisvaradki vahenesid pisut. Keskmine eurodes nomineeritud
netovarade maht kukkus eelmise vaatlusperioodiga vorreldes 15,4 miljardit eurot ja
joudis 332,4 miljardi euroni. Selle tingis peamiselt muudel kui rahapoliitilistel
pdhjustel eurostisteemis hoitavate finantsvarade vahenemine. Samuti kasvas
valismaiste ametlike institutsioonide poolt riikide keskpankades hoitavate kohustuste
mabht, leevendades veelgi selle autonoomse teguri likviidsust lisavat netomdju.
Netovalisvarade keskmine maht kahanes vaga vahe ehk 0,5 miljardit eurot, jdudes
670 miljardi euroni.
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Tabel A.
Eurosisteemi likviidsuskeskkond

3. mai kuni 25. juuli 2017

25. jaanuar kuni 2. mai
2017

Neljas arvestusperiood

Kolmas arvestusperiood

Kohustused - likviidsusvajadus (keskmine; miljardites eurodes)

Autonoomsed likviidsustegurid 2048,3 (+64,6) 1983,7 2071,6 (+46,6) 2025,0 (+10,2)
Ringluses olevad pangatahed 1131,2 (+16,6) 1114,6 1136,3 (+10,3) 1126,0 (+7,7)
Valitsemissektori hoiused 196,7 (+25,6) 1711 229,8 (+66,2) 163,6 (-18,3)
Muud autonoomsed tegurid 720,5 (+22,5) 698,0 705,5 (-29,9) 735,4 (+20,8)
Arvelduskontod 1174,0 (+153,0) 1021,0 1169,2 (-9,5) 1178,7 (+97,6)
Rahapoliitika instrumendid 717,0 (+81,9) 635,1 717,9 (+1,9) 716,0 (+45,4)
Kohustuslik reserv 122,5 (+2,0) 120,5 122,6 (+0,3) 122,3 (+1,7)
Hoiustamise pusivoimalus 594,5 (+79,9) 514,6 595,3 (+1,6) 593,7 (+43,8)
Likviidsust vahendavad peenhéaélestusoperatsioonid 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Varad - likviidsuse pakkumine (keskmine; miljardites eurodes)
Autonoomsed likviidsustegurid 1002,4 (-15,9) 1018,3 983,3 (-38,2) 1021,5 (+6,7)
Netovalisvarad 670,0 (-0,5) 670,5 656,9 (-26,2) 683,1 (+4,5)
Netovarad eurodes 3324 (-15,4) 3478 326,4 (-11,9) 3384 (+2,2)
Rahapoliitika instrumendid 2814,7 (+313,4) 2501,3 2853,1 (+76,8) 2776,3 (+144,8)
Avaturuoperatsioonid 2814,5 (+313,5) 2501,0 2852,9 (+76,8) 2776,1 (+144,9)
Pakkumisoperatsioonid 779,0 (+124,4) 654,6 776,8 (-4,3) 781,1 (+55,2)
Pohilised refinantseerimisoperatsioonid 11,5 (-12,2) 23,8 9,4 (-4,3) 13,7 (-4,8)
Ko?mekuuligeq pikemaa.jalisgd 6.1 2.1 8.2 6.7 (+12) 55 19)
refinantseerimisoperatsioonid
ws  ms  cw a7 e
Tei.se seeria‘sgunatud pikemaajalised 740,2 (+150,1) 590,1 7402 (+0,0) 740,2 (+66,7)
refinantseerimisoperatsioonid
Otsetehingute portfellid 2035,5 (+189,1) 1846,4 2076,1 (+81,1) 1995,0 (+89,7)
Kaetud volakirjade esimene ostukava 8,0 (-2,3) 10,3 7,7 (-0,6) 8,3 (-1,3)
Kaetud vélakirjade teine ostukava 55 (-0,9) 6,4 53 (-0,4) 57 (-0,3)
Kaetud volakirjade kolmas ostukava 221,3 (+8,1) 213,3 2233 (+3,9) 219,4 (+4,1)
Vaartpaberituruprogramm 98,3 -1,2) 99,5 98,2 (-0,2) 98,4 (-0,8)
Varaga tagatud vaartpaberite ostukava 24,0 (+0,2) 23,8 24,2 (+0,5) 23,7 (-0,4)
Avaliku sektori vaartpaberite ostukava 1585,6 (+163,6) 1422,0 1619,7 (+68,1) 1551,5 (+78,0)
Ettevotlussektori varaostukava 92,8 (+21,7) 711 97,7 (+9,8) 87,9 (+10,4)
Laenamise pusivéimalus 0,2 (-0,1) 0,3 0,2 (+0,0) 0,2 (-0,1)
Likviidsusega seotud muu teave (keskmine; miljardites eurodes)
Kogu likviidsusvajadus 1168,7 (+82,5) 1086,2 1211,3 (+85,0) 1126,2 (+5,1)
Autonoomsed tegurid’ 1046,3 (+80,6) 965,7 1088,6 (+84,7) 1003,9 (+3,5)
Ulelikviidsus 1645,8 (+231,0) 1414,8 1641,6 (-8,3) 1649,9 (+139,8)
Intressiméara muutused (keskmine; protsentides)
Pohilised refinantseerimisoperatsioonid 0,00 (+0,00) 0,00 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Laenamise pusivéimalus 0,25 (+0,00) 0,25 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Hoiustamise pusivdimalus -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,358 (-0,004) —-0,354 -0,359 (-0,002) -0,357 (-0,002)
Allikas: EKP.

Markused. K&ik arvud tabelis on Umardatud. Seepérast ei pruugi arv, mis téhistab muutust vorreldes eelmise perioodiga, iihtida ménel juhul nende perioodide imardatud arvude (mis

erinevad Uksteisest 0,1 miljardi euro vorra) vahega.

' Autonoomsete tegurite koguvaartus sisaldab ka arveldamisel olevaid kirjeid.
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Autonoomsete tegurite volatiilsus oli suur ja piisis lildjoontes sama mis
eelmisel vaatlusperioodil. Selle peamine pohjus oli nii valitsemissektori hoiuste kui
ka eurodes nomineeritud netovarade kdikumine.

Avaturuoperatsioonide kaudu tagatud likviidsus

Keskmine avaturuoperatsioonide — st pakkumisoperatsioonide ja
varaostukava otseostude — kaudu pakutud likviidsus suurenes 313,5 miljardit
eurot ja ulatus 2814,5 miljardi euroni (vt joonis A). Kasvu taga olid peamiselt
EKP varaostukava ja teise seeria neljas suunatud pikemaajaline
refinantseerimisoperatsioon, mis arveldati 29. martsil 2017. aastal 233,4 miljardi euro
suuruses summas.

Joonis A.
Avaturuoperatsioonide muutused ja Ulelikviidsus

(miljardites eurodes)
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Allikas: EKP.

Keskmine pakkumisoperatsioonide kaudu pakutud likviidsus suurenes
124,4 miljardit eurot ja oli 779 miljardit eurot. See kasv kajastab suurel maaral
teise seeria neljanda suunatud pikemaaijalise refinantseerimisoperatsiooni kaudu
tagatud likviidsust, mis avaldub erinevalt eelmisest vaatlusperioodist taielikult
jooksva vaatlusperioodi keskmistes likviidsustingimustes. Suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide keskmine jaak suurenes 138,7 miljardit eurot. See
summa kajastab teise seeria neljanda suunatud pikemaajalise
refinantseerimisoperatsiooni arveldamise ning esimese seeria suunatud
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide vabatahtlike ennetahtaegsete
tagasimaksete netomoju. Pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide ja kolmekuuliste
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide kaudu pakutud likviidsuse maht
kahanes vastavalt 12,2 miljardit ja 2,1 miljardit eurot.

Eurosiisteemi rahapoliitiliste otsetehingute portfellide kaudu pakutav
likviidsus kasvas 189,1 miljardit eurot ja kiilindis keskmiselt 2035,5 miljardi
euroni, sest varaostukava raames jatkati ostude tegemist. Avaliku sektori
vaartpaberite ostukava, kolmanda kaetud volakirjade ostukava, varaga tagatud
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vaartpaberite ostukava ja ettevotlussektori varaostukava toel pakutud keskmine
likviidsus suurenes keskmiselt vastavalt 163,6 miljardit, 8,1 miljardit, 0,2 miljardit ja
21,7 miljardit eurot. Vaartpaberituruprogrammi ja eelmise kahe kaetud volakirjade
ostukava alusel hoitavaid voélakirju lunastati kokku 4,4 miljardi euro vaartuses.

Ulelikviidsus

Ulalkirjeldatud muutuste téttu kasvas vaatlusperioodi keskmine iilelikviidsus
eelmise vaatlusperioodiga vorreldes 231 miljardit eurot, 1645,8 miljardi euroni
(vt joonis). Nagu eespool margitud, kajastab see kasv suurel maaral varaostukava
kaudu pakutud likviidsust (60 miljardit eurot kuus), samuti teise seeria neljanda
suunatud pikemaaijalise refinantseerimisoperatsiooni kaudu jaotatud summat, mis ol
233,4 miljardit eurot. Seda tasakaalustas mdnevdrra autonoomsetest teguritest
tuleneva likviidsusvajaduse suurenemine. Uksnes vaatlusperioodile keskendudes
naitab Uksikasjalikum anallis, et Ulelikviidsus kasvas kolmandal arvestusperioodil,
kerkides 139,8 miljardit eurot. Selle tingis likviidsus, mida saadi tanu teise seeria
neljandale suunatud pikemaajalisele refinantseerimisoperatsioonile ja varaostukava
ostudele. Neljandal arvestusperioodil kahanes aga Ulelikviidsus pisut, st 8,3 miljardit
eurot, sest nagu eespool 6eldud, nullis varaostukava ostude kaudu tagatud
likviidsuse autonoomsete tegurite suurem likviidsust vahendav maju ning pdhiliste
refinantseerimisoperatsioonide ja kolmekuuliste pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide kasutamise vahenemine.

Ulelikviidsuse kasv kattus vaatlusperioodil arvelduskontodel hoitavate vahendite
keskmise mahu 153 miljardi euro suuruse kasvuga, 1174 miljardi euroni. Samal ajal
suurenes hoiustamise pusivéimaluse keskmine kasutusmaht 79,9 miljardit eurot ja
joudis 594,5 miljardi euroni.

Intressimaara muutused

Rahaturu ilile66intressimaarad jaid hoiustamise piisivoimaluse intressimaara
lahedale, kusjuures tagatud segmentides langesid tagatiste teatud korvide
intressimaarad sellest allapoole. Tagamata intressimaarade turul oli EONIA
(euroala pankadevahelise Uled6turu keskmine intressimaar) keskmiselt —0,358%,
langedes veidi allapoole eelmise vaatlusperioodi keskmist, mis oli —0,354%. EONIA
kdikus suhteliselt kitsas vahemikus, nii et kdrgeim naitaja oli 2017. aasta juuni
alguses enne nelipthade teist piha —0,331% ja vahetult parast seda seni madalaim,
-0,373%. Peale selle alanesid tagatud intressimaarade turul pisut GC Poolingu turu
keskmised repotehingute Gleddintressimaarad. Tagatiste standardkorvi puhul olid
need —0,433% (eelmise vaatlusperioodiga vorreldes 0,001 protsendipunkti madalam)
ja laiendatud korvi puhul —0,401% (eelmise vaatlusperioodiga vorreldes

0,002 protsendipunkti kérgem).

2017. aasta juunikuine pdhiliste repotehingute intressimaarade kvartali I6pu langus
oli vorreldes 2016. aasta I16pus ja 2017. aasta martsis taheldatud kvartali 16pu
langusega suhteliselt tasane. See naitab, et turuosalised on vétnud kasutusele
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tdhusamad tagatiste haldamise tavad. Lisaks viitab see muutus ka soodsale mdjule,
mida on avaldanud avaliku sektori vaartpaberite ostukava raames toimuval
vaartpaberite laenamisel pakutav rahalise tagatise pusivéimalus.
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Hiljutised muutused euroala to6joupakkumises

Muutused toojoupakkumises mojutavad margatavalt nii majanduse taastumist
kui ka pikemaajalist majanduskasvu. Struktuurireformide kaudu vdib
toojoupakkumine potentsiaalset majanduskasvu suuresti hoogustada, samal ajal kui
tstklilisest vaatenurgast on sellel otsene moju téohdivele ja toGtusele. Sealjuures ei
ole oluline mitte Uksnes t66jdu maht, vaid ka selle struktuur. T66jdupakkumine on
euroalal pikka aega suurenenud ning ehkki see kasv on jatkunud ka hiljutise
majanduse taastumise valtel, on see kriisieelse ja -aegse perioodiga vorreldes
aeglustunud (vt joonis A). Selles infokastis vaadatakse tegureid, mis mdjutavad
to0joupakkumise kasvu majanduse taastumise kaigus ja selle kasvu pidurdumist,
samuti muutusi t66jou struktuuris.

Joonis A.
T66jou keskmine kasvumaar euroalal ja suurimates euroala riikides

(aastane keskmine kasvumaar, protsentides)
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Allikad: Eurostat, rahvamajanduse arvepidamise andmed ja lihiajaline statistika.
Markus. T60j6ud on hdivatute arvu (mida méddetakse rahvamajanduse arvepidamise alusel) ja té6tute arvu summa.

Ehkki toojoupakkumine euroalal jatkab suurenemist, on selle kasvutempo
viimasel aastakiimnel rahunenud. Vahetult parast suurt majanduslangust taandus
toojoupakkumise keskmine kasvumaar kriisieelse perioodiga vorreldes kdigis
suuremates euroala riikides. See aeglustumine jatkus majanduse taastumise
perioodil (2013. aasta kolmandast kvartalist kuni 2017. aasta esimese kvartalini).
Suur erand on Saksamaa, kus t66jdoupakkumise kasv on kiirenenud ja lletab
ndudseks kriisieelset taset. TO6jouturu areng pidurdus kdige jarsemalt Hispaanias,
kus selle pdhjuseks on eeskatt muutuva randevoo moju. Enne kriisi tdheldati suurt
rande netosissevoolu Hispaaniasse, ent parast Hispaania to6tuse maara margatavat
tdusu muutus see vastupidiseks. Sellel oli suur negatiivne méju nii Hispaania
tooealisele elanikkonnale kui ka té6jdupakkumisele ning see kajastus ka euroala
to0joupakkumise arengus. Siiski on sisseranne majanduse taastumise ajal
margatavalt suurendanud euroata-ritkide todealist elanikkonda kogu euroalal,
kajastades eelkdige tootajate sissevoolu Euroopa Liidu uutest likmesriikidest. See
omakorda méjutas tdendoliselt olulisel maaral ka euroata t66j6udu, eeskatt
Saksamaal ja Itaalias, kuid ka mdnes vaiksemas euroala riigis.
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Alates majanduse taastumise algusest on t66jou suurenemist tagant lilkkanud
peamiselt t66jous osalemise maara téus (vt joonis B). T66jous toimunud
muutused on Uhelt poolt seotud todealise elanikkonna (15-64aastased)
muutumisega ja teiselt poolt t66jous osalemise maaraga. Toojdupakkumise kasvu
aeglustumine vorreldes kriisieelse ajaga naitab nii téoealise elanikkonna kasvu kui
ka t66jous osalemise maara tdusu pidurdumist, ehkki mélema komponendi mdju jai
majanduse taastumise ajal siiski positiivseks. T66jou kasvu on kdige rohkem siiski
panustanud t66jous osalemise maara tous.

Joonis B.
T66jou kumulatiivse muutuse jaotus alates 2013. aasta teisest kvartalist

(protsendipunktides)

B tooealise elanikkonna muutumise tttu
eri vanuseriihmade osalemismaéara muutumise t6ttu

W tooealise elanikkonna vanuselise struktuuri muutumise tottu
M dlejaanud
® muutus kokku
-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

Allikad: Eurostat, t66jou-uuring.

Mérkused. Vanuseriihm 15-64 aastat; sesoonselt kohandamata andmed. T66j6u muutust voib jaotada ka té6ealise elanikkonna
muutumise ja t60jous osalemise maara muutumise alusel. Viimane omakorda voib jaguneda muutusteks, mis on tingitud elanikkonna
vanuseriihmade suhtelise suuruse muutumisest, ja eri vanuseriihmade osalemismaara muutusteks. Tuginesime arvutustes viie aasta
kaupa liigitatud vanuseriihmadele. Ulejaéanud muutused hélmavad teisi td6jdustruktuuri muutusi, naiteks soo alusel.

Euroala t66joud vananeb ja iiha rohkem inimesi jaadb majanduslikult aktiivseks
ka hilisemas elus. 15-64aastaste td6ealiste seas on 50—64aastaste osakaal
kerkinud majanduse taastumise ajal parast pikemaajalist tdususuundumust 30%!t
32%le." Kuna nimetatud vanuseriihmas on traditsiooniliselt olnud suhteliselt madal
t60jOus osalemise maar, peaks selle kasvav osakaal elanikkonnas alandama uldist
to0jous osalemise maara. Igal juhul on 50—64aastaste t66jous osalemise maar
viimase nelja aasta jooksul tdusnud (ajavahemikul 2013. aasta teisest kvartalist
2017. aasta esimese kvartalini kerkis see 50-54aastaste seas 0,7 protsendipunkti,
55-59aastaste seas 3,8 protsendipunkti ja 60-64aastaste seas 7,6 protsendipunkti)
ning selle pohjuseks on paljudes riikides téstetud pensioniiga, aga ka teised tegurid,
sealhulgas elanikkonna kasvav haridustase (mida kasitletakse allpool). See tostab
Uldist osaluse maara, tasakaalustades elanikkonna vanuselise struktuuri muutumise
muidu negatiivset mdju (vt punane tulp joonisel B). Peale selle on osalemismaara

4 Vanemates pdlvkondades taheldatud tdususuundumus annab tunnistust sellest, et sdjajargne
beebibuumi pdlvkond on jdudnud nendesse vanuseriihmadesse ja nooremate pdlvkondade osakaal on
vahenenud. Vt Eurostati veebisaidi Statistics Explained rubriik ,Population structure and ageing®,
juuni 2017, kattesaadav veebilehel http://ec.europa.eu/eurostat.
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Uldist tdusu mojutanud 15-24aastaste osakaalu vahenemine elanikkonnas, sest
selle vanuseriihma osalemismaar on tavaliselt suhteliselt madal. Seda positiivset
to6joustruktuuri positiivset muutust on osaliselt siiski tasakaalustanud selle riihma
osaluse maara langus parast 2008. aastat.

Pikaajalises plaanis on t60jou suurenemist majanduse taastumise ajal
mojutanud naiste osalus. Ehkki vanemate vanuseriihmade osakaalu suurenemine
on iseloomulik mélemale sugupoolele, on naiste osalemisméaara tdus olnud
majanduse taastumise ajal kiirem ja parimas eas t60j0u osakaalu vahenemine on
olnud tagasihoidlikum (vt joonis C). Naiste kerkiv t00j0us osalemise maar ja viis,
kuidas naiste osalemine erineb meeste omast, on suuresti seotud naiste ja meeste
haridustaseme erineva arenguga. Kolmanda taseme haridusega naiste osakaal
tddealises elanikkonnas on suurem kui meeste sellekohane naitaja’®, lisaks on see
viimase aastakimne jooksul ka hippelisemalt tdusnud nii parimas t66eas kui ka
vanemaealiste kategoorias ja on seet6ttu naiste t66jous osalemise maara kerkimise
peamine pdhjus.'®

Joonis C.

Euroala ja suurimate euroala riikide t66j6u kumulatiivse muutuse jagunemine soo ja
vanuse kaupa majanduse taastumise ajal (2013. aasta teisest kvartalist 2017. aasta
esimese kvartalini)

(protsent to0joust 2013. aasta teises kvartalis)

@ kokku

noored
B parimas t66eas inimesed
M vanemad inimesed

0 —— |

g == ]
_2 .
-4

mehed naised mehed naised mehed naised mehed naised mehed naised
euroala DE FR IT ES

Allikas: t66j6u-uuring.
Markus. Noored: 15-24aastased; parimas té6eas inimesed: 25-54aastased; vanemad inimesed: 55-64aastased; sesoonselt
kohandamata andmed.

Parimas tooeas meeste ja naiste t06jous osalemise maara erinevas arengus
on oma osa ka tsiiklilisel méjul. Parimas eas meeste t06jdus osalemise maar on
langenud alates kriisi puhkemisest. Téenaoliselt on see tingitud t66hdive tsuklilisest
langusest nendes sektorites ja nendel ametikohtadel, kus traditsiooniliselt on

15 Tooealises elanikkonnas on kolmanda taseme haridusega naiste osakaal vaiksem Uiksnes vanemate
meeste vanuserihmas (55-64), kuid I1dhe meestega on viimase aastakiimne jooksul margatavalt
ahenenud.

16Vt O. Thévenon, Drivers of Female Labour Force Participation in the OECD, OECD Social,
Employment and Migration Working Papers nr 145, OECD, 2013, kattesaadav veebilehel
http://www.oecd-ilibrary.org.
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varasemate taastumiste ajal

Ulekaalus mehed (st ehitus ja madalat kvalifikatsiooni ndudev fulsiline t66)."7
Langusmaara hiljutine pidurdumine majanduse taastumise ajal naitab t66turu
olukorra paranemist meeste lilekaaluga sektorites. Samal ajal vois naiste t06jous
osalemise maara mojutada majandustsukli ajal ka nn lisanduva t66taja mdju, st
naiste puhul ilmnev tendents tulla té6turule siis, kui meessoost partner kaotab t66 voi
lahkub t66turult. Kui arvestada kriisi tosiseid tagajargi sissetulekule (ja jdukusele),
voib nn lisanduva t66taja mdju olla muutunud eriti oluliseks, ja seega tostis see kriisi
ajal tdenzoliselt mitmes euroala riigis naiste t66jéus osalemise méaéara.'® Viimasel ajal
on parimas eas naiste t66jous osalemise maar kerkinud aeglasemas tempos kui
varasema taastumise ajal. See voib taas kajastada tdsiasja, et meeste t66hdive
suurenedes on naistel vaiksem vajadus tulla té6turule tksnes selleks, et sailitada
perekonna sissetulek.

To6jou jagunemine kvalifikatsiooni alusel on samuti muutumas ja selle
pohjuseks on struktuursed tegurid. Majanduse taastumise perioodil on
to0joupakkumise suurenemisele kdige tugevamat moju avaldanud kérge
kvalifikatsiooniga td6tajad. Juba pikemat aega on t66j6upakkumises taheldatud
selget nihet korge kvalifikatsiooniga to6tajate osakaalu suurenemise poole, samal
ajal kui pohihariduse véi madalama haridustasemega td6tajate arv on alates
2013. aasta teisest kvartalist peale vahenenud. Keskmise kvalifikatsiooniga t66tajate
arv on kasvanud Uksnes mdddukalt — péhjuseks on selle kvalifikatsiooniga
vanemaealiste vanuserihmade osakaalu suurenemine t00joupakkumises ning
parimas to6eas todtajate arvu vahenemine (vt joonis D). Kbikide nende muutuste
pdhjuseks on eeskatt hariduslikud muutused elanikkonna struktuuris.

7Vt S. Black, J. Furman, E. Rackstraw ja N. Rao, The long-term decline in US prime-age male labour
force participation, VOX, CEPR'’s Policy Portal, Centre for Economic Policy Research, 2016,
kattesaadav veebilehel http://voxeu.org, kus selgitatakse parimas td6eas meeste osaluse kahanemist
USAs. Sarnased tegurid vdivad avalduda ka euroalal. Suurimatest euroala riikidest on parimas eas
meeste t06jous osalemise maar kriisi jooksul kdige rohkem langenud Itaalias, kuid méningast
vahenemist on taheldatud ka Saksamaal ja Prantsusmaal (viimase puhul isegi juba enne kriisi).

8 Nn lisanduva t66taja mdju kéasitluse Euroopa riikides leiab siit: A. Riedl ja F. Schoiswohl, ,Is there an
added worker effect? — European labor supply during the crisis®, Focus on European Economic
Integration, neljas kvartal, nr 15, Austria keskpank, 2015.
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Joonis D.
Euroala t66j6us taheldatud muutuste struktuur kriisi eel ja ajal ning majanduse
taastumise valtel vanuse ja haridustaseme alusel.

