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Majandusareng

Ulevaade

EKP noukogu joudis oma 8. martsi 2018. aasta rahapoliitika istungil
jareldusele, et endiselt on vaja ulatuslikku rahapoliitilist stiimulit, et
alusinflatsiooni surve saaks veelgi suureneda ja hoogustada koguinflatsiooni
arengut keskmise aja jooksul. Alates jaanuaris toimunud viimasest rahapoliitika
istungist kattesaadavaks saanud teave, sh EKP ekspertide uus makromajanduslik
ettevaade, kinnitas euroala majanduse tugevat ja laiapdhjalist kasvutempot, nii et
majanduskasv peaks prognoosi kohaselt olema lahiajal varem eeldatust ménevorra
hoogsam. See kasvuvaljavaade tugevdas EKP néukogu kindlustunnet, et inflatsiooni
areng laheneb ndukogu seatud eesmargile hoida inflatsioon keskmise aja jooksul
alla 2%, kuid selle lahedal. Samal ajal pUsisid alusinflatsiooni naitajad
tagasihoidlikud ega ole veel iimutanud veenvaid pusiva kasvusuundumuse marke.
Seeparast jalgib EKP ndukogu edaspidigi vahetuskursside ja finantstingimuste
arengut, pidades silmas nende vdimalikku mdju hinnastabiilsuse keskmise aja
valjavaatele. Jatkuvad netovaraostud, soetatud varade suur maht ja eelolevad
reinvesteeringud ning intressimaarasid kasitlev eelkommunikatsioon pakuvad
pidevat rahapoliitilist tuge, mis on vajalik, et tagada inflatsioonimaarade puUsiv
lahenemine tasemele, mis on 2%st allpool, ent selle lahedal.

Majandus- ja rahapoliitiline hinnang EKP néukogu 8. martsi
2018. aasta istungi ajal

Maailmamajandus kasvas 2017. aasta teisel poolel veelgi tempokamalt ja
annab lisahoogu euroala ekspordile. Edaspidigi peaks uleilmne
majandusaktiivsus plusima suur, ehkki kasvukiirus hakkab vahehaaval aeglustuma.
Maailmakaubanduse kasv peaks lahiajal ptusima kindel, kuid tleilmne inflatsioon
kiireneb eelduste kohaselt rahulikus tempos, sest vaba tootmisvéimsus maailmas
vaheneb.

Majanduskasvu jatkuva elavnemise taustal on alates 2017. aasta keskpaigast
kasvanud euroala riigivolakirjade tulusus. Ettevotete volakirjade tulususe vahe on
aga pusinud uldjoontes stabiilne ning riigivolakirjade tulususe ja indeksipohiste
Uledodintressi-vahetustehingute intressimaara keskmine vahe on kokkuvottes
monevdrra vahenenud. Aktsiahinnad on suurenenud volatiilsuse keskkonnas
langenud. Valuutaturgudel on euro nominaalne efektiivne vahetuskurss tugevnenud.

Euroala majanduskasv on eri riikides ja sektorites endiselt hoogne ja
laiapohjaline — SKP reaalkasv oli 2017. aasta neljandas kvartalis eelmisega
vorreldes 0,6%. Eratarbimist toetavad toohodive kasv, millele tulevad kasuks ka
varasemad t66turureformid, ja kodumajapidamiste joukuse suurenemine.
Ettevétlusinvesteeringud on jatkanud kasvu vaga soodsate rahastamistingimuste,
suureneva ettevotete kasumlikkuse ja tugeva ndudluse toel ning
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eluasemeinvesteeringud on viimastes kvartalites veelgi paranenud. Lisaks edendab
maailmamajanduse ulatuslik kasv euroala eksporti.

See hinnang kajastub iildjoontes ka EKP ekspertide 2018. aasta martsi
makromajanduslikus ettevaates euroala kohta, milles ndhakse ette, et SKP
aastane reaalkasv kiireneb 2018. aastal 2,4%, 2019. aastal 1,9% ja 2020. aastal
1,7%. Vorreldes eurosiisteemi ekspertide 2017. aasta detsembri makromajandusliku
ettevaatega on SKP kasvu véljavaadet 2018. aastaks Ulespoole korrigeeritud ning
seejarel pusib see muutumatu. Majanduse kasvuvaljavaadet mdjutavaid riske
hinnatakse (ildjoontes tasakaalustatuks. Uhest kiiljest vdib majandustsiikli praegune
hea seis tuua lahiajal kaasa suurema kasvu. Teisest kiljest on langusriskid endiselt
seotud eelkodige Uleilmsete teguritega, sh laieneva protektsionismiga, ning valuuta- ja
teiste finantsturgude arenguga.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt kahanes euroala aastane UTHI-inflatsioon
2018. aasta jaanuarikuiselt 1,3%lIt veebruaris 1,2%ni. Selles kajastus eelkdige
todtlemata toiduainete hindade inflatsiooni negatiivne baasefekt. Koguinflatsiooni
aastamaar jaab nafta praeguste futuurihindade jargi otsustades tdenaoliselt aasta
I6puni 1,5% lahedale. Alusinflatsiooni naitajad jaid tagasihoidlikuks, kuid peaksid
keskmise aja jooksul véhehaaval tdusma, saades tuge EKP rahapoliitilistest
meetmetest, majanduse jatkuvast taastumisest, majandusliku loiduse taandumisest
ja palgakasvu hoogustumisest.

EKP ekspertide 2018. aasta martsi makromajanduslikus ettevaates euroala
kohta nihakse ette, et aastane UTHI-inflatsioon on 2018. ja 2019 aastal 1,4%
ning 2020. aastal 1,7%. Vorreldes eurosisteemi ekspertide 2017. aasta detsembri
makromajandusliku ettevaatega on UTHI-koguinflatsiooni véljavaadet 2019. aastaks
veidi allapoole korrigeeritud, kuid 2018. ja 2020. aasta valjavaade on jaanud
samaks. UTHI-inflatsiooni (v.a energia) aeglustumine 2018. ja 2019. aastal peaks
alusinflatsiooni hoogustumist Gldjoontes tasakaalustama ning UTHI-inflatsioon (v.a
energia ja toiduained) kerkib 2018. aasta 1,1%lt 2019. aastal 1,5%ni ja 2020. aastal
1,8%ni.

Ekspertide koige hiljutisema ettevaate kohaselt peaks ka euroala
eelarvepuudujaik ettevaateperioodil veelgi kahanema, esmajoones téanu
soodsatele tsiiklilistele tingimustele ja intressimaksete vahenemisele. Euroala
Uldine eelarvepoliitiline hoiak plsib aastatel 2018—2020 prognooside kohaselt laias
laastus neutraalne. Kuigi euroala valitsemissektori vola suhe SKPsse kahaneb
edasi, pUsib see endiselt suur. Praeguse majanduskasvu elavnemise ajal tuleks
taastada eelarvereservid.

Monetaaranaliiuis naitas, et laia rahapakkumise kasv jatkus joulisel sammul;
selle aastane kasvumaar 2018. aasta jaanuaris eelmise kuuga vorreldes ei
muutunud ja oli 4,6%, kajastades EKP rahapoliitiliste meetmete moju ja
likviidseimate hoiuste hoidmise vaikeseid alternatiivkulusid. Seega oli laia
rahapakkumise kasvu peamiseks edendajaks endiselt kitsas rahaagregaat M1.
Samal ajal jatkus ka erasektorile pakutavate laenude kasvu taastumine.
Rahapoliitiliste meetmete méju lilekandumine pakkus endiselt tuge ettevotete ja
kodumajapidamiste laenutingimustele, rahastamisvahendite kattesaadavusele — eriti
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vaikeste ja keskmise suurusega ettevétjate jaoks — ning laenuvoogudele kogu
euroalal.