(miljonites inimestes)

W 15-24
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® kokku
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madal kvalifikatsioon keskmine kvalifikatsioon korge kvalifikatsioon

Allikas: t66j6u-uuring.

Mérkused. 15—-64aastaste vanuseriihm. Madal kvalifikatsioon: madalam haridustase kui pohiharidus, pohi- ja keskharidus (astmed 0—
2); keskmine kvalifikatsioon: keskharidus ja keskhariduse jargne kolmandast tasemest madalam haridus (astmed 3 ja 4); kérge
kvalifikatsioon: kolmanda taseme haridus. Sesoonselt kohandamata andmed.

Kokkuvotteks voib 6elda, et vaatamata méodukamaks muutunud
kasvutempole on to6joupakkumine majanduse taastumise ajal edasi
suurenenud ja selle peamine toukejoud on olemasolevad struktuursed tegurid.
Uks olulisemaid tegureid, mis hiljutist kasvu selgitab, on vanemate pdlvkondade
t60jous osalemise maara tdus, kuid soodsat méju on avaldanud ka naiste t66jous
osalemise maara kerkimine. Seevastu t66jou vanuselise struktuuri muutumine ja nii
parimas to0eas meeste kui ka noorte osaluse vahenemine on mdjutanud
to0joupakkumist ebasoodsas suunas. Veel on t66jou suurenemist tagant tduganud
korge kvalifikatsiooniga t66tajad, samal ajal on aga madala kvalifikatsiooniga
tootajate osakaal t66joupakkumises kahanenud. Need muutused jargivad
pikemaajalist suundumust, kuid majandustsuklil on t66jdupakkumisele olnud
vaiksem moju. To6hdive muutuvat struktuuri kajastab ka vanemate vanuserihmade,
naiste ja korge kvalifikatsiooniga to6tajate iha suurenev osakaal. Samal ajal saaks
toojoupoliitika abil to6joupakkumist parandada ja seda naitab ka osalemismaarade
erinev tase euroalal. To66jdupoliitika meetmetega voiks muu hulgas keskenduda
tooajakorralduse paindlikumaks muutmisele, kodumajapidamiste teiste palgasaajate
osalust soodustavatele maksuslsteemidele, kvaliteetse ja tasukohase
lapsehoiuvbimaluse kattesaadavusele ning to0turu vajadusi arvestavale koolitus- ja
Umberdppepoliitikale.
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Tootuse vahenemise ajalooline vaatenurk

Kéaesolevas infokastis kasitletakse tootuse kiire vihenemiseni viinud
makromajanduslikke ja struktuurseid tingimusi ajaloolisest vaatenurgast.
Uuritav valim hélmab kéiki OECD riike viimase 35 aasta valtel. Ajalooliste kogemuste
ja euroala praeguse téokoharohke taastumisperioodi erijoonte vordlemine vdib anda
teadmisi, millest voib olla abi t66tuse tulevaste muutuste analldsimisel.

Nii nagu olemasolevas erialakirjanduses, kédsitletakse ka siinses infokastis
selliseid to6tuse kiire vihenemise episoode, mis vastavad kolmele
tingimusele: 1) t66tuse maar alaneb kolme aasta jooksul parast té6tuse maara
tipptaseme saavutamist vahemalt 3 protsendipunkti; 2) t66tus vaheneb kolme aasta
jooksul vahemalt 25% to6tuse algsest maarast; 3) viie aasta parast on t66tuse maar
madalam kui hetkel, mil see alanema hakkas.®

Neid kolme tingimust kohaldati Euroopa Liidus (EL) ja teistes OECD riikides
aastate 1980-2015 puhul. Leiti 25 episoodi, mille ajal vahenes t66tus kiiresti.
Nende 25 episoodi puhul oli t66tuse algne maar keskmiselt 13,4%; kolme aasta
parast oli see vahenenud 4,5 protsendipunkti, moodustades 35% t66tuse algsest
maarast; ning viie aasta parast oli tdé6tuse maar peaaegu poole vaiksem (vt tabel).
Euroala riikides jai nende episoodide algusaeg valdavalt 1990. aastate keskpaika.?°
1990. aastate esimesel poolel saavutas té6tuse maar enneolematult kdrge taseme ja
Euroopas valitses majanduskasy, iima et td6kohtade arv oleks suurenenud (ingl
Jjobless growth). 1990. aastate teisest poolest kuni 2000. aastate alguseni leidsid
aset t60- ja tooteturgude mahukaimad reformid. Reformimistempo hoogustumist ei
vallandanud mitte Uksnes t66tuse kdrge maar, vaid suure tdendosusega ka euro
kasutuselevétt ja Euroopa Liidu 16imimisprotsess.?’

Praegu naib, et lilalnimetatud kriteeriumitele vastab viis euroala riiki (vt tabel).
22 Need on lirimaa, Hispaania, Kiipros, Portugal ja Slovakkia. Teised suure t66tusega
riigid, kus voib praegu margata t66tuse maara langemist, on Kreeka, ltaalia ja
Sloveenia. Need riigid ei vasta aga veel kdigile kolmele kriteeriumile. Itaalia ja
Sloveenia ei taida Uhtegi kolmest kriteeriumist, Kreekat vdib aga pidada piiripealseks
juhtumiks, sest taitmata on vaid teine kriteerium (st langus peab kolme aasta parast
moodustama vahemalt 25% t66tuse algsest maarast).

% C. Freund ja B. Rijkers kasutasid samalaadset meetodit oma artiklis ,Episodes of unemployment

reduction in rich, middle-income and transition economies®, Journal of Comparative Economics, 42(4).
kd, detsember 2014, Ik 907-923.

Euroala riigid, kus t66tus alates 1990. aastate keskpaigast vahenes, olid lirimaa (1993-1998),
Madalmaad (1995-2000), Soome (1995-2000) ja Hispaania (1996-2001).

Vt nditeks A. Dias da Silva; A. Givone ja D. Sondermann, ,When do countries implement structural
reforms?*, EKP teadustoimetis nr 2078, juuni 2017.

22 Kuna praegused to6tuse vahenemise episoodid said alguse 2013. aastal, on kolmanda kriteeriumi
taitmise hindamiseks kasutatud 2017. ja 2018. aasta puhul Euroopa Komisjoni 2017. aasta juuni
ettevaateid.

20
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lisada:
(protsentides)

Tabel. (protselr:Sd?gj;ktides) (proltlzggtai(:jes) lisada:
Kaimasolevad téotuse kiire vahenemise episoodid (protsendipunktides)
Tootuse madra Tootuse madra Tootuse madra
Episoodi Tootuse algne vahenemine kolme | vdhenemine kolme vahenemine viie
algus maar aasta parast aasta parast aasta péarast

Ajalooline keskmine - 13,4 4,5 35% 6,2
lirimaa 2012 14,7 B3 36% 8,3
eelmine episood 1993 15,6 39 25% 8,1
Hispaania 2013 26,1 6,5 25% 10,2
eelmine episood 1996 19,9 6,3 3244 9,3
Kiipros 2014 16,1 4,4 27% 5,5"
Portugal 2013 16,4 5,2 32% 7.2
eelmine episood 1985 9,8 3,1 32% 4,2
Slovakkia 2013 14,2 4,5 32% 6,6
eelmine episood 2004 18,3 7,1 399 6,2
Memokirjed

Kreeka 2013 27,5 3,9 14% -5,9
Itaalia 2014 12,7 1,2 9% 1,4*
Sloveenia 2013 10,1 21 21% 3.8
euroala 2013 12,0 21 17% 3,2

Allikas: Euroopa Komisjoni andmetel pdhinevad EKP ekspertide arvutused.
Markused. *Andmed kuni nelja aasta kohta alates t66tuse vahenemise algusest. Ajalooline keskmine tdhendab 41 Euroopa Liidu ja
OECD riigis ajavahemikul 1980-2010 téheldatud 25 juhtumi keskmist.

Tootuse kiire vahenemise episoodide alguses valitsenud makromajanduslikud
ja struktuursed tingimused erinesid margatavalt tingimustest, mis valitsesid
siis, kui sellist tootuse vahenemist ei esinenud. Joonisel A vorreldakse tootuse
kiire vdahenemisega 25 episoodi makromajanduslikke ja struktuurseid erijooni
nendega, mida taheldati riikides, kus selliseid t66tuse vahenemise episoode ei
esinenud, ehkki viimati nimetatud riikide riithmas oli to6tuse maar vahemalt sama
kdrge kui esimese rihma keskmine t66tuse maar episoodi alguses.

Uldjuhul saab téétuse kiire vihenemise episood alguse siis, kui riigis valitseb
margatav majanduslik loidus. Joonise A punktist a ilmneb, et kiiresti vaheneva
tootusega riikides on suurem negatiivne kogutoodangu I6he kui riikides, kus to66tuse
maar pusib korge.

Tootuse kiire vahenemise episoode iseloomustab struktuuride ja asutuste
tohus toimimine. Kui vorrelda kiiresti vaheneva to6tusega riikide rihma selliste
riikide rihmaga, kus niisugust langust ei ole, siis tooteturu tbhususe ja
majandusasutuste Uldise tdhususe mootmise pdhjal on viimases riihmas palju
ndrgemad struktuurid/majandusasutused (vt joonise A punktid b ja c). Selle alusel
naib t66tuse vahenemise episoodi edukuse tagavat see, kui struktuursed
tingimused, sh toote- ja t66turgu reguleerivad digusaktid ja asutuste Uldine kvaliteet,
on usaldusvaarsemad.
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lisada: 
(protsentides)

lisada: 
(protsendipunktides)

lisada: 
(protsentides)

lisada: 
(protsendipunktides)


Joonis A.
Suure to6tusega riikide makromajanduslike ja struktuursete erijoonte vordlus Kiiresti
vaheneva té6tusega riikide (A) ja ilma kiire vahenemiseta riikide (B) vahel

a) Kogutoodangu I6he b) Toote- ja to6turu tohusus c) Majandusasutuste tohusus
0,0 1,2 1,2
-0,5
1,0 1,0
-1,0
038 0,8
-1,5
-2,0 0,6 0,6
-2,5
0,4 0,4
-3,0
0,2 0,2
-3,5
-4,0 0,0 0,0
A B A B A B

Allikas: Eurostati andmetele tuginevad EKP ekspertide arvutused.

Mérkused.

Atéahendab episoode, kus keskmine t66tuse maar lletas 13% ja sellele jargnes toétuse kiire vahenemine.

B téhendab episoode, kus keskmine t66tuse maar lletas 13% ja sellele ei jargnenud tddtuse kiiret vahenemist.
13% kiinnis on seotud keskmise t66tuse maaraga tooétuse kiire vahenemise episoodide alguses (vt tabel).

Seniste tootuse vihenemise episoodide olulisimate makromajanduslike ja
struktuursete muutujate areng voib anda edaspidi rohkem teavet to6tuse
viahenemise seadusparade kohta. Joonisel B on esitatud muutused t66tuse
maaras, SKP kasvus, t60taja kohta makstavas hivitises ja reformidega seotud
hoiakus?® riikides, kus on esinenud t66tuse kiiret véhenemist vorreldes valimi
keskmisega.?* Joonise B kohaselt vaheneb reaalne to6taja kohta makstav hiivitis
enne tdotuse kiire vahenemise episoodi algust markimisvaarselt ja ei kasva peaaegu
uldse enne, kui episoodi algusest on méoddas kolm aastat. SKP kasv vaheneb kaks
aastat enne episoodi algust tublisti. Kui t66tuse kiire vahenemise episood on alanud,
kasvab SKP viie aasta valtel palju tempokamailt. Lisaks majanduststikli mdjule
seostatakse edasise t60tuse maara alanemisega ka reformipuitidiuste elavdamist.
See ilmneb jooniselt B, kus reformide elluviimise tipptase saavutatakse enne to6tuse
vahenemise episoodi algust.

B Reformidega seotud hoiaku arvutamisel véetakse aluseks muutused OECD néitajates, mis hélmavad

tookaitset ja vorgutddstust (energia, transport ja side) reguleerivaid digusakte, ning Fraser Institute'i
arvutatud palgalébiradkimiste tsentraliseerituse maara naitajat. Nende aegridade muutusi kasutatakse
lahteandmetena t66- ja tooteturureformide puhul, mis véivad téenaoliselt mojutada t66jéoundudlust ja -
pakkumist ning seelébi té6tuse maara. Tahelepanu keskmes on suhteliselt suured reformid: sellised,
mis Uletavad iga andmerea kdikidel vaatluskordadel naitaja muutuse standardhalvet kahekordselt.
Reformidega seotud hoiaku néitaja vaartuseks maaratakse 0, kui suuri reforme ei viida Uldse ellu; 1,
kui ellu viiakse Uks suur reform; 2, kui suuri reforme viiakse ellu kahes valdkonnas; ja 3, kui suuri
reforme viiakse korraga ellu kolme naitaja puhul.

24 Kaiki muutujaid on kovariantsete Sokkide ja ajaliste suundumuste suhtes kohandatud.
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Joonis B.
Makromajanduslike muutujate areng ja reformidega seotud hoiak enne ja parast
tootuse kiire vahenemise episoode

(reformidega seotud hoiak (indeks 0-3, kohandatud); t66tuse maar (protsendina t66jéust, kohandatud); reaalne SKP (aastamuutus
protsentides, kohandatud); reaalne huvitis td6taja kohta (aastamuutus protsentides, kohandatud))

== reformidega seotud hoiak (parempoolsel teljel)
t66tus

== reaalne SKP

== reaalne hivitis to6taja kohta

6 1.2
5 1,0
4 0,8
3 0,6
2 04
1 0,2
0 0,0
-1 -0,2
-2 -0,4
-3 -0,6
-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Allikas: Euroopa Komisjoni ja OECD andmetel pdhinevad EKP ekspertide arvutused.

Markused. 0 téhistab td6tuse vahenemise episoodi algust. Iga muutujat on kohandatud valimi keskmisega kdikide aastate
vaatlusandmete alusel. T66tuse méaara valjendatakse protsendina t66joust. SKP kasv ja reaalne hivitis td6taja kohta esitatakse
aastaste kasvumaaradena. Reformidega seotud hoiakut méddetakse indeksina vahemikus 0 (reforme ei olnud) kuni 3, ning seda on
kohandatud valimi keskmisega koikide aastate vaatlusandmete alusel. Parast 2013. aastat puuduvad andmed struktuursete naitajate
kohta.

Kokkuvéttes nditab iilalpool esitatud varasemate to6tuse viahenemise
episoodide statistiline ja diinaamiline analiiiis, et struktuursed tegurid on
tootuse eduka vahenemise seisukohast kéige olulisemad. Pikad ja pisivad
tootuse vahenemise episoodid leidsid aset toetavate tsikliliste tingimuste ja
vastutustundliku palgapoliitika tingimustes ning parast ulatuslike toote- ja
to6turureformide elluviimist.
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Struktuurireformide vajadus euroalal. Suurettevdtete seas
korraldatud kusitluse jareldused

Selles taustinfos tehakse kokkuvote euroala juhtivate ettevotete seas
korraldatud EKP erikiisitlusest euroala struktuurireformide kohta.?® Viimastel
aastatel on poliitikakujundajad korduvalt réhutanud, kui tahtsad on struktuurireformid
euroala majanduse potentsiaalse kasvu kiirendamisel ja vastupanuvdime
tugevdamisel.?® Seni on aga véhe uuritud, mida arikogukond selle teema kohta
arvab. Kusitlusel oli kolm eesmarki: 1) koguda teavet hiljuti euroalal ellu viidud
reformide mdju kohta ja vaadelda neid ettevdtluse vaatenurgast; 2) mdista peamisi
takistusi, mida reformide elluviimisel tajutakse, ja 3) saada teavet reformimise
eelisvaldkondade kohta, et euroala arikeskkonda ja t66turgu veelgi taiustada ning
Euroopa uhtne turg I6plikult valja arendada.

Vastused saadi umbes 55 euroala juhtivalt ettevottelt ja mittefinantsettevottelt,
kes tegutsevad vaga erinevates sektorites. Vastajad olid tavaliselt oma sektori
juhtivate ettevétete esindajad. Uheskoos moodustas nende 55 ettevétte tdohdive
ligikaudu 1% euroala t66hdive koondnaitajast. Sektorite kaupa vaadelduna
tegutsesid umbes 30 vastajat peamiselt td6stussektoris laiemalt (sh ehitussektor) ja
25 ettevotet olid teenusepakkujad. Ligikaudu kaks kolmandikku ettevdtetest pakkusid
peamiselt ettevotetevahelisi tooteid ja teenuseid, Glejaanud kolmandik pakkus aga
tarbijatele mdeldud tooteid ja teenuseid.

Valdav osa ettevotteid markis, et hiljutised struktuurireformid on nende
aritegevusele hasti mojunud. Positiivne hinnang oli peamiselt seotud
tooturureformide méjuga. Vastajad tostsid eeskatt esile Hispaanias 2012. aastal ellu
viidud reforme?’, mis on suurendanud t66turu paindlikkust.

60% vastanutest iseloomustas reformide tempot 2013.-2016. aastal (vt

joonis A) sonadega ,,aeglane ja ebaiihtlane®. Pisut enam kui veerand eri
sektoritesse kuuluvatest vastajatest leidis, et reforme viiakse ellu ,aeglaselt, kuid
pohjalikult®. Markimisvaarse erandi moodustasid Hispaanias aktiivselt tegutsevad
ettevotted, kes néisid olevat selles vallas positiivsemalt meelestatud. Uldiselt pidas
vaid modni Uksik ettevote (peamiselt teenustesektoris) reformide elluviimist ,kiireks* ja
mitte Ukski vastaja ei kasutanud hiljutiste reformide iseloomustamiseks
vastusevarianti ,kiire ja pohjalik*.

25 Kisitlus saadeti osalejatele 2017. aasta kevadel.

26 Vit nt M. Draghi, Structural Reforms, Inflation and Monetary Policy, sissejuhatav kéne EKP
keskpanganduse foorumil, Sintra, 22. mai 2015; P. Praet, The euro area economy, monetary policy and
structural reforms, markused vaatlejateriihma Umarlaual, New York, 18. november 2016.

27 Hispaania puhul leidis ligikaudu kolmandik vastajatest, et alates 2008. aastast ellu viidud reformidel on
olnud soodne mdju investeeringutele (eriti teadus- ja arendustegevusele eraldatud investeeringute
kogumahu suurendamise ja seelabi innovatsiooni parema toetamise kaudu). Samal ajal leidis enam kui
40% vastanutest, et reformid on toetanud tootlikkuse kasvu, ning peaaegu 40% markis, et reformid on
aidanud palkamisriskide (ja -kulude) vahendamise ning palkade paindlikkuse suurendamise kaudu
kaasa t66hdive joulisemale kasvule.
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Joonis A.
Reformide elluviimise tempo (2013-2016)

(vastajate protsent)
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kiire ja pohjalik kiire, kuid ebathtlane aeglane, kuid pdhjalik aeglane ja ebatlihtlane

Allikad: EKP kusitlus struktuurireformide kohta ja EKP ekspertide arvutused.
Markus. Vastused kiisimusele ,Kuidas hindate struktuurireformide elluviimise tempot euroala riikides viimase kolme aasta jooksul?*

Joonis B.
Reformimise takistused

(vastajate protsent)

M vé&ga oluline

M oluline
ei ole oluline
reformide elluviimise poliitilised kulud _
struktuursete probleemide ebapiisav tuvastamine _
-40 -20 0 20 40 60 80 100

Allikad: EKP kusitlus struktuurireformide kohta ja EKP ekspertide arvutused.
Markused. Vastused kiisimusele ,Millised on teie arvates kdige olulisemad takistused struktuurireformide elluviimisele euroalal?*
Negatiivne protsent naitab vastajaid, kes andsid hinnangu ,ei ole oluline*.

Edasiste reformipiiiidluste takistustena (vt joonis B) nimetati peamiselt
poliitilisi piiranguid ja huviriihmade vastasseisu. Moned kisitluses osalejad
pidasid reformipuddluste tempo pidurdumise pohjuseks reformivajaduste ebaselgust.
Seevastu ligikaudu 85% ettevotetest arvas, et reformide elluviimist parsivad eeskatt
poliitilised kaalutlused. Ka huvirihmade vastasseisu ja otsustajate seas puuduvat
Uksmeelt peeti olulisteks reformiputdlusi takistavateks teguriteks (vahemalt 40%
leidis, et need pohjused on vaga olulised takistused).

Kui ettevotjatele esitati kiisimus praeguste reformivajaduste kohta, tostsid nad
jarjekindlalt esile tooturureforme, pidades seda kdige pakilisemaks lisasamme
noudvaks valdkonnaks. Samuti peeti oluliseks tooteturgude ja laiema
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arikeskkonna reforme. Need tulemused kajastavad nii pusivalt kdrgemaid
hinnanguid t66turumuutujatele, millele anti kolme valdkonna (Euroopa Uhtse turu
elluviimine, riigi tasandil arikeskkonnad ja t66turud) reformivajadusi puudutavates
standardkusimustes hinnang ,oluline® voi ,vaga oluline®, kui ka vastuseid avatumale
kiisimusele, kus vastajail paluti tapsustada, millised on nende arvates kdige
pakilisemad reformid.28

Tooturu puhul (vt joonis C) leiti, et esimesele kohale tuleks seada reformid,
mille eesmark on suurendada veelgi to66jou paindlikkust. Kolm eelisvaldkonda,
mis olid vdhemalt 80% ettevotete jaoks nelja kdige olulisema eelisvaldkonna
hulgas, olid pingutused paindlikuma té6ajakorralduse nimel, ajutiste lepingute
lihtsam kasutamine ja leebemad tookaitsealased digusaktid. Lisaks arvas 50%
vastajatest, et t60jou paindlikkuse suurendamise reformid avaldavad tdenaoliselt
juba ainulksi aritulemustele kdige tugevamat méju, kui votta arvesse nende olulisust
konkurentsivdoime suurendamisel ja ka seda, et see véimaldaks ettevbtetel paremini
reageerida Uha volatilsemale ndudlusele ja ndudlussuundumuste muutumisele.

Joonis C.
Euroala t66turu reformivajadused

(vastajate protsent; vastused on jarjestatud tldise hinnangu jargi)
B vaga oluline
B oluline
ei ole oluline
paindlik td6ajakorraldus
haridus- ja koolitussiisteemi kvaliteedi parandamine
ajutiste lepingute paindlik kasutamine
tookaitsealaste digusaktide leevendamine
té6joumaksude vahendamine
té6tute aktiivsuse taastamine
palkade kohandamise lihtsustamine
palgalabiradkimised ja palga kujundamise slisteem
mitteametliku t66jou ebaseaduslik kasutamine

avalike t66turuasutuste tegevus

miinimumpalga kujundamine
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Allikad: EKP kisitlus struktuurireformide kohta ja EKP ekspertide arvutused.
Mérkused. Vastused kiisimusele ,Kuidas hindate oma sektori td6turu reformivajadusi euroala riikides?* Negatiivne protsent naitab
vastajaid, kes andsid hinnangu ,ei ole oluline®.

Lisaks tostis enam kui 90% ettevotetest esile reforme, mis parandavad
haridus- ja koolitussiisteemide kvaliteeti. Seda peeti eriti vajalikuks, sest
ligutakse teadmispdhiste oskuste ja digiteerimise poole ning valitseb pikaajaline
struktuurne insenerioskuste nappus. Lisareforme vajavate oluliste valdkondadena
nimetati sageli ka edasisi pingutusi to6jdumaksude ja sotsiaalmaksete vahendamise
nimel, harvem mainiti uusi reforme palgalabiraakimissiisteemide ja
palgakujundusraamistike (sh miinimumpalkade) vallas.