Rahapoliitilised otsused

Tuginedes korralistele majandus- ja monetaaranaliiiisidele, kinnitas EKP
noukogu vajadust vaga toetava rahapoliitika kursi jarele, et tagada
inflatsioonimaarade pusiv naasmine tasemele, mis on 2%st allpool, ent selle
lahedal. EKP ndukogu otsustas jatta EKP baasintressimaarad muutmata ning
eeldab ka edaspidi, et need pusivad 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 30 miljardi euro ulatuses kuni 2018. aasta septembri
I6puni voi vajaduse korral kauem, aga igal juhul seni, kuni inflatsiooni areng on EKP
ndukogu hinnangul pulsivalt kohandunud ja kooskdlas ndukogu
inflatsioonieesmargiga. Samuti kordas EKP ndukogu, et eurosusteem reinvesteerib
varaostukava raames soetatud aegumistahtajani jbudnud vaartpaberitelt laekuvad
pdhiosa tagasimaksed pikema aja valtel parast tema netovaraostude 16ppu ja igal
juhul senikaua, kuni see on vajalik.
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Valiskeskkond

Maailmamajandus kasvas 2017. aasta teisel poolel senisest veel hoogsamalt. Ka
edaspidi peaks lleilmne majandusaktiivsus plisima suur, ehkki kasvukiirus hakkab
véhehaaval aeglustuma. Arenenud riikide véljavaade viitab joulisele kasvule, mis
saab tuge USA kaalukatest eelarvepoliitilistest stiimulitest. Arenevates riikides toetab
Véljavaadet tooret eksportivate riikide elavam tegevus. Maailmakaubanduse kasv
peaks lahiajal plsima kindel, kuid Gleilmne inflatsioon kiireneb eeldatavasti rahulikus
tempos, sest vaba tootmisvéimsus maailmas véheneb.

Uleilmne majandustegevus ja kaubandus

Maailmamajanduse kasv 2017. aasta teisel poolel kiirenes. Uldiselt iillatasid
heast kiiljest nii arenenud riikide kui vahemal maaral ka arenevate riikide kohta
avaldatud andmed. Riikide olemasolevad SKP andmed osutavad lleilmse
majandusaktiivsuse pusivale suurenemisele aasta viimases kvartalis. Eriti
vastupidavaks osutus 2017. aasta teisel poolel USA SKP reaalkasv, mis vabanes
orkaanide mojust. Ka Jaapanis oli majandustegevus endiselt vilgas, I6igates kasu
poliitilisest toest, hoogsast tookohtade loomisest ja valisndudluse taastumisest.
Seevastu Uhendkuningriigis piisis SKP reaalkasv 2017. aastal suhteliselt
tagasihoidlik, vaatamata mdningasele kiirenemisele teisel poolaastal. Arenevate
riikide majandusaktiivsust tdukas tagant kindel kasv Indias ja Hiinas. Brasiilias ja
Venemaal aga jatkus taastumine sligavast surutisest, ehkki vaga aeglases tempos.

Kusitluspohiste andmete jargi on uleilmne kasv lahiajal stabiilne. Euroalavaline
uleilmne toodangut kajastav ostujuhtide liitindeks plsis 2017. aasta viimases
kvartalis eelmise kvartaliga vorreldes sarnasel tasemel — pisut kdrgemal kui aasta
esimesel poolel ja pikaaegse keskmise lahedal — ning paranes pisut jaanuaris ja
veebruaris, mis naitab, et Uleilmse majandusaktiivsuse jéuline kasv on jatkunud selgi
aastal (joonis 1).
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Joonis 1.
Uleilmne ostujuhtide liitindeks

(hajuvusindeks)

== {ileilmne (v.a euroala)

Uleilmne (v.a euroala) — pikaajaline keskmine
== arenenud riigid (v.a euroala)
== arenevad riigid

58

56

54

52

50

48
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Allikad: Haver Analytics, Markit ja EKP ekspertide arvutused.
Markused. Viimased andmed parinevad 2018. aasta veebruarist. Pikaajaline keskmine naitaja katkeb ajavahemikku 1999. aasta
jaanuarist 2018. aasta veebruarini.

Uleilmsed rahastamistingimused kiill toetavad endiselt iileilmset viljavaadet,
kuid on viimastel nadalatel karmistunud. Parast ergast tegevust ja suurt
hinnatdusu aktsiaturgudel tabas neid veebruari alguses jarsk langus ning volatiilsus
hoogustus. Finantsturu ebastabiilsuse keskmesse jaid endiselt aktsiaturud ja
korrektsioon oli kill ulatuslik, kuid mdjutas Uksnes aasta algusest saadik teenitud
tulu. Turu volatiilsuse taustal on USAs pikaajaline tulusus viimase kolme kuu jooksul
stabiilselt kasvanud, ehkki investorid muutuvad tiha narvilisemaks, arvestades
inflatsioonivaljavaadet ja vdimalikku oodatust kiiremat rahapoliitika karmistumist.
Foderaalreservide futuuride kdver on parast intressimaarade detsembrikuist tdstmist
viimastel nadalatel Glespoole nihkunud. Turgudel oodatakse endiselt tingimuste
jarkjargulist karmistumist ja arvestatakse nuld jargmise baasintressimaarade
tostmisega 2018. aasta martsis ning kokku kolme tdstmisega terve aasta jooksul
kooskodlas foderaalreservi rahapoliitika komitee detsembrikuiste prognoosidega. Ka
Uhendriikides on oodatav intressimaar parast Inglismaa keskpanga veebruarikuise
inflatsiooniaruande kokkuhoidlikku tooni kerkima hakanud. Samal ajal on Jaapani
keskpanga kurss endiselt vaga toetav ning hoiab kiimneaastase tahtajaga
volakirjade tulusust nulli I1dhedal kooskdlas oma tulukdvera kontrollikavaga. Hiinas
putdis Hiina rahvapank 2017. aastal piirata finantssisteemi finantsvdimendust ja
ohjata finantsstabiilsusriske karmimate rahastamistingimustega, tostes
avaturuoperatsioonide intressimaarasid, et tdugata pankadevahelisi intresse
Ulespoole. Teistes arenevates riikides, eelkdige Brasiilias ja Venemaal, on
baasintressimaarasid veelgi langetatud, sest inflatsioonisurve on taandunud.

Tulevikus pusib uleilmse majandusaktiivsuse kasv eelduste kohaselt kiire,
kuid keskmise aja jooksul peaks see teatud maaral aeglustuma. Arenenud
riikide valjavaade viitab joulisele kasvule. Seda toetavad niid veelgi
eelarvepoliitilised lisamdjurid, mis tulenevad USA maksureformist ja USA kongressis
saavutatud kulude suurendamise kokkuleppest. Kuid edaspidi peaks kasvu hoog
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raugema, kuna majanduse elavnemine mdnes riigis |16peb ja kogutoodangu |6hed
muutuvad positiivsemaks. Arenevate riikide puhul toetab valjavaadet suurenev
aktiivsus tooret eksportivates riikides, naiteks Brasiilias ja vahemal maaral ka
Venemaal. Indias pusib kasv jouline, kuid Hiinas jargib aktiivsus endiselt pikaajalist
aeglast kahanemissuundumust.

Maailmamajanduse kasvutempo peaks piisima allpool kriisieelset taset, mis on
kooskdlas vaiksema kasvupotentsiaaliga. EKP hinnangul on kasvupotentsiaal
enamikus arenenud ja arenevates riikides viimastel aastatel vahenenud. Arenenud
riikides avaldavad kasvupotentsiaalile ebasoodsat mdju kbik komponendid, kuid eriti
suur osakaal on t66joéul ja kogutootlikkusel. Ka kapitali sissemaksed jaavad allapoole
ajaloolist keskmist, sest kasvuvaljavaate vahenenud ootused ja suurem ebakindlus
on investeerimisotsuste tegemist edasi lUkanud. Samamoodi on investeeringud
aeglustunud arenevates riikides, eriti tooret eksportivates riikides, kuid ka Hiinas
vastusena tasakaalustamismeetmetele ja finantsvdimenduse ohjamise poliitikale.
Siiski on arenevate riikide kasvupotentsiaali kahanemise pohjustanud peamiselt
kogutootlikkus. Kokkuvéttes peaks potentsiaalne kogutoodangu kasv arenenud
riikides pusima keskmise aja jooksul Uldjoontes stabiilne, ehkki USAs kiireneb
potentsiaalne kasv aastatel 2019 ja 2020 pisut. Arenevates riikides peaks see aga
endiselt aeglustuma.

USAs jaab majandustegevus tanu suurele sisendudlusele eeldatavasti
jouliseks. Kestev elavnemine peaks jatkuma investeerimise ja tarbimise jdudsa
kasvu toel, sest ranged t66turutingimused toovad vahehaaval kaasa palkade kiirema
tdusu ning endiselt soodsad rahastamistingimused edendavad joukust. Sisendudlust
suurendavad veelgi méddunud aasta detsembris heakskiidetud maksureformi
kasitlevad digusaktid ja valitsemissektori kulumaara maksimumini téstmine, milles
lepiti kokku veebruaris.