28 Nagu on kirjeldatud eelmistes majandusiilevaadetes, on need tulemused kooskélas teiste kisitluste

omadega, mida EKP on suurettevdtjate seas korraldanud. Vt eeskatt infokastid ,Mis on euroala
investeerimisloiduse pdhjus? Euroala suurettevotete kisitluse vastused” (2015. aasta kaheksas
majandusiilevaade) ja ,Uleilmsed tootmissuundumused Euroopa vaatenurgast. Euroala suurettevatete
seas korraldatud kusitluse jareldused” (2016. aasta kuues majandusiilevaade).
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Mis puudutab voimalikke reformimise eelisvaldkondi lildisema arikeskkonna
toetamisel (vt joonis D), siis rohutas enam kui 90% ettevotetest ka piitidlusi
vahendada halduskoormust. Peaaegu 60% ettevotetest osutas selgelt, et edasine
t60 selles vallas on vaga oluline. Kusitletud leidsid, et reformid aitaksid tdenaoliselt
vahendada tarnijate halduskulusid, kulutada ressursse muule kui vastavuskontrollile
ja kiirendada uute kaupluste avamist.?® Oluliseks peeti ka vorkudega seotud
piiranguid. Ligikaudu 80% ettevotetest tostis esile vajadust taiustada veelgi
transporditaristut *° ja 60% nimetas konkurentsi puudumist vérgusektoris.

Joonis D.
Euroala arikeskkonna reformivajadused

(vastajate protsent; vastused on jarjestatud lldise hinnangu jargi)
B viaga oluline
B oluline
ei ole oluline
halduskoormuse vahendamine
transporditaristu taiustamine
varimajanduse ja korruptsiooniga vditlemine
lepingute joustamiseks kuluva aja vahendamine
uuendusteks mdeldud valitsemissektori...
planeerimisseaduste leevendamine
vorgusektorite avamine konkurentsile
riigihangete tdhususe suurendamine
pankrotimenetluse/maksejéuetusraamistike taiustamine
konkurentsitegevust reguleerivate asutuste toetamine

turuletuleku tékete vahendamine
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Allikad: EKP kisitlus struktuurireformide kohta ja EKP ekspertide arvutused.
Mérkused. Vastused kiisimusele ,Kuidas hindate struktuurireformide vajadust, mis on seotud riigi tasandil arikeskkonnaga euroalal teie
sektoris?“ Negatiivne protsent naitab vastajaid, kes andsid hinnangu ,ei ole oluline*.

Veel tosteti esile reformivajadusi, mis on seotud lihtse turu I6pliku
valjaarendamisega (vt joonis E). Ligikaudu 80% vastajatest pidas tarvilikuks
edasisi reforme, millega kahandada euroala riikide litsentsimiseeskirjade keerukust
ja ebalhtlust, ning 75% arvates on veel vaja rohkem reforme, et vahendada
haldusmenetlusi, mis takistavad ettevbtete tegutsemist teistes euroala riikides.
Ettevotted markisid, et isegi praegu on piirililene aritegevus Uhtsel turul vaga
keeruline.

2 (ks vastajaist, kes jai selgelt vidhemusse, viitis, et tema arvates on halduskoormus vérreldes
2008. aastaga suurenenud. Teised seevastu leidsid, et ebaproportsionaalne reguleerimine ja
aruandlusnduded vodivad takistada nduete jargimist ja jarelevalveasutuste tehtavat kontrolli.

30 Ettevétjad vaitsid, et transporditaristu taiustamine aitaks véahendada tarneahela kulusid, turgutaks
investeeringuid ja td6hdivet ning tooks kaasa suurema tegevusmahu.
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Joonis E.
Reformivajadus seoses Uhtse turu 16pliku valjaarendamisega

(vastajate protsent; vastused on jarjestatud tldise hinnangu jargi)

M véga oluline
M oluline
ei ole oluline

keerulised ja ebalihtlased litsentsimiseeskirjad
keerulised haldusmenetlused
konkurentsipoliitika

tootajate kvalifikatsiooni ebapiisav tunnustamine
topeltmaksustamine

piirilest teenusekaubandust takistavad tegurid
riigihangete kattesaadavust tokestavad tegurid
kodumaiste tarnijate eelistav kohtlemine

piirililest e-kaubandust takistavad tegurid

-60 -40 -20

o
N
o
N
o
(o2}
o
@
o

100

Allikad: EKP kusitlus struktuurireformide kohta ja EKP ekspertide arvutused.

Markused. Vastused kiisimusele ,Milline jargmistest Euroopa htse turu 16pliku valjaarendamisega seotud reformivajadustest tekitab

teie arvates teie sektoris probleeme euroala piirililese aritegevuse seisukohast?“ Negatiivne protsent naitab vastajaid, kes andsid
hinnangu ,ei ole oluline®.

Esile tosteti ka maksupoliitika vahest tihtlustamist. Mitu ettevdtet mainis
vajadust Uhtlustada koéigis Euroopa Liidu riikides maksupoliitikat, eeskatt ettevotte
tulumaksu, kohalike maksude ja sotsiaalmaksude vallas. Samuti pakuti valja
Euroopa uhtsem ldhenemisviis, et heakskiidetud hinnakujundus jduaks koigi
Euroopa maksuhalduriteni.

EKP struktuurireforme kasitleva 2017. aasta kisitluse tulemused naitavad
suurt liksmeelt selles, et riikide tooturul on vajalikud edasised reformid,
toovad esile méningad olulised valdkonnad, kus voiks teha lisareforme, et
parandada riikide drikeskkonda, ning kajastavad valdkondi, kus ettevéotted
ndevad endiselt vajadust pingutada rohkem selle nimel, et toetada Euroopa
Liidu sisest Uihtlustamist. Poliitika vaatenurgast naib, et kusitluse tulemused, sh
jareldused reformide elluviimise peamiste takistuste kohta, réhutavad vajadust
reformiprotsesse ka edaspidi riiklikult ja riikide vahel kooskdlastada ning nende
suhtes jarelevalvet teha. Arvestades, et struktuurireformide elluviimisega on vaga
suures ulatuses voimalik toetada euroala majanduse kasvupotentsiaali, naib suure
tahelepanu edasistele reformidele olevat digustatud.
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Baasefekti roll UTHI-inflatsiooni prognoositud
kKujunemises

Baasefekt avaldab UTHI-koguinflatsiooni prognoositavale arengule
eelseisvates kvartalites tugevat moju. EKP ekspertide 2017. aasta septembri
makromajanduslikus ettevaates euroala kohta prognoositakse eelseisvateks
kvartaliteks koguinflatsiooni V-kujulist likumist, sealhulgas 0,9%list madalseisu
2018. aasta esimeses kvartalis.?" Selles arengus kajastub eeskétt baasefekti maju
energia- ja td6tlemata toiduainete hindade — UTHI-inflatsiooni kéige volatilsemate
komponentide — aastamuutusele.

Naftahinna aastamuutuse markimisvaarne kdikumine kajastub lihe aasta
parast energiahindade inflatsioonis eeldusel, et naftafutuuride hindade senine
kurss jatkub. Naftahind tdusis 2016. aasta algusest 2017. aasta veebruarini ja
langes siis kuni 2017. aasta juunini. Nende liikumisega kaasnes naftahinna
aastamuutuse maara markimisvaarne tdus ja langus, kusjuures mélema suuna
muutused kajastusid UTHI energiainflatsiooni arengus (vt joonis A). See tdhendab,
et kui naftahind jargib naftafutuuride hindade sujuvat ja méddukat kasvu,
peegeldavad naftahinna ja energiainflatsiooni aastamuutused edaspidi peamiselt
naftahinna varasemat kdikumist. Seega mojutab nafta- (ja seega energia)hindade
aastakasvu kdverat baasefekt, st hinnaindeksi ebatlipiline kuine likumine 12 kuud
tagasi.

Joonis A.
Nafta- ja energiahinnad

(aastamuutus protsentides)

== Brenti naftahind eurodes (vasakpoolsel teljel)
== (JTHI energia (parempoolsel teljel)
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Allikas: Bloomberg ja EKP arvutused.

Markus. Vertikaaljoon eraldab aastamuutusi, mis on arvutatud hetkehindade p&hjal, ja aastamuutusi, mis on arvutatud futuuride
hindade pdhjal 14. augusti 2017. aasta seisuga (EKP ekspertide 2017. aasta septembri makromajandusliku ettevaate eelduste jaoks
vajalike andmete esitamise kuupaev).

Ka tootlemata toiduainete hindade inflatsioonis ilmnes 2017. aasta esimestel
kuudel liihiajaline hiippeline kasv. See kajastas ilmastikutingimustest tulenenud

31Vt EKP ekspertide 2017. aasta septembri makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud
7. septembril 2017 EKP veebilehel.
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maoju puu- ja kdogiviljade hindadele, mis seetbttu aastavahetuse ajal kerkisid; need
hinnad moodustavad umbes 40% td6tlemata toiduainete komponendist (vt joonis B).
Nende hindade ulatuslike muutuste tottu mojutab ka tdotlemata toiduainete hindade
inflatsiooni negatiivne baasefekt, eelkdige 2018. aasta veebruaris.

Joonis B.
Tootlemata toiduainete hindade inflatsioon

(aastamuutus protsentides; indeks: 2015 = 100)

= UTHI tdtlemata toiduained (vasakpoolsel teljel)
== [JTHI puu- ja kddgiviljad (hinnataseme indeks, parempoolsel teljel)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Energia- ja tootlemata toiduainete hindadest kui UTHI komponentidest
tuleneva baasefekti lihismojul koguinflatsioon 2018. aasta esimeses kvartalis
aeglustub, kuid hakkab jargmises kvartalis taas kiirenema. Baasefekti modtmine
on mdnevdrra ebakindel, sest ebatllpilise kuise muutuse méju arvutamiseks ei ole
Uhtainsat viisi. EKP kuubllletdanides avaldatud varasemates analliUsides on selle
mdju arvutamiseks tegelik kuine muutus lahutatud tidpilisest muutusest (st
hinnangulisest hooajalisest mdjust ja nn suundumusest, mida valjendatakse
keskmise kuise muutusena alates 1990. aastate keskpaigast).*? Joonisel C on
naidatud energia ja té6tlemata toiduainete hindadest tuleneva baasefekti eeldatav
osatahtsus aastase UTHI-inflatsiooniméara kuistes muutustes Glejaanud 2017. aasta
jooksul ja 2018. aasta esimesel poolel. Eelduste kohaselt on energiahindade
komponendist tulenev baasefekt kuni 2018. aasta jaanuarini peamiselt negatiivne ja
seejarel positiivne, ent tédtlemata toiduainete komponendist tulenev baasefekt on
2017. aasta detsembrist kuni 2018. aasta veebruarini negatiivne ja alates

2018. aasta martsist positivne. Mélema baasefekti kumulatiivne maju UTHI-
koguinflatsioonile on alati esitatud konkreetse vaatluskuu suhtes. Vorreldes naiteks
aastase inflatsioonimaaraga 2017. aasta juulis moodustab nende baasefektide
kumulatiivne negatiivne mdju UTHI-koguinflatsioonile 2018. aasta veebruaris pool
protsendipunkti. Kuna aga jargmistel kuudel on baasefekt positiivne, muutub
kumulatiivne m&ju UTHI-koguinflatsioonile negatiivsest positiivseks ja on 2018. aasta
juuliks ligikaudu 0,2 protsendipunkti (vt joonis C).

32Vt nt EKP 2014. aasta veebruari kuubiilletaani taustinfo ,Base effects from the volatile components of
the HICP and their impact on HICP inflation in 2014”.
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Joonis C.
Energia- ja tddtlemata toiduainete hindadest tuleneva baasefekti osatéhtsus UTHI-
inflatsiooni muutustes

(osakaal protsendipunktides)

== haasefektide kumulatiivne méoju vorreldes 2017. aasta juuliga (parempoolsel teljel)
B energiakomponendi baasefekt
W to6tlemata toiduainete komponendi baasefekt

0,3 0,6
0,2 0,4
0,1 0,2
0,0 0,0
-0,1 -0,2
-0,2 -0,4
-0,3 -0,6

08.2017 09.2017 10.2017 11.2017 12.2017 01.2018 02.2018 03.2018 04.2018 05.2018 06.2018 07.2018

Allikas: EKP arvutused.

Lisaks baasefektile vbivad aastase UTHI-inflatsiooni edaspidist kujunemist
tugevalt méjutada ka ootamatud hinnamuutused. Hinnates baasefekti moju
energiahindade ja to6tlemata toiduainete hindade edaspidisele inflatsioonile ning
tulevasele UTHI-koguinflatsioonile, tuleb arvestada sedagi, et tulevased aastased
inflatsioonimaarad séltuvad loomulikult ka energia- ja té6tlemata toiduainete hindade
tegelikest kuistest muutustest vahepealsel ajal.
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Baasraha, lai rahapakkumine ja varaostukava

Varaostukavast tingitud markimisvaarne baasraha kasv on palvinud iiha
suuremat avalikkuse tahelepanu. Selles infokastis antakse llevaade viimastest
muutustest baasrahas® ja arutletakse selle Ule, millises ulatuses on need muutused
méjutanud laia rahapakkumist*.

Kriisieelsel ajal kajastas baasraha areng tildjuhul muutusi ringluses olevas
sularahas ja keskpanga kohustuslikes reservides (vt joonis A). Ajal, kui
pankadevahelised turud toimivad tavaparaselt, tagab eurosiisteem keskpangale
eurodes nende reservide olemasolu, mida on vaja kogu pangandussuisteemil ning
millega seejarel pankade vahel kaubeldakse. Sel viisil jaotatakse reserve
pangandussusteemis vajadust médda Umber. Seega rahuldab eurosiisteem vaga
vahese Ulereserviga tulemuslikult kogu ndudluse keskpanga reservide jarele.
Seetdttu kajastas baasraha kriisieelne areng euroalal suuresti muutusi ringluses
olevas sularahas ja vajalikes keskpanga reservides.

Joonis A.
Baasraha

(varud miljardites eurodes)

B ringluses olevad pangatahed

jooksevkontod (sealhulgas kohustuslike reservide saldod)

W deposit facility
3500
3000
2500
2000
1500

1000

500

0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Allikas: EKP.
Mérkus. Viimased andmed périnevad 2017. aasta augustist.

Enne finantskriisi jargisid baasraha ja laia rahapakkumise muutused sarnast
suundumust (vt joonis B). Baasraha kasv euroalal peegeldas laia rahapakkumise
kasvu, sest keskpanga reservide tollane kasutamine lahtus néudlusest, st selle
maarasid ringluses olev sularaha ja pankade reservivajaduse muutused, mis

33 Baasraha hulka kuuluvad ringluses olevad pangatéhed, hoiused, mida krediidiasutused peavad hoidma
oma eurosiisteemi jooksevkontodel, et taita kohustusliku reservi nduet (keskpanga kohustuslikud
reservid), ning krediidiasutuste eurosiisteemis olevad ulilikviidsed hoiused, mis Uletavad keskpankade
kohustuslikke reserve (keskpankade Ulereservid ja hoiustamise pusivdimaluse kasutamine).

34 Lai rahapakkumise agregaat enk M3 sisaldab raha hoidvale sektorile (st euroala residentidest
mitterahaloomeasutused, v.a keskvalitsus) kuuluvaid kohalike rahaloomeasutuste ulilikviidseid
kohustusi: ringluses olevat sularaha, Gleédhoiuseid, kuni kaheaastase téhtajaga hoiuseid, kuni
kolmekuulise etteteatamistéhtajaga I6petatavaid hoiuseid, repotehinguid, rahaturufondide osakuid ning
rahaloomeasutuste kuni kaheaastase tahtajaga volavaartpabereid. Monetaaranaluisi seisukohast on
lai rahapakkumine oluline, sest see on seotud koguressurssidega, mis on majanduses saadaval
kaupade, teenuste ja mitterahaliste varade ostmiseks ning investeerimiskuludeks.
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omakorda séltusid pankade lihiajaliste kohustuste (kuni kaheaastase jarelejaanud
tahtajaga hoiused ja volavaartpaberid) muutustest. Selle tulemusena oli rahakordaja
(laia rahapakkumise ja baasraha suhtarv) suhteliselt stabiilne.

Joonis B.
Baasraha ja rahakordaja

(vasakul pool: indeks: 1999 = 100; paremal pool: rahakordaja)

== baasraha
lai rahapakkumine — M3
== rahakordaja (parempoolsel teljel)

800

15
Piiramatu mahuga ja Kolmeaastased

fikseeritud intressimaaraga pikemaajalised
pakkumismenetlus | refinantseerimis-
operatsioonid

Varaostukava

600 12

400

200
s S——— -ﬂ/’

0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Allikas: EKP.
Markused. Rahakordaja on laia rahapakkumise ja baasraha suhtarv. Viimased andmed parinevad 2017. aasta juulist.

Parast finantskriisi on eurosiisteemi rahapoliitilised operatsioonid baasraha
tiha enam mojutanud. Kooskdlas kdikide suuremate keskpankade reaktsiooniga
finantskriisile on eurosisteemi rahapoliitiliste operatsioonide maht alates

2007. aastast margatavalt suurenenud ning eriti hoogne on kasv olnud parast 2008.
aasta septembrit. Olukorras, kus rahaturud ei toiminud ja pankade bilansid olid
likviidsuskriisis, pakkus eurosiisteem piiramatu mahuga ja fikseeritud
intressimaaraga pakkumismenetluste kaudu igale osalisele keskpanga reserve
paindlikult ja ulatuses, mis Uletas tublisti pangandussusteemi kogundudlust. Lisaks
hakati 2009. aastal ellu viima esimest kaetud volakirjade otseostukava. Selle t6ttu
tekkinud keskpankade (lelikviidsust kajastas baasraha silmatorkav kasv

(vt joonis A). Rahapoliitiliste operatsioonide maht suurenes uuesti jarsult 2011. aasta
teisel poolel. Selle pdhjuseks olid esmajoones 2011. aasta detsembris ja 2012. aasta
veebruaris toimunud kaks kolmeaastase tahtajaga pikemaajalist
refinantseerimisoperatsiooni ning vahemal maaral teise kaetud vdlakirjade ostukava
raames toimunud vaartpaberite otseostud. Nende operatsioonide tulemusel
suurenesid Ulereservid ja seega ka baasraha olulisel maaral veelgi.

Parast erakorraliste meetmete votmist ei peegelda lai rahapakkumine enam
vahetult baasraha muutusi. Alates 2008. aastast on baasraha ja laia
rahapakkumise suundumused hakanud lahknema, sest erakorralistest meetmetest
tingitud baasraha suurenemine ei ole toetanud rahaliste hoiuste samasugust
kasvusuundumust valjaspool pangandussektorit. Olukorras, kus finantsturg on
markimisvaarselt killustunud, valitseb majanduslik ebakindlus ja laenundudlus on
vahene, ei ole Ullatav, et keskpanga reservide hoiuste suurenemisega pankades
(sageli selleks, et kindlustada likviidsus) ei kaasnenud automaatselt
mittefinantsteenuseid pakkuvale erasektorile antavate laenude ja seega ka laia
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rahapakkumise kasvu ning nende tase jai tagasihoidlikuks.3® Samal ajal oli baasraha
suurenemisel oluline roll vara kiirmiukide valtimises ja selliste laenude karpimises,
mis oleksid véinud tuua reaalmajandusele tdsiseid tagajargi. Baasraha ja laia
rahapakkumise vahelise ndrga seose tottu hakkas rahakordaja kohe parast
finantskriisi algust langema ja langes 2012. aasta I6puni.

2013. aastal ei eelistanud pangad enam keskpanga likviidsust ja baasraha
taastus kriisieelset suundumust jarginud tasemel. Killustatuse vahenemine ja
rahastamistingimuste paranemine euroala finantsturgudel alates 2012. aasta
keskpaigast kahandas pankade motivatsiooni hoida suurt hulka likviidseid
vahendeid. Seega kasutasid pangad 2013. aastal EKP pakutud véimalust maksta
pikaajaliste refinantseerimisoperatsioonide kaigus saadu vabatahtlikult enne
tahtaega tagasi, mis t6i kaasa baasraha taastumise selle taseme Iahedal, mida vdis
eeldada kriisieelse suundumuse ekstrapoleerimisel. Baasraha vahenemine ning laia
rahapakkumise plsimine samal tasemel tanu rahaliste varade teatavale
taastumisele tdhendas rahakordaja suurenemist.

Laiendatud varaostukava tahistas uut baasraha mahu kasvu etappi, mille
tingis pakkumine. Varaostukava valjakuulutamine tahendas, et olukord muutus
selgelt erinevaks varasemast praktikast, mille puhul pangad véljendasid oma
ndudlust keskpanga likviidsuse jarele ja see rahuldati paindlikult. Varaostukava
raames pakub eurosisteem keskpanga reserve varade ostmisel. Kuna pangad on
peale keskvalitsuse tavaliselt ainsad, kelle hoiusekontod asuvad keskpangas, siis
arveldatakse ostutehingud alati nende kaudu olenemata sellest, kes on [6ppmuija.
Seetbttu tid varaostukava raames tehtud ostutehingud kaasa baasraha automaatse
ja otsese suurenemise.

Varaostukava on aidanud suuresti kaasa laia rahapakkumise joulisele
arengule, mida on taheldatud alates 2015. aastast, ja sealjuures on tihtsal
kohal olnud kaudne méju.3® Seni on avaliku sektori vaartpaberite ostukava (suurim
varaostukava raames rakendatud ostukava) alusel riigivolakirju midnud peamiselt
mitteresidendid ja pangad ning kohaliku raha hoidva sektori miuik on jaanud
tagasihoidlikuks, mis néitab, et varaostukava otsene mdju laiale rahapakkumisele on

3 L dpuks maarab laia rahapakkumise (ldise saldo majanduses ka hulk teisi tegureid, sealhulgas
majandusaktiivsus ja pankade laenutegevus, see, kas pangad eelistavad kasutada oma tegevuse
rahastamiseks jaehoiuseid vdi vaartpaberite emissiooni, ning see, milline on residenditest pankade voi
mitteresidentide sektori poolt tegelikult miidud vaartpaberite osakaal. Lisaks sdltub pangalaenude
kasv mitmest laenundudlust méaravast asjaolust ja muudest laenupakkumisega seotud teguritest.
Noéudlusega seotud tegurid hdimavad kogunenud vdlga, laenukulusid ja tuluvaljavaateid.
Laenupakkumisega seotud teguriteks on riskiga kohandatud laenutootlus, panga kapitalipositsioon,
panga riskimeelsus, rahastamiskulu ja likviidsusrisk.

36 | aia rahapakkumise viimase aja kasvule on kasu toonud ka EKP muud erakorralised rahapoliitilised
meetmed, naiteks negatiivsed intressimaarad, mis panid rahainstrumentide hoidmise alternatiivkulud
langema rekordiliselt madalale tasemele, ning suunatud pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid,
mis pakkusid kaalukat alternatiivi pikaajalisele turupdhisele rahastamisele. Suunatud pikemaajalistel
refinantseerimisoperatsioonidel on olnud oma osa ka laia rahapakkumise viimastes muutustes, sest
need on soodustanud ettevotetele ja kodumajapidamistele antavate laenude kasvu.
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vaike.3” Suur osa varaostukava mdjust laiale rahapakkumisele on iimnenud kaudselt.
Esmajoones tuleneb kaudne mdju portfellide Umberstruktureerimisest, mille
varaostukava peaks esile kutsuma. Lisaks on pangad suurendanud kohalikele
ettevotetele ja kodumajapidamistele antavaid laene, mis naitab, et euroala raha
hoidva sektori hoiused on kasvanud. Méni pank on kasutanud enda kasutuses olevat
suuremat likviidsust selleks, et vdhendada oma kulukamaid kohustusi. Varaostukava
kaudne toime laiale rahapakkumisele tuleneb ka arvukatest kanalitest, mille kaudu
varaostukava on méjutanud finantsturge ja majandusaktiivsust. Varaostukava on
toonud kaasa rahastamistingimuste ulatusliku leevenemise ning soodsa joukusefekti,
mis toetavad tuntavalt laenutegevuse ja majanduskasvu taastumist. Rahakordaja on
varaostukava rakendamise algusest peale vahenenud. See kajastab automaatselt
toika, et varaostukaval on baasrahale proportsionaalselt parem mdju kui laiale
rahapakkumisele. Kui baasraha on vahetus seoses ostutehingutega, siis lai
rahapakkumine on peamiselt kaudsete moéjude meelevallas, nagu eespool margitud.

87 Varaostukaval on laiale rahapakkumisele otsene mdju liksnes siis, kui ostutehinguid tehakse euroala

raha hoidvas sektoris. Lisateabe saamiseks vt EKP 2015. aasta seitsmenda majandustllevaate artikkel
»The transmission of the ECB’s recent non-standard monetary policy measures®. Lahemat teavet
avaliku sektori vaartpaberite ostukava raames tehtud ostutehingute kohta sektorite kaupa leiab EKP
2017. aasta neljanda majandusulevaate infokastist ,Millised sektorid miilsid eurosusteemi ostetud
valitsemissektori vaartpabereid?“
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1. Valiskeskkond

1.1. Peamised kaubanduspartnerid, SKP ja THI

SKP! THI

(muutus protsentides vérreldes eelmise perioodiga) (aastamuutus protsentides)
G202 USA Uhend-| Jaa-| Hiina Memokirje: OECD riigid USA Uhend-| Jaa-| Hiina Memokirje:
kuningriik|  pan euroala|kokku| V.a toiduained kuningriik| ~ pan euroala®
ja energia (UTHI) (UTHI)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2014 3,5 2,6 31 03 73 1,3 17 1,8 1,6 1,5 27 20 0,4
2015 3,4 2,9 2,2 1,1 6,9 20 06 1,7 0,1 00 08 14 0,0
2016 31 1,5 1.8 10 67 1,8 11 1,8 1,3 07 -01 20 0,2
2016 1l kv 0,8 0,7 05 03 18 05 1,0 1,8 1,1 07 -05 17 0,3
IV kv 0,9 0,4 07 04 17 06 15 1,7 1,8 12 03 22 0,7
2017 I kv 0,9 0,3 02 04 13 05 24 1,8 2,5 2,1 03 14 1,8
Il kv . 0,8 03 10 17 06 2,1 1,8 1,9 27 04 14 1,5
2017 marts - - - - - - 23 1,8 2,4 23 02 09 1,5
apr - - - - - - 24 1,9 2,2 27 04 12 1,9
mai - - - - - - 21 1,8 1,9 29 04 15 1,4
juuni - - - - - - 19 1,8 1,6 26 04 15 1,3
juuli - - - - - - 20 1,8 17 26 04 14 1,3
aug* - - - - - - . . 1,5

Allikad: Eurostat (veerg 3, 6, 10, 13); BIS (veerg 9, 11, 12); OECD (veerg 1, 2,4, 5,7, 8).
1

Kvartaliandmed sesoonselt kohandatud; aastaandmed kohandamata.

2 Kuna 7. jaanuaril 2016 peatas Argentina valitsus statistika edastamise seoses usaldamatusega riikliku statisikaameti t66 vastu, on Argentina G20 riikide koondandmete arvutus-
test vélja jaetud. Argentina arvutustesse hdlmamist kaalutakse uuesti tulevikus, kui olukord muutub.

3 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.

4 Euroala naitaja on hinnang, mis pohineb liikmesriikide esialgsetel andmetel, samuti esmasel teabel energiahindade kohta.

1.2. Peamised kaubanduspartnerid, ostujuhtide indeks ja maailmakaubandus

Ostujuhtide uuringud (hajuvusindeksid; sesoonselt kohandatud)

Ostujuhtide liitindeks

Uleilmne ostujuhtide indeks?

Kaupade import'

Ule- USA Uhend-| Jaa-| Hiina Memokirje:| Tédtlev tddstus| Teenused|Uued ekspordi-| ~ Ule-| Arenenud| Arenevad
iimne? kuningriik| pan euroala tellimused| ilmne riigid riigid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2014 54,2 57,3 579 50,9 511 52,7 53,3 541 51,5 2,7 3,8 2,0
2015 53,2 55,8 56,2 51,4 504 53,8 51,8 53,7 50,3 0,9 3,7 -0,9
2016 51,6 52,4 53,4 505 514 53,3 51,8 51,9 50,2 0,9 1,2 0,7
2016 1l kv 51,4 51,9 516 496 517 52,9 51,8 51,3 50,1 0,9 1,1 0,8
IV kv 53,2 54,6 55,5 52,0 53,1 53,8 53,4 53,2 50,5 1,7 -1,3 3,9
2017 I kv 53,3 54,3 546 52,5 523 55,6 53,4 53,3 51,8 2,0 1,3 24
Il kv 53,1 53,6 54,8 53,0 51,3 56,6 52,5 53,3 51,5 0,0 1,6 -11
2017 marts 53,2 53,0 54,9 529 521 56,4 53,5 53,1 51,6 2,0 1,3 2,4
apr 53,0 53,2 56,1 52,6 51,2 56,8 52,7 53,1 51,6 -0,1 0,3 -0,4
mai 53,1 53,6 54,3 534 515 56,8 52,6 53,3 51,4 0,3 1,4 -0,4
juuni 53,1 53,9 53,8 52,9 51,1 56,3 52,1 53,4 51,7 0,0 1,6 -1,1
juuli 53,1 54,6 54,1 51,8 51,9 55,7 52,5 53,3 51,6 . .

aug . 56,0 54,0 51,9 524 55,7 52,6 . 52,3

Allikad: Markit (veerud 1-9); Madalmaade majanduspoliitika anallisi biroo ja EKP arvutused (veerud 10-12).
! Uleilmsed ja arenenud riikide andmed ei h6lma euroala. Aasta- ja kvartaliandmed on muutused protsentides vérreldes eelmise perioodiga; kuuandmed on muutused prot-

sentides vorreldes eelmise kolme kuuga. K&ik andmed on sesoonselt kohandatud.
2 V.aeuroala.
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2. Finantsareng

2.1. Rahaturu intressimaarad
(protsenti aastas, perioodi keskmised)

Euroala’ USA Jaapan

Uleddhoiused| 1kuulised hoiused| 3kuulised hoiused| 6kuulised hoiused|12kuulised hoiused| 3kuulised hoiused| 3kuulised hoiused

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2014 0,09 0,13 0,21 0,31 0,48 0,23 0,13

2015 -0,11 -0,07 -0,02 0,05 0,17 0,32 0,09

2016 -0,32 -0,34 -0,26 -0,17 -0,03 0,74 -0,02

2017 veebr -0,35 -0,37 -0,33 -0,24 -0,11 1,04 -0,01

marts -0,35 -0,37 -0,33 -0,24 -0,11 1,13 0,00

apr -0,36 -0,37 -0,33 -0,25 -0,12 1,16 0,02

mai -0,36 -0,37 -0,33 -0,25 -0,13 1,19 -0,01

juuni -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,15 1,26 -0,01

juuli -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,15 1,31 -0,01

aug -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,16 1,31 -0,03
Allikas: EKP.

" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule,

2.2. Tulukdverad

(perioodi I6pu andmed; aastased intressimaarad protsentides; vahed protsendipunktides)

vt lildmarkused.

Hetkeintressimaarad Intressimaarade vahed Forvardtehingute lahiaja intressimaarad
Euroala' 2 Euroala'-2 USA Uhend- Euroala'-2
kuningriik
3 kuud| 1 aasta| 2 aastat| 5 aastat 10 10 aastat — 10 aastat — 10 aastat —| 1 aasta| 2 aastat| 5 aastat| 10 aastat
aastat 1 aasta 1 aasta 1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2014 -0,02 -0,09 -0,12 0,07 0,65 0,74 1,95 1,45 -0,15 -0,11 0,58 1,77
2015 -0,45 -0,40 -0,35 0,02 0,77 1,17 1,66 1,68 -0,35 -0,22 0,82 1,98
2016 -0,93 -0,82 -0,80 -0,47 0,26 1,08 1,63 1,17 -0,78 -0,75 0,35 1,35
2017 veebr -0,87 -0,88 -0,90 -0,54 0,25 1,13 1,56 1,05 -0,92 -0,86 0,34 1,46
marts -0,75 -0,74 -0,73 -0,36 0,38 1,12 1,36 1,01 -0,75 -0,64 0,47 1,52
apr -0,78 -0,77 -0,73 -0,35 0,38 1,15 1,21 1,03 -0,75 -0,61 0,48 1,50
mai -0,73 -0,74 -0,74 -0,39 0,36 1,10 1,05 0,88 -0,76 -0,67 0,43 1,54
juuni -0,69 -0,65 -0,59 -0,17 0,54 1,19 1,07 0,93 -0,60 -0,41 0,65 1,63
juuli -0,71 -0,71 -0,67 -0,21 0,58 1,29 1,07 0,93 -0,70 -0,51 0,72 1,75
aug -0,78 -0,77 -0,73 -0,35 0,38 1,15 0,89 0,92 -0,75 -0,62 0,48 1,52
Allikas: EKP.
' Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule, vt Gildmarkused.
2 EKP arvutused, mille aluseks on véetud EuroMTSi andmed ja Fitchi reitinguagentuuri teatatud reitingud.
2.3. Aktsiaturgude indeksid
(indeksiméaarad punktides; perioodi keskmised)
Dow Jonesi EURO STOXX indeksid USA| Jaapan
Vérdlusindeks Peamiste t66stusharude indeksid
Uld- 50| Pohi-| Teenuste| Tarbe-| Nafta|Finants-| To0stus-| Tehno-| Kommu-| Telekommu-| Tervis-| Standard Nikkei
indeks toor- sektor| kaupade ja| sektor| sektor| loogia- naal-| nikatsiooni- hoiu-| & Poor’s 225
ainete sektor| gaasi sektor| teenuste sektor| sektor 500
sektor sektor sektor
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14
2014 318,7 31453 644,3 216,6 510,6 3355 180,0 4529 310,8 279,2 306,7 668,1 19314 154604
2015 356,2 34441 7174 261,9 628,2 299,9 1898 500,6 373,2 278,0 377,7 8213 2061,1 19203,8
2016 321,6 3003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 148,7 496,0 3758 248,6 326,9 770,9 2094,7 16920,5
2017 veebr  353,2 3293,1 7289 257,0 6449 3125 166,6 563,0 4317 239,1 334,6 839,5 23299 19188,7
marts  365,7 3427,1 7404 261,7 671,6 3142 1747 578,4 450,3 2521 3496 870,0 2366,8 19340,2
apr 373,9 34918 7537 2711 683,6 3194 178,0 598,4 459,3 260,7 349,8 893,3 23593 18736,4
mai 387,1 3601,9 7659 281,9 707,5 318,8 1864 616,2 4771 272,5 363,8 9351 23953 19726,8
juuni 383,6 3547,8 7678 283,0 698,8 2999 1824 617,2 4752 283,6 355,4  927,3 2434,0 20 045,6
juuli 377,8 3483,9 7453 270,9 685,3 289,5 1877 606,5 465,2 273,5 339,7 891,3 2454,1 20044,9
aug 375,1 34513 7275 266,5 681,4 288,8 187,3 596,2 4674 2844 340,3 861,1 2456,2 19670,2
Allikas: EKP.
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2. Finantsareng

2.4, Kodumajapidamiste laenude ja hoiuste intressimaarad rahaloomeasutustes (uued laenud ja hoiused)' 2
(protsenti aastas; perioodi keskmised, kui ei ole margitud teisiti)

Hoiused Vaba| Piken- Tarbijakrediit Laenud Eluaseme ostmiseks antud laenud
Uleds- Kuni| Lepingulise tagasi-| datud| |nressimaara | Aasta-| fulsilisest] |ntressimaara fikseerimise | Aasta-| Laenu-
hoiu-|  kolme-| tdhtajaga | Maksega| krediit-| fixseerimise pohine| isikust ette- esialgne periood péhine|  kulude
sed| kuulise| hoiused |l@enudjal kaardi-|  egigigne  |tasumaar| VOtatele ja tasu-| liitnaitaja
etteteata- arveldus-|  valg periood protsen- [uriidilise isi- maar
mistaht-| Kuni| Ule|  kredit Uiuva| Ule|  tides®|ku digustetal™ o4 75T 5 4o Ole|  prot-
ajaga 16-| 2 aas-| 2 aas- intres-| 1 aas- thendustele| o5 | aastat| aastat 10| sen-
petatavad tat ta simaéa- ta siméaa- aasta| tides®
hoiused raga ja raga ja
kuni kuni
1 aasta 1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2016 aug 0,08 0,51 0,52 0,83 6,48 16,78 543 6,01 6,37 2,40 1,86 195 186 1,88 2,31 1,90
sept 0,08 0,50 0,50 0,79 6,50 16,78 516 5,75 6,14 2,35 1,80 198 185 1,85 228 1,86
okt 0,08 0,49 0,44 0,75 6,42 16,78 5,16 5,69 6,11 2,43 1,78 1,90 1,80 1,81 2,25 1,81
nov 0,08 0,49 043 0,78 6,39 16,71 491 574 6,12 2,43 1,76 1,91 1,76 1,79 2,24 1,79
dets 0,08 049 043 0,76 6,33 16,68 4,78 5,48 5,87 2,31 1,77 190 1,80 1,75 224 1,78
2017 jaan 0,07 0,48 0,42 0,75 6,34 16,62 5,05 5,87 6,24 2,27 1,76 1,88 1,80 1,76 2,28 1,81
veebr 0,07 0,48 040 0,76 6,38 16,68 5,09 5,72 6,17 2,39 1,77 1,89 1,84 1,81 2,29 1,85
marts 0,06 0,48 040 0,74 6,39 16,69 4,99 5,62 6,08 2,39 1,74 188 185 1,82 225 1,85
apr 0,06 0,47 0,40 0,74 6,34 16,70 4,83 5,58 5,96 2,36 1,73 1,89 191 185 226 1,87
mai 0,06 0,47 0,39 0,83 6,33 16,70 5,08 5,78 6,22 2,44 1,73 190 1,90 1,87 223 1,87
juuni 0,06 0,47 0,38 0,79 6,31 16,83 4,68 5,74 6,20 2,41 1,69 1,89 191 189 221 1,87
juuli® 0,05 0,46 0,38 0,76 6,28 16,81 495 584 6,28 2,36 1,75 1,91 1,90 1,90 2,21 1,88
Allikas: EKP.

" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.
3 Ingl annual percentage rate of charge, APRC.

2.5. Mittefinantsettevotete laenude ja hoiuste intressimaarad rahaloomeasutustes (uued laenud ja hoiused)* 2
(protsenti aastas; perioodi keskmised, kui ei ole margitud teisiti)

Hoiused Vaba Muud laenud suuruse ja intressiméaara fikseerimise esialgse perioodi kaupa Laenu-
Uleds-| Lepingulise taht- tagasi- Kuni 0,25 miljonit eurot 0,25-1 miljon eurot Ule 1 miljoni euro kulude
hoiused| ajaga hoiused lmaks(ejga liitnaitaja
Kuni Ole| 2enudia Ujuva| 3 kuud — Ule Ujuva| 3 kuud — Ule Ujuva| 3 kuud — Ule
arveldus- . ) . ) . )
2 aastat|2 aasta krediit intressi-| 1 aasta| 1 aasta| intressi-| 1 aasta| 1aasta| intressi-| 1 aasta|1 aasta
maaraga maaraga maaraga
jakuni 3 jakuni 3 ja kuni 3
kuud kuud kuud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2016 aug 0,09 0,16 0,47 2,74 2,69 3,02 2,46 1,87 1,95 1,80 1,22 1,48 1,54 1,83
sept 0,09 0,12 047 2,73 2,65 2,96 2,42 1,83 1,86 1,73 1,28 1,61 1,63 1,86
okt 0,08 0,15 0,49 2,68 2,63 3,04 2,37 1,81 1,84 1,72 1,28 1,40 1,63 1,83
nov 0,07 0,12 0,42 2,65 2,60 2,91 2,38 1,82 1,82 1,68 1,29 1,43 1,562 1,82
dets 0,07 0,12 0,59 2,64 2,58 2,84 2,30 1,83 1,84 1,68 1,33 1,46 1,62 1,81
2017 jaan 0,06 0,12 0,51 2,64 2,68 2,80 2,30 1,81 1,86 1,73 1,22 1,37 1,62 1,79
veebr 0,06 0,10 0,53 2,64 2,58 2,78 2,35 1,77 1,76 1,71 1,18 1,31 1,53 1,76
marts 0,06 0,08 0,58 2,58 2,52 2,79 2,35 1,76 1,79 1,72 1,31 1,63 1,58 1,82
apr 0,06 0,10 0,40 2,56 2,55 2,69 2,35 1,79 1,78 1,70 1,34 1,50 1,64 1,81
mai 0,05 0,10 0,43 2,52 2,49 2,77 2,37 1,76 1,73 1,71 1,20 1,47 1,63 1,76
juuni 0,05 0,06 0,43 2,51 2,46 2,68 2,34 1,74 1,71 1,67 1,26 1,43 1,55 1,76
juuli® 0,05 0,11 0,35 2,45 2,45 2,76 2,36 1,75 1,74 1,71 1,23 1,33 1,65 1,74
Allikas: EKP.

" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevotete kontsernide valdusettevotted mittefinantsettevotete sektorist imber finantsettevotete sektorisse.
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2. Finantsareng

2.6. Euroala residentide emiteeritud volavaartpaberid emitendi sektori ja algse téhtaja kaupa

(mld eurodes; kuu jooksul tehtud tehingud ja bilansiline jaék perioodi I6pu seisuga; nimivaartused)

Bilansiline jaak Emissiooni kogusumma'’
Kokku Raha- Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor | Kokku Raha-| Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor
loome-| Finantsettevétted| Mittefinants-| Kesk- Muu loome-| Finantsettevétted Mitte-| ~ Kesk-| Muu valit-
asutused| (v g rahaloome-| ettevétted| valitsus| valitsemis- asutused| (yarahaloome-| finants-| valitsus|  semis-
(ﬁhteuro- asutused) sektor (ﬁhteuro- asutused) ette- sektor
slisteem) Finants- slisteem) Finants- votted
vahendus- vahendus-
ettevotted ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Luhiajalised
2014 1322 544 132 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1269 517 147 62 478 65 347 161 37 33 82 34
2016 1242 520 135 59 466 62 351 161 46 32 79 33
2017 jaan 1276 536 135 73 469 63 420 203 49 39 88 41
veebr 1303 550 141 79 466 66 348 168 49 31 72 29
marts 1315 547 131 82 480 74 389 171 52 43 90 33
apr 1302 525 136 91 479 72 357 155 47 43 75 36
mai 1301 522 138 93 481 68 358 173 43 37 84 21
juuni 1284 508 140 80 484 72 341 145 50 33 81 33
Pikaajalised
2014 15143 4055 3165 995 6285 643 220 65 43 16 85 10
2015 15 250 3784 3288 1059 6482 637 215 68 45 13 81 9
2016 15 281 3641 3217 1140 6643 641 210 59 48 17 78 8
2017 jaan 15 340 3645 3227 1142 6688 638 317 103 82 15 108 9
veebr 15370 3667 3232 1145 6686 641 246 80 54 12 89 12
marts 15 404 3648 3221 1155 6735 644 298 65 103 24 97 9
apr 15378 3633 3240 1155 6717 632 252 54 94 13 87 5
mai 15 449 3635 3242 1158 6780 634 259 63 73 18 101 4
juuni 15442 3627 3229 1158 6791 637 213 60 36 23 84 9
Allikas: EKP.
' Vordluse huvides viitavad aastaandmed keskmisele kuunéitajale aasta jooksul.
2.7. Volavaartpaberite ja noteeritud aktsiate kasvumaarad ja bilansiline jaak
(mld eurodes; muutused protsentides)
Vélavaartpaberid Noteeritud aktsiad
Kokku| Rahaloome- Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor Kokku Raha-| Finantsette-| Mittefinants-
asutused Finantsettevétted, v.a| Mittefinants- Kesk- Muu loome-|  vétted (v.a ettevotted
(§hteuro- rahaloomeasutused|  ettevétted valitsus| valitsemis- asutused rahal?omg-
sUsteem) Finants- sektor asutused)
vahendus-
ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bilansiline jaak
2014 16 464,5 4 598,5 3296,2 1053,6 6 823,2 693,0 5958,1 591,3 782,2 4 584,6
2015 16 518,9 4301,6 34344 1120,3 6 960,1 702,4 67450 586,4 907,6 5251,0
2016 16 523,6 4160,2 3352,2 1199,2 7108,5 703,4 70293 538,8 1020,0 5470,5
2017 jaan 16 616,6 41817 33624 12147 7 156,9 7009 70154 542,5 1018,4 5454,5
veebr 16 672,8 4217,3 3373,1 1223,9 7151,8 706,8 72014 539,1 1028,8 5633,4
marts 16 718,9 41955 3352,3 1237,6 7 216,0 717,4 7 509,3 610,0 1058,8 5840,5
apr 16 680,0 4158,0 3376,5 12457 7195,8 704,0 76897 636,9 1077,2 5975,6
mai 16 749,9 4156,2 3379,9 1250,7 7261,0 702,1 77816 631,3 1070,8 6 079,5
juuni 167259 4134,5 3369,4 12375 72753 709,2 76309 640,5 1067,8 5922,7
Kasvumaar
2014 -0,8 -8,1 0,1 5,0 3,1 1,1 1,6 7,2 2,0 0,7
2015 0,2 -7,0 5,5 4,5 1,8 0,6 1,1 4,5 1,5 0,6
2016 0,2 -3,1 -1,8 7,2 2,1 -0,1 0,5 1,2 1,0 0,4
2017 jaan 0,8 -2,1 -0,6 9,1 2,2 -0,2 0,6 1,5 1,1 0,4
veebr 1,3 17 1,6 10,0 1,6 0,8 0,7 4.1 1,3 0,3
marts 1,6 -1,4 2,6 9,7 1,7 0,8 0,8 5,8 0,9 0,3
apr 1,8 -2,0 3,8 8,7 2,2 0,2 0,8 5,8 1,1 0,3
mai 1,9 -1,9 4,1 8,6 2,2 0,1 0,8 5,8 1,2 0,3
juuni 1,9 -2,1 5,6 8,5 1,7 0,4 0,7 4,8 1,2 0,3
Allikas: EKP.
EKP majandustllevaade 6/2017. Statistika S5