Uhendkuningriigis jaib SKP reaalkasv eelduste kohaselt tagasihoidlikuks,
kuid siiski hoogsaks. Majandusaktiivsus taastus 2017. aasta teisel poolel
monevorra parast markimisvaarset vahenemist esimesel poolaastal. Edaspidi
toetavad SKP reaalkasvu vastupidavust Uhendkuningriigis ekspordi suurem
netokasv eelolevates kvartalites ja investeerimistempo méningane kiirenemine.

Jaapanis peaks majanduskasv vahehaaval aeglustuma. Prognooside kohaselt
pusib majandusaktiivsus lahiajal suhteliselt suur, 16igates kasu praegusest
positiivsest suundumusest ja toetavast rahapoliitilisest kursist. Kaugemas tulevikus
peaks kasv aga jark-jargult soikuma. Lisaks napimale eelarvepoaliitilisele toele ja
kiiresti kahanevale kasutamata tootmisvdimsusele kajastab aeglustumine ka

2020. aasta olumpiamangude tottu tehtud taristuinvesteeringute positiivse moju
vahenemist.

Hiinas suureneb majandustegevus endiselt kindlas tempos; seda soodustavad
jouline tarbimine ja endiselt kosuv eluasemeturg. Lahiaja véljavaates on
peamisel kohal ametiasutuste keskendumine stabiilsele kasvule ja finantsriskide
maandamisele. Keskmise aja prognoosi kohaselt viiakse pooleliolevad
struktuurireformid aegamoédda ellu ja see toob kaasa kasvu korraparase
aeglustumise.
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Kesk- ja Ida-Euroopa riikides piisib majandustegevus hoogne, kuid kasvab
aeglasemas tempos kui 2017. aastal. 2017. aastal suurenes Kesk- ja Ida-Euroopa
riikide majandusaktiivsus margatavalt tanu taastunud investeeringutele ja joulisele
eratarbimisele. See peaks edaspidigi tuginema ulatuslikule investeerimisele, mis on
seotud ELi vahendite kasutuselevotmise, suurte tarbimiskulutuste ja t66turu olukorra
paranemisega.

Suurte tooret eksportivate riikide majandusaktiivsus kogub aegamisi hoogu.
Venemaal 2017. aasta esimesel poolel kindlalt kasvanud majandusaktiivsus tdombus
peamiste naitajate jargi aasta viimases kvartalis ajutiselt tagasi, sest t6ostustoodang
vahenes. Keskmise aja valtel peaks majandusaktiivsus suurenema tagasihoidlikult,
sest eelarveprobleemid survestavad ettevétluskeskkonda, pohivarainvesteeringuid
tehakse vahe ja struktuurireformide puudumise téttu napib kasvupotentsiaali.
Brasiilia majandustegevus peaks edasi taastuma. Kindlustunde tugevnemine,
tooturu olukorra paranemine ja endiselt toetav rahapoliitika edendavad eeldatavasti
tarbimist, kuna inflatsioonisurve pusib vaike. Riigi paremat majandusvaljavaadet
vbivad esmajoones ohustada valimiste aastast johtuv poliitiline ebakindlus ja
soodsate valisrahastamistingimuste vdimalik kadumine.

Maailmakaubanduse kasvuvaljavaated peaks ldhiajal plisima muutumatud.
Ehkki maailmakaubanduse impordikasv aeglustus pisut detsembris, selgub riikide
olemasolevatest andmetest ja peamistest naitajatest, et kasv oli 2017/2018. aasta
vahetusel hoogne. Kaubanduse impordimaht vahenes detsembris kolmanda kvartali
1,6%lIt 1%ni (kolme kuu vérdluses, joonis 2). Kaubavahetus USAs hoogustus
margatavalt, kuid Aasias ning Kesk- ja Ida-Euroopas see aeglustus.