2. Finantsareng

2.8. Efektiivsed vahetuskursid’
(perioodi keskmised; indeks 1999 | kv = 100)

EER 19 EER 38
Nominaalne Reaalne;| Reaalne; tootja-| Reaalne; SKP| Reaalne; to6t- Reaalne; Nominaalne| Reaalne; tarbija-
tarbijahinna- hinnaindeksi deflaatoriga leva to6stuse| kogumajanduse hinnaindeksi
indeksi alusel alusel kohandatud| t66jéu Uhikukulu| t66jéu Ghikukulu alusel
alusel? alusel
1 2 3 4 5 6 7 8
2014 101,4 97,2 96,4 90,6 96,4 98,5 114,3 95,4
2015 91,7 87,6 88,6 82,3 80,9 88,0 105,7 87,0
2016 94,4 89,5 90,8 84,5 79,9 89,1 109,7 89,3
2016 I kv 94,8 90,0 91,3 84,9 79,9 89,3 110,0 89,5
IV kv 94,5 89,6 90,5 84,3 79,7 88,9 109,4 88,9
2017 I kv 93,8 89,0 89,6 82,9 79,0 88,0 108,6 88,1
Il kv 95,3 90,3 91,0 . . . 110,2 89,1
2017 marts 94,0 89,2 89,8 - - - 108,6 88,0
apr 93,7 89,0 89,6 - - - 108,3 87,7
mai 95,6 90,5 91,4 - - - 110,56 89,3
juuni 96,3 91,3 91,9 - - - 11,5 90,1
juuli 97,6 92,4 93,0 - - - 113,4 91,6
aug 99,0 93,8 94,2 - - - 115,1 93,0
protsentuaalne muutus vérreldes eelmise kuuga
2017 aug 1,5 1,5 1,3 - - - 1,5 1,5
protsentuaalne muutus vérreldes eelmise aastaga
2017 aug 4,4 4,2 3,1 - - - 4,6 3,8
Allikas: EKP.
! Kaubanduspartnerite rihmade maaratlus ja muu teave on esitatud statistikabdilletaani tldmarkustes.
2 Tootleva toostuse t66jou Uhikukuluga kohandatud aegread on olemas ainult 18 kaubanduspartnerist koosneva riihma kohta.
2.9. Kahepoolsed vahetuskursid
(perioodi keskmised; omavaaringute thikud euro kohta)
Hiina| Horvaatia TSehhi Taani|Ungari forint|  Jaapani| Poola zlott| Inglise| Rumeenia| Rootsi kroon Sveitsi USA
jlaan kuna kroon kroon jeen nael leu frank dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2014 8,186 7,634 27,536 7,455 308,706 140,306 4,184 0,806 44,437 9,099 1,215 1,329
2015 6,973 7,614 27,279 7,459 309,996 134,314 4,184 0,726 44,454 9,353 1,068 1,110
2016 7,352 7,533 27,034 7,445 311,438 120,197 4,363 0,819 44,904 9,469 1,090 1,107
2016 1l kv 7,443 7,493 27,029 7,442 311,016 114,292 4,338 0,850 44,646 9,511 1,089 1,117
IV kv 7,369 7,523 27,029 7,439 309,342 117,918 4,378 0,869 45,069 9,757 1,080 1,079
2017 I kv 7,335 7,467 27,021 7,435 309,095 121,014 4,321 0,860 45,217 9,506 1,069 1,065
Il kv 7,560 7,430 26,535 7,438 309,764 122,584 4,215 0,861 45,532 9,692 1,084 1,102
2017 marts 7,369 7,423 27,021 7,436 309,714 120,676 4,287 0,866 45,476 9,528 1,071 1,068
apr 7,389 7,450 26,823 7,438 311,566 118,294 4,237 0,848 45,291 9,594 1,073 1,072
mai 7,613 7,432 26,572 7,440 309,768 124,093 4,200 0,856 45,539 9,710 1,090 1,106
juuni 7,646 7,410 26,264 7,438 308,285 124,585 4,211 0,877 45,721 9,754 1,087 1,123
juuli 7,796 7,412 26,079 7,437 306,715 129,482 4,236 0,886 45,689 9,589 1,106 1,151
aug 7,876 7,405 26,101 7,438 304,366 129,703 4,267 0,911 45,789 9,548 1,140 1,181
protsentuaalne muutus vérreldes eelmise kuuga
2017 aug 1,0 -0,1 0,1 0,0 -0,8 0,2 0,7 2,8 0,2 -0,4 3,1 2,6
protsentuaalne muutus virreldes eelmise aastaga
2017 aug 57 -11 -3,4 0,0 -1,9 14,3 -0,8 6,5 2,7 0,6 47 53
Allikas: EKP.
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2. Finantsareng

2.10. Euroala maksebilanss, finantskonto

(mld eurodes, kui ei ole margitud teisiti; bilansiline jaak perioodi I6pu seisuga; tehingud perioodi jooksul)

Kokku' Otseinvesteeringud | Portfelliinvesteeringud Neto-| Muud investeeringud |Reservvara Memokirje:
Varad|  Kohus- Saldo Varad|  Kohus- Varad| Kohus-| tulefis- Varad Kohus- koguvalisvolg
tused tused tused| instru- tused
mendid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bilansiline jaak (rahvusvaheline investeerimispositsioon)
2016 Ilkv  22882,6 23691,0 -808,5 99406 8276,0 7430,2 9989, -65,1 4 855,0 54259 721,8 13618,7
kv 23116,4 23859,3 -743,0 99115 81426 7690,0 101664 -62,1 4 849,9 5550,4 727,0 13617,3
IVkv 23598,0 24253,6 -655,5 10246,5 83825 78839 10324,0 -53,8 4813,8 55471 707,7 13616,0
2017 I kv 24733,9 25094,7 -360,8 10613,8 8559,8 82232 10601,2 -51,3 52216 5933,7 726,6 13 959,6
bilansiline jaék protsendina SKPst
2017 I kv 228,6 231,9 -3,3 98,1 79,1 76,0 98,0 -0,5 48,3 54,8 6,7 129,0
Tehingud
2016 I kv 218,8 87,7 131,0 55,8 -79,4 127,5 14,8 23,9 3,8 152,4 7,7 -
IV kv 95,4 1,7 83,7 120,1 102,9 14,6 -78,2 15,2 -59,1 -13,0 4,6 -
2017 | kv 566,7 513,6 53,1 147,2 110,5 167,7 91,2 15,5 238,8 311,9 -2,5 -
Il kv 184,8 66,8 118,0 11,2 27,6 196,5 122,8 -4,4 -16,8 -83,6 -7 -
2017 jaan 350,2 362,6 -12,5 52,5 64,8 43,0 31,4 2,2 257,6 266,4 -5,1 -
veebr 219,7 197,7 22,0 85,4 53,0 82,5 26,9 8,1 41,7 117,8 2,0 -
marts -3,2 -46,7 43,5 9,3 -7,3 42,2 32,9 52 -60,5 -72,3 0,6 -
apr 150,2 135,3 14,9 28,0 7,7 44,0 -5,8 1,0 81,7 133,3 -4,5 -
mai 97,8 89,3 8,5 22,9 15,2 79,1 94,5 3,1 -8,7 -20,4 1,4 -
juuni -63,1 -157,7 94,6 -39,7 4,7 73,4 34,0 -8,5 -89,8 -196,5 1,4 -
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2017 juuni 1065,7 679,8 385,9 334,3 161,6 506,3 150,5 50,2 166,8 367,8 8,1 -
12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst
2017 juuni 9,8 6,3 3,6 3,1 1,5 4,7 1,4 0,5 1,5 3,4 0,1 -
Allikas: EKP.

! Netotuletisinstrumendid kuuluvad koguvarade alla.
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3. Majandusaktiivsus

3.1. SKP ja kulukomponendid

(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

SKP
Kokku Sisendudlus Valiskaubandusbilanss’
Kokku Era-| Valitsemis- Kapitali kogumahutus pdhivarasse Varude Kokku| Eksport!| Import'
tarbimine sektori Ehitus kokku| ~ Seadmed| Intellektuaal- muutus?®
tarbimine kokku|omanditooted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Jooksevhinnad (mld eurodes)
2014 10153,7 97818 5633,1 2128,2 1993,7 1003,8 600,7 384,2 26,7 3719 45396 4167,8
2015 10 498,2 10 009,4 5745,1 2167,6 2070,3 1016,3 635,9 413,0 26,4 488,8 48565 4367,7
2016 10772,9 10287,6 5882,4 2217,8 2179,6 1051,3 669,1 454,2 7,7 485,4 49441 44587
2016 lllkv 26957 2577,0 1471,7 555,6 546,7 262,8 167,1 115,6 2,9 118,8 12357 1117,0
IVkv 27221 26094 1487,3 558,8 556,1 267,1 169,8 118,0 7,2 1126 12669 11543
2017 | kv 2740,2 26239 1501,2 561,8 556,4 271,8 170,0 113,4 4,5 116,2 1299,8 1183,6
ITkv  2768,0 2643,1 1511,6 565,2 562,8 275,5 1711 114,9 3,5 1249 13095 1184,6
protsent SKPst
2016 100,0 95,5 54,6 20,6 20,2 9,8 6,2 4,2 0,1 4,5 - -
Ahelmeetodil arvutatud maht (eelmise aasta hinnad)
kvartaalne protsentuaalne muutus
2016 11l kv 0,5 0,5 0,3 0,2 0,1 0,5 -0,3 -0,2 - - 0,4 0,5
IV kv 0,6 0,8 0,6 0,4 1,3 1,6 1,3 0,6 - - 1,5 2,0
2017 | kv 0,5 0,1 0,4 0,2 -0,3 1,6 1,0 -6,2 - - 1,3 0,4
Il kv 0,6 0,5 0,5 0,5 0,9 0,8 0,9 1,1 - - 1,1 0,9
aastamuutus protsentides
2014 1,3 1,3 0,8 0,7 1,7 -0,7 4,7 3,5 - - 4,6 4,7
2015 2,0 1,9 1,7 1,3 3.1 0,7 51 6,4 - - 6,6 6,8
2016 1,8 23 21 1,7 4,4 23 5,0 8,9 - - 3,2 4,6
2016 11l kv 1,7 23 1,9 1,6 4,6 2,5 4.8 9,4 - - 3,0 4,3
IV kv 1,9 2,4 2,0 1,6 4.4 2,4 2,6 12,1 - - 3,6 4,7
2017 1 kv 2,0 1,9 1,6 1,0 3,8 3,3 3,2 6,0 - - 4,5 4,7
Il kv 2,3 2,0 1,8 1,2 2,0 45 2,9 -4,8 - - 4,4 3,9
SKP kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides
2016 11l kv 0,5 0,5 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 - -
IV kv 0,6 0,8 0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 0,1 -0,2 - -
2017 | kv 0,5 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,2 0,1 -0,3 -0,1 0,4 - -
Il kv 0,6 0,5 0,3 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,1 - -
SKP protsentuaalse aastamuutuse komponendid protsendipunktides
2014 1,3 1,2 0,5 0,2 0,3 -0,1 0,3 0,1 0,3 0,1 - -
2015 2,0 1,9 1,0 0,3 0,6 0,1 0,3 0,2 0,0 0,1 - -
2016 1,8 2,2 1,1 0,4 0,9 0,2 0,3 0,3 -0,1 -0,4 - -
2016 11l kv 1,7 2,2 1,0 0,3 0,9 0,2 0,3 0,4 -0,1 -0,4 - -
IV kv 1,9 23 1,1 0,3 0,9 0,2 0,2 0,5 0,0 -0,3 - -
2017 1 kv 2,0 1,8 0,9 0,2 0,8 0,3 0,2 0,2 0,0 0,1 - -
Il kv 2,3 1,9 1,0 0,3 0,4 0,4 0,2 -0,2 0,2 0,4 - -
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
! Eksport ja import hélmavad kaupu ja teenuseid ning sisaldavad piiritilest euroalasisest kaubandust.
2 Shvaarisesemete soetamine miinus realiseerimine.
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3. Majandusaktiivsus

3.2. Lisandvaartus tegevusala jargi

(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Kogulisandvaartus (baashinnad) Toote-

Kokku Psllu- Todtlev] Ehitus| Kaubandus,| Teave ja| Finants-ja| Kinnis-]  Kutse-| Avalikhal-]  Kunst,| Maksud

majandus, toostus, transport, teabe- | kindlustus- vara- alased| dus, haridus, meele- t mtllnys

metsan- energia ja majutus ja| vahetus| tegevus| alane| teenused, tervishoid lahutus| '©° mlz—

dus ja| kommunaal- toitlustus tegevus|éaritegevus,| ja sotsiaal- jamuu iidi su.(;

kalandus teenused abitee-| hoolekanne| teenindus| S"“Y™
nused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Jooksevhinnad (mld eurodes)

2014 9119,2 150,0 17812 462,2 17184 417,5 459,4 1049,8 981,1 17775 322,1 1034,5

2015 9426,7 151,1 1899,9 468,6 1777,2 430,6 464,6 1068,4 1026,3 1811,3 328,8 10715

2016 9 665,1 149,7 19355 488,3 1829,4 448,1 453,1 10953 1070,5 1858,2 337,0 11079

2016 i kv 2417,9 37,4 482,3 122,4 457,4 112,8 112,8 2744 268,3 465,8 84,3 277,9

IV kv 24407 38,6 489,8 123,6 462,8 113,8 11,8  276,5 270,5 468,6 84,8 281,3

2017 |kv  2457,6 39,1 489,8 125,7 467,7 1141 112,14  278,6 274,9 470,6 85,1 282,6

IlTkv 24827 39,4 496,9 127,6 473,7 115,1 12,1 280,8 278,3 473,0 85,7 285,3

protsent lisandvéértusest
2016 100,0 1,5 20,0 5,1 18,9 4,6 4,7 11,3 11,1 19,2 3,5 -
Ahelmeetodil arvutatud maht (eelmise aasta hinnad)
kvartaalne protsentuaalne muutus

2016 11l kv 0,5 -0,3 0,8 0,5 0,5 2,0 -0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,7

IV kv 0,6 -0,4 1,2 0,4 0,8 0,8 -0,4 0,3 0,7 0,4 0,2 0,9

2017 I kv 0,6 1,6 -0,1 1,5 0,9 1.1 0,0 0,5 1,3 0,2 0,3 0,5

Il kv 0,6 -0,9 1,1 1,0 0,7 1,0 0,1 0,3 0,8 0,2 0,3 0,8

aastamuutus protsentides

2014 1,4 1,4 2,7 -0,9 1,6 3,9 -1,4 0,4 2,7 0,5 0,1 1,2

2015 1,9 3,0 4,2 0,2 1,6 3,0 0,1 0,5 3,0 0,9 0,3 3,2

2016 17 -1,3 1,8 1,7 2,3 3,0 -0,1 0,9 2,9 1,2 1,0 2,8

2016 1l kv 1,6 -1,5 1,4 2,2 2,2 3,5 0,1 0,9 2,7 1,3 1,0 2,8

IV kv 1,9 -2,7 2,5 1,8 2,6 3,8 -0,8 11 2,8 1,5 11 2,2

2017 I kv 1,9 0,3 1,6 2,6 2,6 4,5 -1,0 1,3 34 1,2 1,0 2,5

Il kv 2,2 -0,1 3,0 3,5 2,9 5,0 -0,6 1,2 2,9 1,1 1,0 2,9

lisandvéartuse kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides

2016 Il kv 0,5 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -

IV kv 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -

2017 1 kv 0,6 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -

Il kv 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -

lisandvéértuse protsentuaalse aastamuutuse komponendid protsendipunktides

2014 1,4 0,0 0,5 0,0 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,3 0,1 0,0 -

2015 1,9 0,0 0,8 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -

2016 1,7 0,0 0,4 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -

2016 I kv 1,6 0,0 0,3 0,1 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -

IV kv 1,9 0,0 0,5 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 -

2017 I kv 1,9 0,0 0,3 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -

Il kv 2,2 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
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3. Majandusaktiivsus

3.3. T66hoive!

(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Kokku| To66hsivevorm Majandustegevus
Toota- Flisi- P&llu- Todtlev| Ehitus Kau-| Teave ja|Finants-ja| Kinnis-| Kutsealased Avalik hal-| Kunst,
jad lisest| majandus, téostus, bandus, teabe-| kindlustus-|varaalane| teenused,| dus, haridus,| meele-
isikust| metsandus| energia ja transport,| vahetus| tegevus| tegevus| aritegevus, tervishoid|lahutus
ettevétjad|ja kalandus kommu- majutus abiteenused| ja sotsiaal-| ja muu
naal- ja toitlus- hoolekanne| teenin-
teenused tus dus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hadivatud isikud
protsent héivatute koguarvust
2014 100,0 85,1 14,9 3,4 15,1 6,1 247 2,7 2,7 1,0 13,0 243 71
2015 100,0 85,3 14,7 3,3 14,9 6,0 24,8 2,7 2,6 1,0 13,3 24,2 71
2016 100,0 85,5 14,5 3,2 14,8 59 24,9 2,7 2,6 1,0 13,5 24,2 71
aastane muutus protsentides
2014 0,5 0,6 0,0 0,0 -0,4 -1,6 0,7 0,5 -0,9 0,2 2,2 1,0 0,5
2015 1,0 1,2 -0,4 -1,2 0,2 0,0 1,1 1,3 -0,2 1,8 3,0 0,9 0,8
2016 1,4 1,6 -0,2 -0,6 0,6 0,1 1,9 2,3 0,1 1,6 2,9 1,2 0,9
2016 Il kv 1,4 1,6 -0,2 -0,8 0,6 -0,2 2,0 2,0 0,1 1,0 2,8 1,3 1,0
1 kv 1,3 1,6 0,0 -0,3 0,6 0,0 1,9 2,2 0,2 1,9 2,7 1,3 0,6
IV kv 1,4 1,6 0,2 0,2 0,7 0,5 1,8 2,7 0,3 1,9 2,6 1,2 0,5
2017 | kv 1,5 1,7 0,2 0,9 0,7 1,3 1,7 2,6 -0,2 1,7 3,0 1,2 0,9
Todtatud tunnid
protsent td6tatud tundide koguarvust
2014 100,0 80,3 19,7 4,4 15,6 6,8 25,6 2,9 2,7 1,0 12,7 22,0 6,3
2015 100,0 80,6 19,4 4,3 15,5 6,8 25,6 2,9 2,7 1,0 13,0 22,0 6,3
2016 100,0 80,7 19,3 4,2 15,4 6,7 25,8 2,9 2,6 1,0 13,2 21,9 6,3
aastane muutus protsentides
2014 0,6 0,8 -0,5 -0,4 0,0 -1,3 0,3 0,5 -1,0 0,0 2,3 1,3 0,2
2015 1,1 1,4 -0,3 -0,3 0,6 0,7 0,8 2,4 0,0 2,3 3,1 0,9 0,8
2016 0,8 1,0 -0,1 -0,4 0,3 -0,5 1,5 1,1 -1,3 1,4 2,5 0,2 0,6
2016 Il kv 1,0 11 0,7 -0,1 0,4 -0,5 1,9 1,1 -0,9 1,6 2,9 0,2 0,7
I kv 0,6 0,8 -0,3 -0,6 0,0 -0,7 1,6 0,6 -1,6 1,2 1,8 0,1 0,0
IV kv 0,7 0,9 -0,2 -0,7 0,5 -0,7 1,5 1,4 -1,4 1,6 2,2 0,1 0,2
2017 I kv 1,0 1,2 0,1 -0,4 0,6 0,5 1,2 2,1 -0,9 1,7 2,6 0,4 0,9
Too6tatud tundide arv héivatu kohta
aastane muutus protsentides
2014 0,0 0,2 -0,5 -0,4 0,4 0,3 -0,3 0,0 -0,1 -0,2 0,1 0,3 -0,3
2015 0,1 0,2 0,1 0,9 0,4 0,7 -0,3 1,1 0,2 0,5 0,1 0,0 0,0
2016 -0,6 -0,6 0,1 0,2 -0,4 -0,6 -0,3 -1,1 -1,4 -0,2 -0,3 -1,0 -0,2
2016 Il kv -0,4 -0,6 0,9 0,7 -0,1 -0,3 -0,2 -0,8 -1,0 0,6 0,1 -1,1 -0,3
I kv -0,7 -0,8 -0,3 -0,3 -0,6 -0,7 -0,3 -1,5 -1,8 -0,7 -0,8 -1,2 -0,6
IV kv -0,7 -0,6 -0,4 -0,9 -0,2 -1,3 -0,4 -1,3 -1,6 -0,4 -0,5 -1,1 -0,3
2017 | kv -0,5 -0,5 -0,1 -1,3 -0,1 -0,7 -0,4 -0,5 -0,7 0,1 -0,3 -0,8 0,0
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
T Toéohoive andmed pohinevad ESA 2010-I.
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3. Majandusaktiivsus

3.4. Toojoud, toépuudus ja vabad tédkohad
(sesoonselt kohandatud, kui ei ole margitud teisiti)

To6j6ud, Vaeg- To6puudus Vabade
mt”J'0; ht()ive, Kokku Pikaajaline Vanuse alusel Soo alusel § httoc?_
nites prot?deen; Miljo- Prot- toopuudu?, Taiskasvanud Noored Mehed Naised Omgaz

x nites| sentides prot-
t66j6ust’ té6j6ust sentides|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-| Protsen-
t60j6ust’ nites| sentides nites| sentides nites| sentides nites| sentides| tides kdi-
to6joust t60jdust to6joust t66jdust kidest
t66-
kohtadest
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Protsent 100,0 81,8 18,2 52,2 47,8
kogu-
summast
2016. aastal
2014 160 334 4,6 18637 11,6 6,1 15216 10,4 3421 23,7 9933 1,5 8704 11,8 1,4
2015 160 600 4,6 17 446 10,9 56 14295 9,8 3151 22,3 9254 10,7 8192 11,0 1,5
2016 161 882 4,3 16228 10,0 50 13279 9,0 20950 20,9 8474 97 7755 10,4 1,7
2016 Il kv 162 280 4,1 16 072 9,9 4,8 13162 89 2910 20,6 8376 96 7696 10,3 1,6
IVkv 162 306 4,2 15755 9,7 4,9 12873 8,7 2882 20,4 8243 94 7512 10,0 1,7
2017 1 kv 161 634 4,3 15380 9,5 4,8 12632 85 2748 19,6 7970 9,1 7410 9,9 1,9
Il kv . . 14 896 9,2 . 12213 8,2 2682 19,2 7705 8,8 7190 9,6 1,9
2017 veebr - - 15350 9,5 - 12620 85 2729 19,5 7944 9,1 7406 9,9 -
marts - - 15249 9,4 - 12537 85 2713 19,3 7902 9,1 7348 9,8 -
apr - - 14985 9,2 - 12293 8,3 2692 19,2 7741 8,9 7244 9,7 -
mai - - 14915 9,2 - 12221 82 26% 19,3 7714 8,8 7201 9,6 -
juuni - - 14787 9,1 - 12126 8,2 2661 19,0 7661 88 7126 9,5 -
juuli - - 14 860 9,1 - 12190 8,2 2670 19,1 7681 88 7179 9,6 -

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
' Sesoonselt kohandamata.
2 Vabade to6kohtade maar vordub vabade téokohtade arvu ning hdivatud téokohtade arvu ja vabade té6kohtade arvu summa jagatisega ning seda véaljendatakse protsentides.

3.5. Luhiajaline ettevotlusstatistika

Toostustoodang Ehitus- EKP Jaemuuk Uute
Kokku (v.a ehitus) Tédstuse pdhiriihmad ) S‘ka” t"rjatltaja Kokku| Toiduained, Muud|  Kiitus smdqatutodg
Tootlev| Vahe-|Kapitali- Tarbe-| Energia oodang u(lj?est:ﬁi joogid,|  kaubad regis rriﬁ’:g
to6stus| kaubad| kaubad|  kaubad " tubaka- | (v.a toidu-
muste tooted|  ained)
kohta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Protsent 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0 100,0 39,3 51,5 9,1 100,0
kogu-
summast
2010. aastal
aastane protsentuaalne muutus
2014 0,8 1,7 1.1 1,8 2,6 -5,3 2,0 3.1 1,5 0,7 2,4 0,0 3,8
2015 21 23 1,0 3,6 2,5 0,8 -0,9 3,6 2,6 1,7 3,2 2,3 8,8
2016 1,4 1,5 1,8 1,7 11 0,1 2,2 0,2 1,4 1,3 1,5 1,8 7,2
2016 Il kv 1,0 1,3 1,7 0,8 1,3 -0,5 3,6 -0,2 0,9 1,3 0,5 2,5 6,4
IV kv 2,3 1,8 2,4 1,7 1,2 54 23 3,3 23 1,7 3,0 1,4 41
2017 I kv 1,4 1,3 2,2 1,4 -0,6 2,0 1,8 57 2,1 1,4 2,9 1,4 4,8
Il kv 2,5 2,7 3,6 2,4 1,7 1,6 3,3 6,7 2,8 2,7 3,2 1,3 6,0
2017 veebr 1,4 1,2 2,1 1,6 -1,6 2,4 54 6,6 2,1 11 3,1 1,3 4,8
marts 2,2 3,2 3,8 3,6 21 -4,9 4.1 7,5 2,9 1,6 43 1,2 55
apr 1,2 1,5 3,1 0,3 0,8 -0,9 3,3 6,6 2,7 3,4 2,6 -0,1 43
mai 3,9 43 3,9 54 3,1 1,0 2,7 7,3 2,6 21 3,5 -0,1 7.1
juuni 2,6 2,4 3,8 1,6 11 5,1 34 6,1 3,3 2,7 3,6 4,2 6,5
juuli . . . . 2,6 1,5 3,9 0,8 .
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga (sesoonselt kohandatud)
2017 veebr -0,2 0,5 1,2 1,1 -1,2 -5,7 55 2,2 0,6 0,2 0,9 -0,3 0,8
marts 0,4 0,8 0,7 0,9 1,9 -2,9 -0,9 1,0 0,3 0,2 0,6 0,6 -0,6
apr 0,4 0,0 0,2 -1,1 0,2 3,8 0,3 -1,2 0,0 1,2 -0,8 -0,6 0,2
mai 1,2 1,3 0,5 2,2 1,2 0,2 -0,2 1,1 0,3 -0,6 0,8 1,2 3,0
juuni -0,6 -0,9 -0,3 -1,9 -0,5 1,8 -0,5 0,5 0,6 0,6 0,5 0,9 -1,9
juuli . . . . . . . -0,3 -0,5 0,1 -0,9 .
Allikad: Eurostat, EKP arvutused, EKP eksperimentaalstatistika (veerg 8) ja Euroopa Autotootjate Uhendus (veerg 13).
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3. Majandusaktiivsus

3.6. Arvamuskusitlused

(sesoonselt kohandatud)

Euroopa Komisjoni ettevétlus- ja tarbijauuringud (protsentide saldo, kui ei ole margitud teisiti)

Ostujuhtide uuringud (hajuvusindeksid)

Majan- Tootlev todstus Tarbijate Ehitus- Jae- Teenindussektor Tootleva| Tootleva|Teenindus- Too-
duses|  Tasstus-]  Tootmis-| Kindlustun- sektori| miiligi- Teenin-] Tootmis-| t00stuse| tédstuse sektori| dangu
valitseva sektori| vdimsuse| de néitajal kindlustun-| sektori| §,ssektori| vaimsuse| OStujuhtide| toodang| &ritegevusi liitindeks
meeleolu|  kindlus-| rakendus- de néitaja| kindius-| kindlustun-| rakendus- indeks
naitaja tunde| aste prot- tunde|  ge nzitaja| aste prot-
(pika- naitaja|  sentides naitaja sentides
ajaline
keskmine
=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2013 100,0 -6,1 80,7 -12,8 -13,6 -8,7 7,0 - 51,0 52,4 52,9 52,7
2014 101,4 -3,8 80,5 -10,1 -26,6 -3,1 47 87,7 51,8 53,3 52,5 52,7
2015 104,2 -3,1 81,4 -6,2 -22,4 1,6 9,2 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,8 -2,6 81,9 -7,7 -16,6 1,5 11,2 89,1 52,5 53,6 53,1 53,3
2016 I kv 104,2 -2,9 82,0 -8,3 -16,0 0,3 10,3 89,3 52,1 53,7 52,6 52,9
IV kv 106,9 -0,6 82,4 -6,5 -13,1 1,8 12,4 89,4 54,0 54,9 53,5 53,8
2017 lkv 108,0 1,1 82,6 -5,5 -11,0 2,0 13,2 89,4 55,6 56,9 55,1 55,6
11 kv 110,0 3,3 82,9 -2,7 -5,0 3,2 13,4 89,8 57,0 58,3 56,0 56,6
2017 marts 108,0 1,3 - -5,1 -9,9 1,8 12,8 - 56,2 57,5 56,0 56,4
apr 109,7 2,6 82,6 -3,6 -6,0 3,1 14,2 89,4 56,7 57,9 56,4 56,8
mai 109,3 2,8 - -3,3 -5,6 2,0 12,8 - 57,0 58,3 56,3 56,8
juuni 11,1 4,5 - -1,3 -3,5 4,4 13,3 - 57,4 58,7 55,4 56,3
juuli 11,3 4,5 83,2 -17 -1,8 3,9 14,2 90,2 56,6 56,5 55,4 55,7
aug 111,9 5,1 - -1,5 -3,3 1,6 14,9 - 57,4 58,3 54,7 55,7
Allikad: Euroopa Komisjoni majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat (veerud 1-8) ja Markit (veerud 9-12).
3.7. Kodumajapidamiste ja mittefinantsettevbtete koondkontod
(jooksevhinnad, kui ei ole margitud teisiti; sesoonselt kohandamata)
Kodumajapidamised Mittefinantsettevotted
Séaéastu-| Véla Reaalne Finants-| Mittefinants-| Neto- Elu-| Kasumi-| Saastu- Véla Finants-| Mittefinants-| Finant-
méaar| suht-| kasutatav| investeerin-| investeerin-| vaar-| aseme- osa® maar| suhtarv?| investeerin-| investeerin-| seeri-
(bruto)’ arv kogutulu gud| gud (bruto)| tus? vara (neto) gud| gud (bruto) mine
Kohandatud Aastane muutus protsentides Netolisandvaartu- | Protsent Aastane muutus protsentides
kasutatava kogu- se protsent SKPst
tulu protsent
1| 2 3 4] 5| 6] 7 8| 9 10 1] 12 13
2014 12,7 94,6 0,9 1,8 14 27 1,0 32,8 4,9 131,1 2,7 7,3 1,5
2015 12,4 93,9 1,6 2,1 28 34 2,5 34,0 6,3 133,3 3,9 3,5 2,2
2016 12,2 93,5 1,9 1,9 47 44 4,5 33,5 7,7 132,9 3,2 4,7 1,5
2016 Il kv 12,4 93,5 2,4 2,3 59 32 3,7 33,6 7.2 133,4 3,6 3,3 2,0
1 kv 12,4 93,5 1,6 2,3 49 44 4.1 33,6 7,6 132,0 3,4 2,9 1,7
IV kv 12,2 93,5 1,3 1,9 43 44 4,5 33,5 7,7 132,9 3,2 9,1 1,5
2017 Ikv 12,2 93,1 1,7 2,0 94 48 4,8 33,5 7.2 132,7 3,7 12,0 2,0

Allikad: EKP ja Eurostat.
" Andmed pdhinevad nii sdastude kui ka kasutatava kogutulu nelja kvartali kumuleeritud summadel (kohandatuna kodumajapidamiste netovara muutusega pensionifondide reservis).
2 Finantsvarad (ilma finantskohustusteta) ja mittefinantsvarad. Mittefinantsvarad koosnevad peamiselt eluasemevarast (elamud ja maa). Need héimavad ka kodumajapidamiste
sektorisse liigitatud juriidilise isiku diguseta Uksuste mittefinantsvarasid.
3 Kasumiosa arvutamisel kasutatakse ettevétlustulu, mis on laias laastus samavaarne ettevotete raamatupidamises kajastatava jooksva kasumiga.
4 Pohineb laenude, volavaartpaberite, kaubanduskrediidi ja pensioniskeemi kohustuste bilansilisel jaagil.
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3. Majandusaktiivsus

3.8. Euroala maksebilanss, jooksev- ja kapitalikontod
(mld eurodes; sesoonselt kohandatud, kui ei ole margitud teisiti; tehingud)

Jooksevkonto Kapitalikonto'
Kokku Kaubad Teenused Esmane tulu Teisene tulu
Kreedit Deebet Neto-| Kreedit| Deebet| Kreedit| Deebet| Kreedit|l Deebet| Kreedit| Deebet| Kreedit| Deebet
summa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2016 11l kv 907,1 812,1 95,0 526,6 433,6 197,6 177,9 155,8 133,3 27,2 67,5 6,6 55
IV kv 940,1 864,1 76,0 5451 456,5 199,6 205,0 167,2 138,5 28,2 64,0 9,6 10,0
2017 I kv 958,3 867,5 90,8 559,0 478,2 208,0 187,8 163,4 146,8 27,8 54,7 6,7 22,3
Il kv 945,5 870,8 746 5559 477,3 203,5 191,5 160,9 135,0 25,2 67,0 5,6 4,6
2017 jaan 317,9 295,1 22,8 183,2 159,4 68,7 66,2 57,4 48,2 8,6 21,3 2,3 10,9
veebr 319,2 284,9 34,3 187,2 159,1 69,9 61,7 53,2 50,4 8,9 13,7 2,4 53
marts 321,2 287,4 33,8 188,6 159,6 69,4 59,8 52,9 48,3 10,3 19,7 2,0 6,1
apr 312,4 289,4 23,0 182,0 157,5 68,1 61,0 54,0 44,0 8,2 26,9 1,6 2,0
mai 321,2 290,7 30,5 188,8 162,2 67,3 64,6 56,0 44,7 9,1 19,2 1,6 1,3
juuni 311,9 290,7 21,2 185,0 157,6 68,0 65,9 50,9 46,3 7,9 20,9 2,4 1,3
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2017 juuni  3751,0 3414,6 336,5 2186,6 18456 808,6 762,2 647,4 553,6 108,4 253,2 28,5 42,4
12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst
2017 juuni 34,7 31,6 3,1 20,2 17,1 7,5 7.1 6,0 5,1 1,0 23 0,3 0,4
! Kapitalikonto ei ole sesoonselt kohandatud.
3.9. Euroala valiskaubandus', maksumus ja maht tootegruppide kaupa?
(sesoonselt kohandatud, kui ei ole margitud teisiti)
Kokku Eksport (FOB) Import (CIF)
(sesoonselt
kohandamata)
Eksport| Import Kokku Memokirje: Kokku Memokirjed:
Vahekaubad| Kapitali- Tarbe- tootlev Vahekaubad| Kapitali- Tarbe- Tootlev| Nafta
kaubad kaubad t6ostus kaubad kaubad té6stus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Maksumus (mld eurodes; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)
2016 11l kv -02  -1,7 5089 237,4 103,4 154,3 426,3 443,7 2448 72,8 117,6 328,1 439
IV kv 23 24 5258 2449 108,8 157,5 439,9 4612 256,9 74,9 119,56 3353 50,1
2017 I kv 10,9 13,8 5397 256,9 108,9 160,8 449,4 485,0 2791 77,3 119,8 343,6 59,9
Il kv 52 9,4 5446 . . . 4541 4845 . . . 349,4 .
2017 jaan 12,8 17,7 177,6 84,9 35,1 53,3 146,3 1625 93,2 26,4 39,9 114,7 20,7
veebr 5,1 7,0 179,0 85,6 36,4 52,7 149,9 160,8 92,8 25,7 39,3 113,9 20,7
marts 146 16,8 183,1 86,5 37,5 54,8 153,2 161,6 93,1 25,3 40,7 1150 18,5
apr -1,6 4,2 179,9 85,4 36,2 53,6 149,6 161,1 91,5 25,6 40,0 116,0 17,7
mai 13,6 17,9 1841 86,6 38,0 55,1 154,5 165,1 93,5 26,1 42,0 119,3 17,5
juuni 3,9 6,2 180,6 . . . 150,0 158,3 . . . 1141 .
Mahuindeksid (2000 = 100; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)
2016 11l kv 0,6 1,8  118,2 116,2 113,5 1241 117,3  109,3 108,4 107,0 112,1 112,3 101,0
IV kv 1,5 0,8 120,5 118,2 118,6 124,9 120,0 109,8 108,9 107,0 111,9 112,4 104,6
2017 I kv 6,4 33 1211 121,0 117,8 124,2 120,4 110,3 11,4 107,2 109,8 112,3 110,0
Il kv . . . . . . . . . . . . .
2016 dets 48 -0,1 1223 119,2 125,7 124,2 122,6 108,8 107,5 105,3 11,4 111,0 102,9
2017 jaan 9,0 6,9 1199 119,9 114,2 124,4 118,1  110,5 11,4 109,9 108,2 112,2 112,4
veebr 1,0 -3,3 1206 1211 117,8 122,5 120,8 109,8 111,0 106,6 108,5 11,9 113,3
marts 9,2 6,2 1227 121,9 121,2 125,7 122,5 110,7 11,7 105,1 112,8 112,7 104,2
apr 6,2 -48 1209 120,8 1171 123,6 119,9 110,9 110,7 106,3 111,0 113,9 101,3
mai 8,7 9,6 1235 122,5 122,8 126,6 123,5 1147 114,6 110,5 116,3 117,6 104,5
Allikad: EKP ja Eurostat.
! EKP maksebilansi kaupade (tabel 3.8) ja Eurostati kaubavahetuse (tabel 3.9) andmete erinevused tulenevad eelkdige erinevatest maaratlustest.
2 Kaubagrupid vastavalt tldiste majanduskategooriate liigitusele.
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4. Hinnad ja kulud

4.1. Uhtlustatud tarbijahinnaindeks'

(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)

Kokku Kokku Memokirje: reguleeritud
(sesoonselt kohandatud; muutus protsentides vdrreldes eelmise hinnad
perioodiga)?
Indeks: Kokku Kau-| Teenused| Kokku| Toodeldud| Téétlemata| Toostus-| Energia| Teenused UTHI| Reguleeri-
2015 = Kokku (v.a bad toiduained| toiduained|kaubad, v.a (se- kokku, v.a| tud hinnad
100 toiduained energia| soon- reguleeritud
ja energia) selt hinnad
kohan-
damata)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Protsent 100,0 100,0 70,9 554 446 100,0 12,1 7,5 26,3 9,5 44,6 86,8 13,2
kogu-
summast
2017. aastal
2014 100,0 0,4 0,8 -0,2 1,2 - - - - - - 0,2 1,9
2015 100,0 0,0 0,8 -0,8 1,2 - - - - - - -0,1 0,9
2016 100,2 0,2 09 -04 1,1 - - - - - - 0,2 0,2
2016 1l kv 100,3 0,3 08 -04 1,1 0,3 0,1 1,1 0,0 0,3 0,4 0,3 0,3
IV kv 101,0 0,7 08 04 1,1 0,4 0,3 -0,1 0,1 2,4 0,3 0,8 0,3
2017 I kv 101,0 1,8 08 23 1,1 0,6 0,3 1,9 0,1 3,3 0,3 2,0 0,5
Il kv 102,0 1,5 1,1 1,5 1,6 0,1 0,7 -1,2 0,1 -1,4 0,6 1,6 1,3
2017 marts 101,7 1,5 0,7 20 1,0 -0,1 0,1 -1,6 0,1 -0,8 0,0 1,7 0,7
apr 102,0 1,9 1,2 19 1,8 0,2 0,2 -0,5 0,0 0,3 0,5 2,0 1,3
mai 101,9 1,4 09 15 1,3 -0,1 0,4 -0,1 0,0 -1,2 -0,1 1,4 1,2
juuni 102,0 1,3 1,1 1,0 1,6 0,0 0,2 -0,5 0,1 -0,9 0,3 1,3 1,3
juuli 101,4 1,3 1,2 11 1,6 0,1 0,2 0,2 0,1 -0,7 0,2 1,3 1,1
aug® 101,7 1,5 1,2 1,6 0,2 0,2 0,6 0,0 0,7 0,1
Kaubad Teenused
Toiduained Toéostuskaubad Elamumajandus | Trans- Side| Vaba aja ja isikli- Muud
(sh alkohoolsed joogid port ku tegevusega tee-
a tubakatooted) seotud teenused| nused
Kokku | Téodeldud| Tooétlemata| Kokku Toostus-| Energia Uiir
toiduained toiduained kaubad, v.a
energia
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Protsent 19,6 12,1 7,5 35,8 26,3 95 10,7 6,5 73 3,2 15,1 8,2
kogu-
summast
2017. aastal
2014 0,5 1,2 -0,8 -0,5 0,1 -1,9 1,7 1,4 1,7 -2,8 1,5 1,3
2015 1,0 0,6 1,6 -1,8 0,3 -6,8 1,2 1,1 1,3 -0,8 1,5 1,2
2016 0,9 0,6 1,4 -1,1 0,4 -5,1 1,1 1,1 0,8 0,0 1,4 1,2
2016 11l kv 1,1 0,5 2,1 -1,3 0,3 -5,1 1,1 1,0 0,9 0,0 1,5 1,3
IV kv 0,8 0,6 1,0 0,2 0,3 0,2 1,2 1,2 1,2 -0,1 1,3 1,2
2017 | kv 2,0 0,9 4,0 24 0,3 8,2 1,3 1,2 1,7 -1,1 1,4 0,7
Il kv 1,5 1,4 1,6 1,5 0,3 4,6 1,3 1,3 2,6 -1,4 23 0,8
2017 marts 1,8 1,0 3,1 21 0,3 7.4 1,3 1,2 1,9 -1,2 0,9 0,8
apr 1,5 1.1 2,2 2,2 0,3 7,6 1,3 1,3 3,3 -1,2 2,8 0,8
mai 1,5 1,5 1,6 1,4 0,3 4,5 1,3 1,3 21 -1,4 1,8 0,8
juuni 1,4 1,6 1,0 0,8 0,4 1,9 1,3 1,3 2,4 -1,6 2,4 0,9
juuli 1,4 1,9 0,6 0,9 0,5 2,2 1,3 1,2 2,2 -1,8 25 0,8
aug?® 1,4 2,0 0,6 0,5 4,0
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused
" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 2016. aasta mais hakkas EKP avaldama téiustatud sesoonselt kohandatud euroala UTHI aegridu. Muutusi sesoonse kohandamise lahenemises on léhemalt kirjeldatud
EKP majandusiilevaate 3/2016 infokastis 1 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).
3 Hinnang, mis pdhineb liikmesriikide esialgsetel andmetel, samuti esmasel teabel energiahindade kohta.
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4. Hinnad ja kulud

4.2. Tdéostustoodangu, ehituse ja kinnisvara hinnad
(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)

Toostustoodangu tootjahinnad (v.a ehitus)’ Ehitus Elamu- | Arikinnisva-
Kokku Kokku Té6stus, v.a ehitus ja energia Energia kinr?isvardaZ ra thdadg
(indeks: Tootlev| Kokku|  Vahe-| Kapitali- Tarbekaubad il el
2010 = t6Gstus kaubad| kaubad o
100) — naitaja
Kokku Toiduained, Muud
joogid, tubaka-| kaubad
tooted|(v.a toidu-
ained)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Protsent 100,0 100,0 78,1 72,1 29,4 20,1 22,6 13,8 8,9 27,9
kogu-
summast
2010. aastal
2014 1069 -1,5 -0,9 -0,3 -1,1 0,4 0,1 -0,1 0,3 -4,3 0,3 0,3 1,0
2015 104,0 -2,7 -2,4 -0,5 -1,3 0,7 -0,6 -0,9 0,2 -8,2 0,2 1,6 2,9
2016 1016 -2,3 -1,5 -0,5 -1,7 0,4 0,0 0,0 0,1 -6,9 0,4 3,2 5,2
2016 11l kv 101,9 -2,0 -1,3 -0,6 -1,8 0,4 0,0 0,0 0,1 -5,9 0,4 3,3 71
IV kv 103,1 04 1,0 0,4 0,0 0,5 0,8 1,3 0,1 0,4 1,1 3,7 5,1
2017 1 kv 104,7 41 4,0 2,1 3,1 0,8 1,7 2,6 0,2 9,9 1,9 3,9
Il kv 1042 33 3,1 2,4 3,5 0,9 2,4 3,5 0,2 5,7 . . .
2017 veebr 104,8 4,5 44 2,1 34 0,8 1,7 2,6 0,1 11,4 - - -
marts 1045 39 4,0 2,5 3,9 0,9 2,0 3,0 0,2 8,1 - - -
apr 104,5 43 3,9 2,6 4,0 0,9 2,3 3,5 0,2 9,0 - - -
mai 1042 34 3,1 2,4 3,6 0,9 2,3 3,5 0,2 5,8 - - -
juuni 1040 24 2,1 2,2 3,0 0,9 2,4 3,4 0,3 2,5 - - -
juuli 104,0 2,0 2,3 2,1 2,7 0,9 2,1 3,2 0,3 2,0 - - -

Allikad: Eurostat, EKP arvutused ning MSCI andmetel ja riikide allikatel pohinevad EKP arvutused (veerg 13).

* Uksnes siseturu miiik.

2 Eksperimentaalsed andmed, mis pohinevad thtlustamata allikatel (vt tApsemalt https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/experi-
mental-data.en.html).

4.3. Toormehinnad ja sisemajanduse koguprodukti deflaatorid
(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)

SKP deflaatorid Naftahind Toorme (v.a energia) hinnad (eurodes)
Kokku | Kokku Sisendudlus Eksport'| Import! b(e”r(it Impordiga kaalutud? Kasutusega kaalutud?
(se- Kok-| Era-| Valitsemis-] Kapitali ko- arrel) k| Toidu-] Muud| Kokku| Toidu-| Muud
soonselt ku| tarbi- sektori| gumahutus ained| kaubad ained| kaubad
kohan- mine| tarbimine| pdhivarasse (v.a (v.a
datud; toidu- toidu-
indeks ained) ained)
2010 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
Protsent 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
kogu-
summast
2014 104,5 09 0,6 0,5 0,8 0,7 -0,7 -1,5 741 -3,4 2,0 -8,5 -0,4 4,6 -6,4
2015 105,9 1,3 04 0,2 0,6 0,7 0,4 -1,9 471 0,0 4,2 -4,5 29 7,0 -2,7
2016 106,8 08 04 0,3 0,6 0,8 -1,4 -2,4 39,9 -3,5 -3,9 -3,2 -7,3 -10,3 -2,9
2016 11l kv 106,8 06 04 0,3 0,6 0,8 -1,5 -2,2 41,0 -0,5 -2,1 1,4 -5,8 -10,6 1,3
IV kv 107,1 0,7 0,8 0,7 0,6 1,0 0,0 0,1 46,5 9,1 1,1 18,6 3,3 -6,7 18,5
2017 1 kv 107,3 0,7 14 1,5 1,0 1,3 2,7 4,6 50,8 18,3 59 33,2 13,0 0,1 32,4
Il kv 107,7 1,0 13 1,4 1,0 1,4 2,5 3,3 45,6 6,8 -2,7 18,2 6,7 -2,4 19,9
2017 marts - - - - - - - - 48,7 14,6 2,7 28,5 10,5 -2,2 29,3
apr - - - - - - - - 49,6 1,4 1,2 23,2 9,9 -0,5 24,8
mai - - - - - - - - 46,0 7,0 -2,1 17,7 6,9 -1,8 19,7
juuni - - - - - - - - 417 2,3 -7,1 13,7 3,2 -4,8 15,1
juuli - - - - - - - - 42,2 1,0 -6,0 8,9 2,0 -3,9 10,1
aug - - - - - - - - 43,5 1,1 -8,7 12,1 1,2 -7,6 13,0

Allikad: Eurostat, EKP arvutused ja Thomson Reuters (veerg 9).
! Ekspordi ja impordi deflaatorid viitavad kaupadele ja teenustele ning sisaldavad piirililest kaubavahetust euroalal.
2 Impordiga kaalutud: kaalutud aastate 2009—2011 keskmise impordi struktuuriga; kasutusega kaalutud: kaalutud aastate 2009-2011 keskmise sisendudluse struktuuriga.
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4. Hinnad ja kulud

4.4. Hindadega seotud arvamuskusitlused
(sesoonselt kohandatud)

Euroopa Komisjoni ettevétlus- ja tarbijauuringud

(protsentuaalsed erinevused)

Ostujuhtide uuringud
(hajuvusindeksid)

Migihinna ootused Tarbijahindade Sisendihinnad Mudgihinnad
(jargmiseks kolmeks kuuks) suundumused
Todtlev|  Jaekaubandus| — Teenused Ehitus viimase 12 kuu Toodtlev|  Teenused Toodtlev|  Teenused
to6stus jooksul t86stus t86stus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2013 4,7 - - -2,0 34,7 57,7 56,7 - 49,9
2014 -0,9 -1,5 0,9 -17,4 15,1 49,6 53,5 49,7 48,2
2015 -2,8 1,3 2,7 -13,2 -0,2 48,9 53,5 49,6 49,0
2016 -0,4 1,7 4,4 -7,3 0,2 49,8 53,9 49,3 49,6
2016 1l kv -0,2 1,0 4,5 -6,6 0,6 51,4 54,0 49,6 49,8
IV kv 4,6 3,1 4,9 -5,4 2,4 58,6 54,9 51,6 50,5
2017 I kv 9,0 55 6,4 -3,7 12,9 67,8 56,7 55,0 51,4
Il kv 78 4, 59 1,8 12,3 62,5 55,9 54,6 51,5
2017 marts 9,6 5,1 6,1 -2,9 15,6 68,1 56,8 55,6 52,2
apr 8,2 55 6,7 2,3 13,5 67,1 56,5 55,4 51,7
mai 8,2 3,6 51 -0,5 11,8 62,0 55,9 54,1 51,7
juuni 7.1 34 5,8 3,6 11,7 58,4 55,3 54,3 50,9
juuli 75 4,4 6,2 53 10,1 57,8 55,2 53,7 51,0
aug 8,3 4,0 6,3 0,0 9,9 59,4 55,6 54,3 51,3
Allikad: Euroopa Komisjoni majanduse ja rahapoliitika peadirektoraat ja Markit.
4.5. T66jéukulu indeksid
(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)
Kokku Kokku Komponentide jargi Tegevuse jargi Memokirje:
(indeks: Palk Tébandja poolt|  Ettevotlussektor|  Peamiselt muud| kollektiiviepinguga
2012 =100) tasutud sotsiaal- sektorid kui maafatud_ﬁalgﬁ
kindlustusmaksed ettevotlussektor naitaja
1 2 3 4 5 6 7
Protsent kogu- 100,0 100,0 74,6 254 69,3 30,7
summast
2012. aastal
2014 102,6 1,2 1,3 1,2 1,3 1,2 1,7
2015 104,2 1,6 1,9 0,4 1,6 1,6 1,5
2016 105,7 1,4 1,4 1,4 1,3 1,6 1,4
2016 I kv 102,5 1,4 1,5 11 1,2 1,8 1,5
IV kv 12,1 1,4 1,6 1,4 1,5 1,4 1,4
2017 I kv 100,4 1,5 1,4 1,5 1,3 1,7 1,6
Il kv . 1,4
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

1

mental-data.en.html).
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4. Hinnad ja kulud

4.6. T66jou Uhikukulu, hivitis to6jousisendi kohta ja téoviljakus
(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti; kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Kokku | Kokku Majandustegevus
(indeks: Pélluma-| Toodtlev téés-| Ehitus Kau-| Teaveja| Finants-ja| Kinnisvara- Kutse-|  Avalik hal- Kunst,
2010 = jandus,| tus, energia ja bandus, teabe-| kindlustus- alane alased| dus, haridus, meele-
100) metsan- kommunaal- transport, vahetus tegevus tegevus| teenused,| tervishoid ja lahutus
dus ja teenused majutus ja aritege- sotsiaal- jamuu
kalandus toitlustus vus, abi-| hoolekanne| teenindus
teenused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
To66j6u Uhikukulu
2014 104,4 0,6 -1,2 -0,9 1,1 0,3 -1,1 2,4 1,7 1,1 1,6 1,5
2015 104,6 0,2 -3,3 -2,3 0,5 0,8 0,7 0,7 2,5 1,6 1,2 1,4
2016 105,5 0,8 1,6 0,0 -0,4 0,7 0,3 1,3 4,0 1,2 1,4 2,0
2016 Il kv 105,3 0,7 1,0 -0,1 -0,8 1,4 0,8 1,2 3,6 0,2 1,2 1,4
1 kv 105,6 0,8 1,9 0,4 -0,6 1,0 -0,6 1,5 4,2 0,4 1,4 1,8
IV kv 105,9 0,9 3,7 -0,3 0,1 0,9 -0,2 2,3 47 0,6 1,3 1,7
2017 1 kv 106,2 1,0 0,9 0,7 0,3 0,6 -0,6 2, 3,7 1,5 1,5 1,8
Huvitis to6taja kohta
2014 106,6 1,4 0,2 2,1 1,9 1,2 2,3 1,8 1,9 1,7 1,1 1,2
2015 107,9 1,2 0,8 1,6 0,7 1,3 2,4 1,0 1,2 1,5 1,2 0,9
2016 109,3 1,2 0,8 1,1 1,2 1,2 11 1,1 3,3 1,3 1,4 2,1
2016 Il kv 109,0 1,0 11 0,9 0,9 1,5 1,0 1,0 3,5 0,7 1,1 1,5
1 kv 109,5 1,2 0,6 1,2 1,6 1,3 0,7 1,4 3,1 0,4 1,4 2,2
IV kv 110,0 1,4 0,7 1,5 1,4 1,7 0,9 1,2 3,8 0,7 1,6 2,3
2017 | kv 110,5 1,5 0,3 1,7 1,7 1,5 1,2 1,2 3,3 2,0 1,5 1,8
Tooviljakus hdivatu kohta
2014 102,1 0,8 1,4 3,0 0,8 1,0 3,4 -0,6 0,1 0,5 -0,4 -0,4
2015 103,2 1,0 4,3 4,0 0,2 0,5 1,7 0,3 -1,3 -0,1 0,0 -0,4
2016 103,6 0,4 -0,8 1,1 1,6 0,5 0,7 -0,2 -0,7 0,0 0,0 0,1
2016 Il kv 103,5 0,3 0,1 1,0 1,8 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,5 -0,1 0,1
1 kv 103,7 0,4 -1,3 0,8 2,2 0,3 1,3 -0,1 -1,0 0,0 0,1 0,4
IV kv 103,9 0,6 -2,9 1,8 1,2 0,7 1,1 -1,1 -0,8 0,1 0,3 0,6
2017 1 kv 104,1 0,5 -0,6 0,9 1,3 0,9 1,9 -0,9 -0,4 0,4 0,0 0,1
Huvitis to6tatud tunni kohta
2014 108,5 1,3 1,1 1,6 1,4 1,4 2,2 1,8 1,7 1,2 0,8 1,2
2015 109,7 1,1 0,9 1,1 0,1 1,3 1,2 0,9 0,8 1,2 1,2 0,9
2016 11,7 1,9 0,0 1,4 2,1 1,6 2,3 2,9 3,7 1,7 2,4 3,0
2016 Il kv 111,1 1,6 -0,1 1,0 1,7 1,8 2,1 2,6 3,5 1,1 2,2 2,7
I kv 111,8 2,0 0,4 1,8 2,7 1,6 2,3 3,5 4,4 1,3 2,4 3,5
IV kv 112,6 2,1 1,0 1,7 2,5 2,1 2,4 3,1 43 1,1 2,5 3,3
2017 1 kv 113,0 2,0 0,7 1,8 2,9 1,9 1,7 2,0 3,9 2,1 2,4 2,4
Todviljakus tunnis

2014 104,2 0,8 1,9 2,6 0,4 1,3 3,4 -0,5 0,4 0,4 -0,7 -0,1
2015 105,2 0,9 3,4 3,5 -0,6 0,8 0,7 0,0 -1,7 -0,1 0,0 -0,5
2016 106,2 1,0 -0,9 1,5 2,2 0,8 1,9 1,2 -0,5 0,3 11 04
2016 Il kv 105,6 0,7 -0,6 1,1 2,1 0,3 1,1 0,8 -0,6 0,4 1,0 0,4
I kv 106,2 1,2 -1,0 1,4 2,9 0,6 2,9 1,7 -0,3 0,8 1,2 1,0
IV kv 106,6 1,2 -2,0 2,0 2,5 1,1 2,4 0,6 -0,5 0,6 1,4 0,9
2017 | kv 106,8 1,0 0,7 1,0 2,1 1,3 2,4 -0,2 -0,5 0,8 0,8 0,1

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.1. Rahaagregaadid’

(mld eurodes, aastased kasvumaarad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jaak ja kasvumaarad perioodi I16pu seisuga; tehinguid perioodil)

M3
M2 M3 - M2
M1 M2 - M1

Ringlu- Uledo- Hoiused | Kuni kolme- Repo- Rahaturu- | Vélavaart-

ses olev | hoiused lepingulise kuulise tehingud fondide paberid

sularaha téhtajaga | etteteatamis- osakud | tahtajaga

kuni kaks téhtajaga kuni kaks

aastat | I6petatavad aastat

hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bilansiline jaak
2014 969,5 49705 59399 1581,7 21476 37294 96693 121,5 430,3 109,2 661,0 10330,3
2015 1036,5 55663 66028 1439,2 2159,8 3599,1 10201,8 74,6 485,5 75,4 6355 10837,3
2016 10731 61171 7190,2 1320,3 21758 3496,1 10686,3 70,4 523,7 95,8 689,9 11376,2
2016 Il kv 1066,6 5946,7 70133 1393,3 2172,6 35658 105792 80,5 504,0 92,3 676,8 112559
IV kv 10731 61171 7190,2 1320,3 21758 3496,1 10686,3 70,4 523,7 95,8 689,9 11376,2
2017 I kv 1088,6 63037 73922 1306,0 2180,0 3486,0 10878,2 73,5 533,5 102,4 709,5 115877
Il kv 10950 64356 75305 1259,1 21951 34542 109848 68,3 515,1 80,5 663,9 11648,7
2017 veebr  1086,1 62085 7294,6 1325,0 2178,0 3503,0 107976 66,7 514,0 96,6 677,4 114750
marts 10886 63037 73922 1306,0 2180,0 3486,0 108782 73,5 533,5 102,4 709,5 11587,7
apr 1092,3 63459 74382 1279,4 2183,0 3462,4 10900,6 72,3 518,6 81,0 671,9 115725
mai 10924 63796 74720 1263,9 2190,4 34544 109264 72,5 518,4 81,8 672,8 11599,2
juuni 10950 64356 75305 1259,1 21951 34542 109848 68,3 515,1 80,5 663,9 11648,7
juuli® 1093,9 64596 75535 12447 2200,8 34456 109991 66,7 512,7 75,7 655,1 11 654,1
Tehingud
2014 59,0 374,9 433,9 -91,8 3,7 -88,1 345,8 3,6 11,9 13,0 28,5 374,3
2015 65,9 562,6 628,5 -135,4 12,3 -123,0 505,5 -48,0 49,8 -26,6 -24,8 480,7
2016 36,7 544,5 581,3 -109,2 15,9 -93,3 488,0 -4,3 38,1 16,4 50,2 538,2
2016 I kv 12,0 127,9 139,9 -15,7 23 -13,5 126,5 -3,7 13,1 -3,2 6,3 132,7
IV kv 6,5 156,1 162,6 -66,7 3,2 -63,5 99,1 -10,4 19,7 4,2 13,5 112,6
2017 I kv 15,5 189,1 204,5 -11,7 41 -7,6 197,0 3.1 9,9 6,0 19,1 216,0
Il kv 6,4 151,4 157,9 -37,2 14,7 -22,5 135,4 -4,7 -18,1 -20,1 -43,0 92,4
2017 veebr 4,3 50,0 54,3 -5,3 -0,2 -5,4 48,9 -8,5 -5,4 2,0 -11,9 37,0
marts 2,4 97,4 99,8 -18,2 2,0 -16,2 83,6 6,9 19,5 6,1 32,4 116,1
apr 3,7 46,8 50,5 -25,1 3,1 -22,0 28,5 -1.1 -14,9 -21,5 -37,5 -9,0
mai 0,1 44,9 45,0 -8,5 6,9 -1,5 43,5 0,5 -0,1 0,0 0,4 43,9
juuni 2,6 59,8 62,4 -3,7 4,7 1,1 63,4 -4,1 -3,2 1,3 -5,9 57,5
juuli® -1,1 30,2 29,1 -12,3 25 -9,8 19,3 -1,4 -2,4 -3,0 -6,8 12,5
Kasvumaarad

2014 6,5 8,4 8,0 -5,4 0,2 -2,3 3,7 29 2,9 19,2 4,6 3,8
2015 6,8 11,3 10,5 -8,6 0,6 -3,3 52 -39,1 11,4 -25,0 -3,7 4,6
2016 3,5 9,8 8,8 -7,6 0,7 -2,6 4,8 -5,8 7,8 21,6 7,9 5,0
2016 1l kv 3,7 9,3 8,4 -3,3 0,5 -1,0 5,0 -12,8 7,7 13,7 54 5,1
IV kv 3,5 9,8 8,8 -7,6 0,7 -2,6 4,8 -5,8 7,8 21,6 7,9 5,0
2017 I kv 3,7 10,1 9,1 -7,5 0,8 -2,5 5,1 -14,4 12,9 4,2 8,0 5,3
Il kv 3,8 10,7 9,7 -9,4 1,1 -3,0 53 -18,6 5,0 -13,9 -0,6 5,0
2017 veebr 3,9 9,2 8,4 -6,3 0,7 -2,1 4,7 -24,4 7,2 7,0 2,9 4,6
marts 3,7 10,1 9,1 -7,5 0,8 -2,5 5,1 -14,4 12,9 4,2 8,0 53
apr 4,2 10,2 9,3 -8,7 0,9 -2,9 5,1 -17.,8 7,9 -16,0 11 4,8
mai 3,9 10,3 9,3 -8,7 1,0 -2,8 51 -17,0 7,1 -9,4 1,6 4,9
juuni 3,8 10,7 9,7 -9,4 1,1 -3,0 53 -18,6 5,0 -13,9 -0,6 5,0
juuli® 3.4 10,1 9,1 -10,0 1,2 -3,2 4,9 -18,5 3,6 -21,5 -2,8 4,5

Allikas: EKP.
" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.2. Hoiused M3s'

(mld eurodes, aastased kasvumaarad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jaak ja kasvumaarad perioodi I16pu seisuga; tehinguid perioodil)

Mittefinantsettevotted? Kodumajapidamised® Finantsette-| Kindlustus- Muu
Kokku| Uleds- Lepin- Kuni| Repo-| Kokku| Uledo- Lepin- Kuni| Repo-| Vvotted(v.a| seltsidja| valitsemis-
hoiused gulise kolme- | tehingud hoiused gulise|  kolme-| tehingud| rahaloome-|  pensioni- sektort
tahtajaga kuulise tahtajaga| kuulise asutused, fondid

kuni kaks ette- kuni kaks ette- kindlustus-

aastat| teatamis- aastat| teatamis- seltsid ja

tahtajaga tahtajaga pensioni-

I6pe- Iépe- fOr‘IdId)2

tatavad tatavad
hoiused hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13
Bilansiline jaak
2014 1863,4 1366,3 365,1 112,6 19,4 55556 2749,5 812,17 19911 2,8 847,2 222,2 332,9
2015 1950,8 1503,1 321,8 117,5 8,4 5748,9 3059,7 695,1 19917 2,4 949,7 225,8 364,7
2016 2077,2 1656,4 2939 118,3 8,6 6049,8 3399,6 643,6 2004,8 1,7 979,5 196,6 380,6
2016 lllkv 2 069,0 1622,9 317,7 119,3 9,1 5977,7 33018 672,0 20013 2,6 953,9 206,2 386,3
IVkv 2077,2 16564 293,9 118,3 8,6 6049,8 3399,6 643,6 2004,8 1,7 979,5 196,6 380,6
2017 Ikv 21709 17435 3036 1174 64 61398 35033 6200 20137 27 9725 1909 3891
kv 2196,1 17753 2954 118,9 6,5 6188,7 3560,9 599,1 20264 2,3 975,1 198,0 400,2
2017 veebr 2142,7 17171 301,5 117,3 6,8 61115 34694 627,2 2012,0 2,8 937,2 195,5 391,2
marts 2170,9 17435 303,6 117,4 6,4 6139,8 35033 620,0 2013,7 2,7 972,5 190,9 389,1
apr 2164,8 1746,1 294,8 1171 6,8 6156,5 35242 611,5 2017,6 3,2 962,0 199,7 397,6
mai 2172,7 1753,3 2945 118,8 6,2 6173,6 35423 6055 2023,2 2,7 966,6 195,8 397,7
juuni 2196,1 17753 2954 118,9 6,5 6188,7 3560,9 599,1 2026,4 23 9751 198,0 400,2
juuli®  2177,8 1761,9 290,6 119,1 6,2 62004 35734 593,17 2031,8 2,0 992,3 193,7 407,6
Tehingud
2014 68,7 91,1 -26,7 1,5 2,8 140,7 208,8 -65,0 -1,4 -1,7 52,7 7,3 21,0
2015 83,9 1237 -33,5 4,9 -11,2 193,6 303,0 -109,9 0,9 -0,4 84,0 -0,1 30,3
2016 128,7 152,9 -24,7 0,2 0,2 300,8 334,99 -46,8 13,4 -0,8 28,6 -28,2 171
2016 11l kv 35,2 29,9 3,9 0,7 0,7 73,8 87,7 -16,6 3,2 -0,5 -0,2 -4,2 6,2
IV kv 4,2 28,2 -22,3 -1,2 -0,5 70,6 92,6 -24,5 3,4 -0,9 21,2 -8,9 -4,9
2017 kv 96,5 885 11,1 10 22 901 1041  -239 88 1,1 5.4 5,2 8,6
kv 349 378 51 19 02 521 608 200 118 05 191 7.5 10,8
2017 veebr 19,9 17,8 23 0,0 -0,2 22,7 30,3 -9,3 1,5 0,1 -6,2 0,9 -1,2
marts 30,0 27,6 2,7 0,0 -0,4 28,8 34,2 -7 1,7 -0,1 36,3 -4.4 -2,5
apr -2,6 4.4 -7,2 -0,3 0,5 17,9 21,8 -8,3 4,0 0,5 -8,8 9,0 8,2
mai 11,9 10,2 0,6 1,7 -0,6 18,4 19,6 -5,6 5,0 -0,6 171 -3,7 0,1
juuni 25,5 23,2 1,5 0,5 0,4 15,7 19,5 -6,2 2,8 -0,4 10,8 2,2 2,5
juuli® -14,7  -10,7 -4,0 0,2 -0,3 9,5 13,1 -5,7 24 -0,2 20,7 -4,0 7,5
Kasvumaarad
2014 4,0 7,6 -6,6 1,3 15,9 2,6 8,2 -7,4 -0,1 -37,8 6,6 3,9 7,0
2015 4,5 9,0 -9,4 4,4 -57,4 3,5 11,0 -13,6 0,0 -15,1 9,7 0,0 9,1
2016 6,6 10,2 -7,7 0,2 2,2 5,2 10,9 -6,8 0,7 -31,2 3,0 -12,5 47
2016 11l kv 7,5 9,9 -1,3 1,8 -8,5 5,1 10,6 -4,9 0,4 -18,2 0,9 -5,7 7.7
IV kv 6,6 10,2 -7,7 0,2 2,2 52 10,9 -6,8 0,7 -31,2 3,0 -12,5 47
2017 | kv 8,1 11,8 -5,0 -0,3 -32,6 53 11,5 -10,1 1,0 21 1,6 -12,3 3,6
Il kv 8,4 11,6 -3,9 0,3 -21,3 4,9 10,7 -12,4 1,4 -25,5 3,6 -5,1 54
2017 veebr 75 10,9 48 04 26,7 54 115 9,0 0,9 4.8 22 148 5,1
marts 81 118 5.0 03 -326 53 115  -10/1 1.0 2.1 1.6 2.3 3.6
apr 70 106 6.9 05  -20,0 52 114 111 1.2 9.9 1.3 6,6 54
mai 75 108 5.7 05 224 51 112 117 13 =240 2,8 -8,0 4.9
juuni 84 116 -3.9 03 213 49 107 124 1.4 255 36 -5.1 54
juuli® 68 97 5,2 10 251 45 101  -126 14 -303 5.9 88 5.8
Allikas: EKP.

" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevétete kontsernide valdusettevétted mittefinantsettevotete sektorist imber finantsettevétete sektorisse.

Need ettevotted on hdlmatud rahaloomeasutuste bilansistatistikas koos muude finantsettevotetega kui rahaloomeasutused ning kindlustusseltsid ja pensionifondid.

3 Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.

4 Tahendab valitsemissektorit, v.a keskvalitsust.
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.3. Laenud euroala residentidele’
(mld eurodes, aastased kasvumaarad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jaak ja kasvumaarad perioodi I16pu seisuga; tehinguid perioodil)

Laenud valitsemissektorile

Laenud muudele euroala residentidele

Kokku| Laenud|Vélavaart-|  Kokku Laenud Vélavaart- Omandi-

paberid Kokku Mitte-| Kodumaja- Finantsette-| ~ Kindlustus-| ~Paberid| vaartpaberid

Kohan- | finantsette-| pidamistele* vétetele (v.a| seltsidele ja ja investee-

datud| Votetele? rahaloome- pensioni- rimisfondide

laenud? asutused, fondidele (v.a rahaturu-

kindlustusseltsid fondide)

ja pensioni- osakud

fondid)?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bilansiline jaak

2014 36156 11350 2478,5 12506,8 10454,5 107252 4317,2 5200,2 808,1 129,0 1280,0 772,4

2015 3904,2 1112,3 27895 12599,4 10512,0 10 805,8 42914 5 306,9 790,1 123,5 13051 782,3

2016 4397,8 1081,9 33027 12838,1 10671,8 10978,5 4313,5 5407,7 838,2 112,5 13821 784,2

2016 lllkv  4272,2 11052 3153,7 12768,5 10623,5 10 926,2 4 303,6 5378,2 832,6 109,1 1364,5 780,5

IVkv 4397,8 10819 3302,7 12838,1 10671,8 10978,5 4313,5 5407,7 838,2 112,5 13821 784,2

2017 1 kv 4439,1 1070,3 3354,7 12971,0 10 755,0 11 046,5 4.334,2 5456,5 851,5 112,9 14238 792,2

Ilkv ~ 4457,9 10652 33785 12967,2 107258 11041,7 4 300,9 5486,2 826,2 112,5 1439,9 801,6

2017 veebr 4400,1 1073,1 3313,2 12908,2 10717,7 11013,6 4 334,6 5441,6 830,0 1116 13975 793,0

marts 4439,1 1070,3 3354,7 12971,0 10755,0 11 046,5 4.334,2 5456,5 851,5 112,9 14238 792,2

apr 44659 1072,2 3379,5 12953,3 10741,3 11 044,1 4 337,2 5465,7 823,9 114,4 14234 788,7

mai 44778 1066,3 3397,1 129754 10746,2 11 058,1 43415 5473,0 820,6 111,0 14399 789,4

juuni 44579 1065,2 33785 12967,2 107258 11041,7 4300,9 5486,2 826,2 112,5 1439,9 801,6

juuli® 44923 1058,3 3419,6 12988,5 10735,2 11070,9 4.304,7 5484,6 831,6 114,4 1456,7 796,6

Tehingud

2014 73,8 16,4 57,4 -99,9 -47 1 -32,6 -60,6 -14,9 16,7 "7 -89,8 37,0

2015 296,1 -21,1 316,9 84,9 58,2 76,2 -13,7 98,1 -20,5 -5,7 25,1 1,5

2016 489,5 -34,8 524,2 316,8 2344 258,3 81,2 120,2 441 -11,1 78,1 4,3

2016 11l kv 78,1 -7,3 85,2 113,1 70,3 72,5 4,0 33,7 27,5 5,2 20,7 22,1

IV kv 161,4 -20,2 181,7 79,6 62,6 69,2 221 36,1 1.1 3,3 15,3 1,6

2017 I kv 779 -10,9 88,3 149,0 98,9 87,5 29,6 51,2 17,6 0,5 40,6 9,5

Il kv 21,6 -3,2 24,7 55,5 18,8 42,0 -2,3 39,0 -17,6 -0,3 20,8 16,0

2017 veebr 80 -13,0 20,9 245 20,0 15,3 3,8 20,1 0,9 3,0 0,2 4.4

marts 47,6 -3.2 50,8 731 48,4 458 7.1 17,1 228 1,3 25,3 0,6

apr 24,2 1,8 22,3 7.9 47 6,6 71 12,0 25,4 1,6 0,4 27

mai 137 34 170 31,1 14,3 22,9 9,0 9,1 0,5 33 16,9 0,0

juuni -163 1,6 -145 32,3 9,2 12,5 18,3 17,9 8,2 1,5 43 18,7

juulio 345 64 408 346 226 447 11,8 0,3 8,5 2,0 17,4 55

Kasvumaarad

2014 21 1,5 2,4 -0,8 -0,4 -0,3 -1,4 -0,3 1,8 11,9 -6,6 4,6

2015 8,2 -1,9 12,8 0,7 0,6 0,7 -0,3 1,9 -2,5 -4,4 2,0 0,2

2016 12,5 -3,1 18,8 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 5,6 -9,0 6,0 0,6

2016 11l kv 10,8 -2,5 16,3 2,0 1,9 21 1,4 21 54 -10,7 3,5 0,8

IV kv 12,5 -3,1 18,8 2,5 2,2 2,4 1,9 23 5,6 -9,0 6,0 0,6

2017 | kv 10,9 -4,2 16,8 3,1 24 2,7 1,8 2,5 4,9 3,6 8,2 4,6

Il kv 8,1 -3,7 12,5 3,1 2,4 2,5 1,2 3,0 3,6 8,3 7,2 6,5

2017 veebr 10,7 -3,9 16,3 2,6 2,0 23 1,5 2,4 4,2 -11,5 6,3 3,7

marts 10,9 -4,2 16,8 3,1 2,4 2,7 1,8 2,5 4,9 3,6 8,2 4,6

apr 10,3 -4,4 15,9 2,9 2,2 2,6 1,7 2,6 2,5 1,5 7,6 4,5

mai 9,5 -4,8 14,9 2,9 2,2 2,7 1,6 2,8 21 0,2 8,1 3,9

juuni 8,1 -3,7 12,5 3,1 2,4 2,5 1,2 3,0 3,6 8,3 7.2 6,5

juuli® 7,7 -4,0 11,9 3,0 2,2 2,6 1,2 2,9 3,3 3,8 7.4 55
Allikas: EKP.

" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Laenud, mida on kohandatud miiligi ja vaartpaberistamisega, millega I6petati nende kajastamine rahaloomeasutuste statistilises bilansis, ning rahaloomeasutuste pakutavate

tingliku likviidsuse koondamise teenustest tulenevate positsioonidega.

3 Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevotete kontsernide valdusettevotted mittefinantsettevotete sektorist imber finantsettevotete sektorisse.
Need ettevotted on hélmatud rahaloomeasutuste bilansistatistikas koos muude finantsettevétetega kui rahaloomeasutused ning kindlustusseltsid ja pensionifondid.
4 Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.4. Rahaloomeasutuste laenud euroala mittefinantsettevétetele ja kodumajapidamistele’

(mld eurodes, aastased kasvumaarad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jaak ja kasvumaarad perioodi I16pu seisuga; tehinguid perioodil)

Mittefinantsettevétted? Kodumajapidamised?®
Kokku Kuni 1| 1-5 aastat| Ule 5 aasta Kokku Tarbimis- Eluaseme- Muud
Kohandatud aasta Kohandatud laenud laenud laenud
laenud* laenud*
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bilansiline jaak

2014 4317,2 42702 11123 724,9 2480,0 5200,2 55455 562,9 3860,9 776,4

2015 4291,4 42733 10411 762,2 2488,2 5306,9 5640,0 595,2 3948,4 763,3

2016 4313,5 4312,8 998,3 798,3 2516,8 5407,7 5724,3 615,0 4044,9 7477

2016 I kv 4303,6 42958 10115 789,1 2503,1 5378,2 5700,0 607,3 4018,2 752,6

IV kv 43135 4312,8 998,3 798,3 2516,8 5407,7 5724,3 615,0 4044,9 7477

2017 | kv 4334,2 43329 1004,3 803,0 2526,9 5456,5 5768,2 626,5 4 085,6 7444

Il kv 4300,9 43135 988,8 797,4 25147 5486,2 5798,4 634,8 4 114,0 737,3

2017 veebr 4334,6 43275 10114 798,9 25243 5441,6 5754,9 622,7 40724 746,5

marts 4334,2 43329 10043 803,0 2526,9 5456,5 5768,2 626,5 4 085,6 7444

apr 4337,2 4 339,5 998,2 805,3 2533,7 5465,7 5776,2 628,5 4 096,4 740,8

mai 43415 4344,3 1001,2 804,7 2535,6 5473,0 5792,3 635,2 4096,7 7411

juuni 4300,9 43135 988,8 797,4 25147 5486,2 5798,4 634,8 4 114,0 737,3

juuli® 4.304,7 43277 985,2 801,7 2517,8 5484,6 5808,5 639,0 4111,9 733,7

Tehingud

2014 -60,6 -67,1 -14,1 2,6 -49,0 -14,9 5,6 -3,0 -3,2 -8,7

2015 -13,7 22,9 -64,2 32,0 18,5 98,1 76,4 21,8 80,0 -3,6

2016 81,2 98,7 -18,1 44,3 55,0 120,2 113,8 23,4 106,0 -9,2

2016 11l kv 4,0 12,3 -23,7 13,5 14,2 33,7 27,9 5,0 32,5 -3,8

IV kv 22,1 32,5 -9,5 9,0 22,5 36,1 31,4 9,2 31,5 -4,5

2017 I kv 29,6 32,3 9,3 6,8 13,5 51,2 46,2 11,3 40,1 -0,1

Il kv -2,3 9,7 -2,1 0,6 -0,8 39,0 40,5 10,2 29,0 -0,3

2017 veebr 3,8 53 -2,7 -1,1 7,6 20,1 12,5 21 18,6 -0,7

marts 71 14,6 -4,6 59 58 17,1 14,9 43 13,9 -1,1

apr 71 9,9 -4,0 3,6 7,5 12,0 11,4 2,3 10,8 -1,1

mai 9,0 8,6 6,7 1,0 1,3 9,1 18,0 71 1.1 0,9

juuni -18,3 -8,9 -4,8 -3,9 -9,6 17,9 1.1 0,8 171 -0,1

juuli® 11,8 23,6 -0,3 59 6,1 0,3 12,6 4,6 -1,9 -2,4

Kasvumaarad

2014 -1,4 -1,5 -1,3 0,4 -1,9 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 -1,1

2015 -0,3 0,5 -5,8 4.4 0,7 1,9 1,4 3,8 21 -0,5

2016 1,9 23 -1,8 5,8 2,2 23 2,0 3,9 2,7 -1,2

2016 11l kv 1,4 2,0 -3,0 6,5 1,8 2,1 1,8 3,3 2,4 -0,9

IV kv 1,9 2,3 -1,8 58 2,2 2,3 2,0 3,9 2,7 -1,2

2017 I kv 1,8 2,4 -2,7 5,0 2,6 2,5 2,4 4,5 3,0 -1,2

Il kv 1,2 2,0 -2,5 3,8 2,0 3,0 2,6 5,9 3,3 -1,2

2017 veebr 1,5 2,0 -2,2 3,9 2,3 2,4 2,3 4,2 2,8 -1,0

marts 1,8 2,4 -2,7 5,0 2,6 25 2,4 4,5 3,0 -1,2

apr 1,7 2,5 -3,0 5,0 2,6 2,6 2,5 4,6 3,0 -1,1

mai 1,6 2,5 -2,5 5,0 2,4 2,8 2,6 6,3 29 -1,0

juuni 1,2 2,0 -2,5 3,8 2,0 3,0 2,6 5,9 3,3 -1,2

juuli® 1,2 2,4 -2,0 37 1,8 2,9 2,6 6,6 3,1 -1,3
Allikas: EKP.

" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.

2 Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevétete kontsernide valdusettevétted mittefinantsettevotete sektorist imber finantsettevotete sektorisse.

Need ettevotted on hdlmatud rahaloomeasutuste bilansistatistikas koos muude finantsettevotetega kui rahaloomeasutused ning kindlustusseltsid ja pensionifondid.

3 Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.
4 Laenud, mida on kohandatud mulgi ja véartpaberistamisega, millega I6petati nende kajastamine rahaloomeasutuste statistilises bilansis, ning rahaloomeasutuste pakutavate
tingliku likviidsuse koondamise teenustest tulenevate positsioonidega.
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.5. M3 muud vastaskirjed (v.a laenud) euroala residentide puhul’

(mld eurodes ja aastased kasvumaarad; sesoonselt kohandatud; bilansiline jaék ja kasvumaarad perioodi I6pu seisuga; tehinguid perioodil)

Rahaloomeasutuste kohustused

Rahaloomeasutuste varad

Kesk-| Pikemaajalised finantskohustused muude euroala residentide ees | Netovalisvarad Muud
vahtsusez Kokku Hoiused| Ule kolme-| Vélavaart-| Kapital ja Kokku
varad lepingulise| kuulise ette- paberid|  reservid : —
tahtajaga lile| teatamisega| tihtajaga Repotehingud Poord-
kahe aasta| I6petatavad| e kahe kesksete|  repotehingud
hoiused aasta osalejatega® kesksetele
osalejatele®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bilansiline jaak
2014 269,4 7131,5 2 186,6 92,2 2391,5 24611 1389,0 219,7 184,5 139,7
2015 284,8 6 996,9 2119,7 79,8 2254,0 25435 1353,7 2617 205,9 135,6
2016 318,8 69214 2054,4 70,6 21443 2652,0 1142,6 2379 205,9 121,6
2016 1l kv 310,1 6 966,7 2068,5 72,4 2130,8 2695,0 1210,7 2813 209,2 129,1
IV kv 318,8 69214 2054,4 70,6 21443 2652,0 1142,6 2379 205,9 121,6
2017 I kv 304,1 6 880,5 2033,2 69,2 2100,3 26778 1110,1 2521 182,2 11,8
Il kv 296,6 6772,2 2003,4 67,0 2 066,1 26357 1031,1 2612 154,2 109,7
2017 veebr 2957 6 920,3 20284 69,6 21253 2697,0 1126,4 256,44 171,3 104,4
marts 304,1 6 880,5 2033,2 69,2 2100,3 26778 1110,1 2521 182,2 11,8
apr 335,9 6 848,5 20234 69,3 2082,5 2673,3 10952 2424 175,4 103,7
mai 310,5 6 832,0 2015,7 67,0 2080,9 2668,4 1044,0 2445 162,4 104,3
juuni 296,6 6772,2 2003,4 67,0 2 066,1 26357 1031,1 2612 154,2 109,7
juuli® 322,4 6724,8 1989,9 63,5 2 058,1 2613,3 10586 161,8 128,1 76,4
Tehingud
2014 -4,0 -171,0 -120,8 2,0 -160,1 107,9 238,7 -13,2 0,7 17,8
2015 9,2 -213,6 -106,2 -13,5 -216,1 122,2 -85,3 -19.3 21,4 -4,0
2016 31,0 -107,8 -73,3 -9,1 -111,0 85,5 -273,7  -71,2 12,8 -12,0
2016 11l kv -9,2 -45,0 -25,8 -2,0 -41,7 24,6 97,7 -15,0 -19,2 -13,7
IV kv 6,6 -12,5 -21,6 -2,6 -11,9 23,6 -41,9 -924 -0,2 -7,5
2017 1 kv -16,2 -14,8 -15,0 -1,4 -31,4 33,1 -32,8 -9,1 -22,6 -9,1
Il kv -7,6 -11,1 -22,3 -2,1 3,4 9,9 -20,7 17,3 -28,0 -2,1
2017 veebr -8,2 13,5 -10,9 -0,2 -5,6 30,2 -34,0 43,8 -5,1 -2,0
marts 8,4 -7,1 5,8 -0,4 -20,9 8,4 -5,2 1,9 10,8 7,5
apr 31,8 -18,4 -8,2 0,2 -6,0 -4,3 -3,8 -8,1 -6,8 -8,2
mai -25,4 14,9 -5,6 -2,3 14,3 8,4 -27,9 16,4 -13,0 0,6
juuni -14,0 -7,6 -8,4 0,0 -4,9 57 11,0 9,0 -8,2 54
juuli® 25,8 -24,7 -11,5 -1,1 55 -17,7 46,9 -102,4 -26,0 -33,3
Kasvumaarad
2014 -1,6 -2,3 -5,1 2,2 -6,3 4,5 - - 0,4 14,6
2015 3,6 -3,0 -4,8 -14,5 -8,8 4,9 - - 11,6 -2,9
2016 10,9 -1,5 -3,5 -11,5 -5,0 3,3 - - 6,3 -9,0
2016 11l kv 53 -2,1 -4,3 -12,2 -6,2 3,8 - - 1,5 -8,2
IV kv 10,9 -1,5 -3,5 -11,5 -5,0 3,3 - - 6,3 -9,0
2017 1 kv -4,6 -1,1 -4,0 -10,1 -4,6 4,5 - - -21,2 -25,3
Il kv -8,2 -1,2 -4,0 -10,8 -3,7 3,5 - - -30,7 -22,6
2017 veebr -1,7 -1,0 -4.4 -10,5 -3,4 3,9 - - -25,7 -25,7
marts -4,6 -1,1 -4,0 -10,1 -4,6 4,5 - - -21,2 -25,3
apr 55 -1,5 -4,4 -9,0 -4,6 3,8 - - -20,9 -24,8
mai 3,2 -1,3 -4,4 -11,6 -3,9 3,8 - - -23,5 -23,6
juuni -8,2 -1,2 -4,0 -10,8 -3,7 3,5 - - -30,7 -22,6
juuli® -2,4 -1,2 -4,2 -11,4 -2,7 2,5 - - -35,6 -39,5
Allikas: EKP.
" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Holmab keskvalitsuse hoiuseid rahaloomeasutuste sektoris ja rahaloomeasutuste sektori emiteeritud vaartpabereid.
3 Sesoonse mojuga kohandamata.
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6. Eelarve areng

6.1. Puudujaak/ulejaak

(protsendina SKPst; vood Uihe aasta jooksul)

Puudujaak (<) / tlejaak (+) Memokirje:
Kokku Keskvalitsus Liikmesriigi valitsus Kohalik omavalitsus |Sotsiaalkindlustusfondid | *5™an® puuduuljeajggk(—(l;
1 2 3 4 5 6
2013 -3,0 -2,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2
2014 -2,6 -2,2 -0,2 0,0 -0,2 0,1
2015 -2,1 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,5 -1,7 0,0 0,2 0,0 0,7
2016 1l kv -1,8 0,5
I kv -1,8 0,5
IV kv -1,5 0,7
2017 | kv -1,3 0,9
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
6.2. Tulud ja kulud
(protsendina SKPst; vood Uihe aasta jooksul)
Tulud Kulud
Kokku Jooksvad tulud Kapitali-| Kokku Jooksvad kulud Kapitali-
Otsesed| Kaudsed Sotsiaalkind- tulud Tootajate Vahe- Intress|  Sotsiaal- kulutused
maksud| maksud lustusmaksed hiivitised tarbimine toetused
(netosumma)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2013 46,7 46,2 12,6 13,0 15,5 0,5 49,7 456 10,4 53 2,8 23,0 41
2014 46,7 46,3 12,5 13,1 15,5 0,5 49,3 453 10,3 53 2,7 23,0 4,0
2015 46,4 459 12,6 13,1 15,3 0,5 48,5 44,6 10,1 52 2,4 22,8 3,9
2016 46,3 45,8 12,6 13,0 15,4 0,5 47,8 443 10,0 52 2,2 22,8 3,5
2016 1l kv 46,3 45,8 12,5 13,1 15,3 0,5 48,1 44,2 10,0 52 2,3 22,8 3,8
Il kv 46,3 45,8 12,6 13,1 15,4 0,5 48,1 443 10,0 52 2,2 22,8 3,8
IV kv 46,3 45,8 12,6 13,0 15,4 0,5 47,8 443 10,0 52 2,2 22,8 3,5
2017 I kv 46,3 45,8 12,7 13,0 15,3 0,4 47,6 441 10,0 51 2,2 22,8 3,5
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
6.3. Valitsemissektori vola suhe SKPsse
(protsendina SKPst; bilansiline jaak perioodi 16pus)
Kokku Finantsinstrument Volausaldaja Esialgne téhtagq Jarelejdanud tahtaeg i} Vaarin
Sularaha|Laenud Véla-| Residendist vola- Mitte- Kuni Ule|  Kuni 1-5 Ule Euro voi osaleva Muud
ja vaart- usaldajad resi-| 1aasta| 1 aasta|1 aasta aastat| 5 aasta riigi vaaring| vaaringud
hoiused paberid Raha-| dendist
loome- n(s)[aal_
asu- o
tused dajad
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2013 91,4 26 17,5 71,2 46,4 26,3 45,0 10,4 81,0 194 32,1 39,9 89,3 2,1
2014 92,0 2,7 1741 72,1 45,2 26,0 46,8 10,0 82,0 188 31,9 41,2 89,9 21
2015 90,3 28 16,2 71,3 45,5 27,5 44,7 9,3 81,0 17,7 31,1 41,5 88,2 2,1
2016 89,2 27 155 71,0 47,8 30,3 41,5 9,0 80,3 17,3 29,5 42,5 87,2 2,1
2016 kv~ 91,2 2,7 16,0 72,5
kv 90,0 2,7 156 7,7
IVkv 892 27 154 711
2017 | kv 89,5 2,7 151 7,7
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
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6. Eelarve areng

6.4. Valitsemissektori vdla ja SKP suhte aastane muutus ja selle pdhjused’

(protsendina SKPst; vood Uihe aasta jooksul)

~ Véla| Esmane Eelarvepositsioonivaline vélamuutus Intressija|  Memokirje:
ja SKP| puudujaék| Kokku Tehingud peamiste finantsvaradega Umberhindamis-]  Muud| majandus-| laenuvajadus
suhte|  (-)/ Ule- —— —— méju ja muud kasvu vahe
muutus?|  jadk (+) Kokku| Sularaha|Laenud| Vélavaart-| Aktsia- ja inves-| oni muutused
ja hoi- paberid| teerimisfondide
used osakud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2013 1,9 0,2 -0,2 -0,8 -0,5 -0,4 -0,2 0,4 0,2 0,4 1,9 2,6
2014 0,6 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0,2 0,8 2,5
2015 -1,7 -0,3 -0,9 -0,5 0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,5 1,3
2016 -1,0 -0,7 -0,3 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,2 -0,1 1,5
2016 1l kv -0,9 -0,5 0,1 0,4 0,8 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,5 2,0
Il kv -1,4 -0,5 -0,5 -0,2 0,2 -0,1 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,4 1.4
IV kv -1,0 -0,7 -0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 1,5
2017 I kv -1,6 -0,9 -0,5 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 1,0
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
! Finantskriisiga seotud valitsustevahelised laenud on konsolideeritud, v.a kvartaliandmed eelarvepositsioonivélise volamuutuse kohta.
2 Arvutatud valitsemissektori vola ja SKP suhte erinevusena vaatlusperioodi Ipus ja aasta varem.
6.5. Riigivolakirjad'
(v6la teenindamine protsendina SKPst; vood véla teenindamise perioodil; keskmine nominaaltulusus aastas)
Vola teenindamine eeloleva aasta jooksul? __ Keskmine Keskmine nominaaltulusus*
Kokku]  Pohisumma Intress Jare"ifhﬁg:g Bilansiline jadk Tehingud
Tahtaeg Tahtaeg aastates®| Kokku|Ujuva intres-|  Null- Fikseeritud Emiteeri-| Tagasi-
kuni 3 kuud kuni 3 kuud siméaraga| kupon- intressimaaraga mine| ostmine
giga Tahtaeg kuni
1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2014 15,9 13,8 5,1 2,0 0,5 6,4 3,1 1,6 0,4 3,5 2,8 0,8 1,6
2015 14,7 12,8 4,3 1,9 0,5 6,6 29 1,4 0,1 3,3 3,0 0,4 1,2
2016 14,7 12,9 4,8 1,7 0,4 6,7 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,2
2016 Il kv 15,4 13,6 4,8 1,8 0,5 6,7 2,7 1,3 -0,1 3,1 29 0,3 1,1
Il kv 15,0 13,2 4,0 1,8 0,4 6,8 2,6 1,3 -0,1 3,1 2,8 0,2 1,2
IV kv 14,7 12,9 4,8 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 29 0,2 1,2
2016 | kv 14,6 12,8 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,2 3,0 29 0,2 1,1
2017 veebr 14,4 12,7 4,3 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,2 3,0 2,9 0,2 1,3
marts 14,6 12,8 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,2 3,0 29 0,2 1,1
apr 14,2 12,5 4,6 1,7 0,4 7,0 2,6 1,2 -0,2 3,0 2,7 0,2 1,2
mai 14,3 12,6 4,6 1,7 0,4 7,0 2,5 1,2 -0,2 29 2,6 0,1 1,2
juuni 13,8 12,1 4,3 1,7 0,4 71 2,5 1,2 -0,2 29 2,6 0,2 1,2
juuli 13,5 1,8 4,3 1,7 0,4 71 2,5 1,2 -0,2 29 2,6 0,2 1,3
Allikas: EKP
! Nimivaartuses, ei ole valitsemissektori siseselt konsolideeritud.
2 V.atulevased maksed volavaartpaberitelt, mis ei kuulu veel tasumisele, ning ennetéhtaegsed tagasiostud.
3 Jarelejaanud tahtaeg perioodi I6pus.
4 Bilansiline jaak perioodi I6pus; 12 kuu keskmine tehingute maht.
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6. Eelarve areng

6.6. Eelarve areng euroala riikides
(protsendina SKPst; vood Uihe aasta jooksul ja bilansiline jadk perioodi I16pus)

Belgia Saksamaa Eesti liimaa Kreeka Hispaania| Prantsusmaa Itaalia Kipros
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Valitsemissektori eelarve puudujaak (=) / Ulejaak (+)

2013 -3,1 -0,2 -0,2 -5,7 -13,1 -7,0 -4,0 -2,9 -5,1

2014 -3,1 0,3 0,7 -3,7 -3,7 -6,0 -3,9 -3,0 -8,8

2015 -2,5 0,7 0,1 -2,0 -5,9 -5,1 -3,6 -2,7 -1,2

2016 -2,6 0,8 0,3 -0,6 0,7 -4,5 -3,4 -2,4 0,4

2016 Il kv -2,6 0,7 0,8 -1,5 -3,7 -5,3 -3,2 -2,4 -1,3

I kv -3,0 0,5 0,5 -1,6 -1,8 -4,8 -3,3 -2,4 -1,0

IV kv -2,6 0,8 0,3 -0,7 0,7 -4,5 -3,4 -2,4 0,4

2017 I kv -2,3 1,0 0,0 -0,5 1,3 -4,2 -3,4 -2,3 0,7

Valitsemissektori volg

2013 105,6 77,5 10,2 119,5 177,4 95,5 92,3 129,0 102,2

2014 106,7 74,9 10,7 105,3 179,7 100,4 94,9 131,8 107,1

2015 106,0 71,2 10,1 78,7 177,4 99,8 95,6 132,1 107,5

2016 105,9 68,3 9,5 75,4 179,0 99,4 96,0 132,6 107,8

2016 Il kv 109,7 70,2 9,7 74,9 179,7 101,1 97,9 135,4 107,5

I kv 108,7 69,4 9,6 75,1 176,3 100,4 97,2 132,7 110,6

IV kv 106,0 68,3 9,5 72,8 179,0 99,4 96,3 132,6 107,8

2017 I kv 107,7 66,9 9,2 74,3 176,2 100,4 98,7 134,7 107,0

Lati Leedu| Luksemburg Malta| Madalmaad Austria Portugal Sloveenia Slovakkia Soome

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Valitsemissektori eelarve puudujaak () / tlejaak (+)

2013 -1,0 -2,6 1,0 -2,6 -2,4 -1,4 -4,8 -15,1 -2,7 -2,6

2014 -1,6 -0,7 1,4 -2,0 -2,3 -2,7 7,2 -5,4 2,7 -3,2

2015 -1,3 -0,2 1,4 -1,3 -2,1 -11 -4,4 -2,9 2,7 2,7

2016 0,0 0,3 1,6 1,0 0,4 -1,6 -2,0 -1,8 -1,7 -1,9

2016 1l kv -0,4 0,4 1,4 0,4 -1,0 -0,9 -3,5 -1,8 -2,3 -2,4

Il kv 0,2 0,2 1,5 0,8 -0,4 -0,6 -3,7 -1,7 -2,0 -2,2

IV kv 0,0 0,3 1,6 1,0 0,4 -1,6 -2,0 -1,8 -1,7 -1,9

2017 | kv -0,1 0,7 1,3 2,1 1,0 -1,2 -1,7 -1,4 -1,5 -1,6

Valitsemissektori volg

2013 39,0 38,7 23,4 68,7 67,7 81,3 129,0 71,0 54,7 56,5

2014 40,9 40,5 22,4 64,3 67,9 84,4 130,6 80,9 53,6 60,2

2015 36,5 42,7 21,6 60,6 65,2 85,5 129,0 83,1 52,5 63,7

2016 40,1 40,2 20,0 58,3 62,3 84,6 130,4 79,7 51,9 63,6

2016 Il kv 38,9 40,1 21,4 61,0 63,2 86,2 131,6 82,5 52,9 61,7

I kv 37,9 41,3 20,9 59,8 61,5 83,7 133,1 82,8 52,7 61,7

IV kv 40,1 40,2 20,0 58,3 61,8 84,6 130,3 79,7 51,9 63,1

2017 I kv 39,0 39,3 23,0 59,0 59,6 82,6 130,5 81,4 53,5 62,6
Allikas: Eurostat.
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