Joonis 2.
Maailmakaubandus

(vasakpoolsel teljel: kolme kuu vérdluse muutus protsentides; parempoolsel teljel: hajuvusindeks)
B maailmakaubanduse import (vasakpoolsel teljel)
maailma keskmine aastatel 1991-2007 (vasakpoolne telg)

== to0stussektori ostujuhtide Uleilmne (v.a euroala) indeks (parempoolsel teljel)

== yusi eksporditellimusi kajastav ostujuhtide Gleilmne indeks (parempoolsel teljel)
25 58
2,0
15

1,0

0,5

0,0

-1,0 44
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Allikad: Markit, Madalmaade majanduspoliitika analiitsi biiroo, ja EKP arvutused.
Mérkus. Viimased andmed parinevad 2018. aasta veebruarist (todstussektori ostujuhtide tleilmne indeks ja uusi eksporditellimusi
kajastav ostujuhtide Uleilmne indeks) ning 2017. aasta detsembrist (kaubandus).

Keskmise aja kaubandust kasitlevates ettevaadetes lahtutakse eeldusest, et
tileilmne import kasvab lildjoontes koosko6las majandusaktiivsusega. Seda
toetavad tdendid selle kohta, et nende pikemaajaliste struktuursete tegurite moju,
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mis tdukasid varem maailmakaubanduse kiiret kasvu tagant — sealhulgas
kaubanduse liberaliseerimine, tariifide ja transpordikulude karpimine ning uleilmsete
vaartusahelate pikenemine —, on parast finantskriisi taandunud. Mainitud
pikemaajaliste teguritega seotud ebakindlus on ilmselgelt suur ja ménel juhul napib
ka andmeid. Kuid olemasolevad tdendid naitavad, et ettevaade, mille kohaselt import
keskmise aja jooksul kooskdlas majandusaktiivsusega kasvab, on endiselt
pdhjendatud lahtekoht.

Kokkuvottes peaks lileilmne kasv jaama ettevaateperioodil iildjoontes
stabiilseks. EKP ekspertide 2018. aasta martsi makromajandusliku ettevaate
kohaselt peaks euroalavalise maailmamajanduse SKP reaalkasv kiirenema, kerkides
2017. aasta 3,8%It 2018. aastal 4,1%ni ning langedes seejarel 2019. ja 2020. aastal
vastavalt 3,9%ni ja 3,7%ni. Ettevaatest nahtub eeldatav majandusaktiivsuse
raugemine kdikides arenenud riikides ja eelkdige USAs, mida osaliselt tasakaalustab
arengudinaamika mdningane paranemine arenevates riikides. Euroala
valisndudluse kasv peaks ulatuma 2018. aastal 4,7%ni, 2019. aastal 4,1%ni ja

2020. aastal 3,6%ni. Vorreldes 2017. aasta detsembri ettevaatega on Uleilmse SKP
kasvu ulespoole korrigeeritud aastateks 2017-2019, kuid euroala vélisndudluse
kasvu on korrigeeritud tlespoole kogu ettevaateperioodi ulatuses, mélemal juhul
peamiselt USA eelarvepoliitiliste lisastiimulite mojul.

Uleilmse majandusaktiivsuse viljavaate tdusuriskid on liihiajalised ja
keskmise aja valtel jaavad valitsema langusriskid. Tousupoolelt voib
maailmamajanduse ulatuslikum taastumine tuua lihikese aja jooksul kaasa
joulisema investeerimise ja kaubanduse ning USA eelarvepakett voib
majandusaktiivsust praegu oodatust ronkem mdjutada. Kuid keskmise aja jooksul
osutuvad neist teguritest tdenaoliselt kaalukamateks langusriskid, naiteks
kaubandusprotektsionismi slivenemine, finantsturu akiline korrektsioon — mis tooks
kaasa Uleilmsete rahastamistingimuste karmistumise —, Hiina reformide ja
liberaliseerimisega seotud haired ning poliitiline ja geopoliitiline ebakindlus, mille
tingivad eelkdige Brexitiga seotud riskid.

Uleilmsed hinnamuutused

Uleilmne tarbijahindade inflatsioon on viimasel ajal veidi pidurdunud ja
palgamuutused on jaanud tagasihoidlikuks. Parast moningast tdusu novembris
aeglustus aastane tarbijahinnainflatsioon OECD piirkonnas detsembris ja jaanuaris
2,2%ni. See tulenes energiahindade tdusu méningasest aeglustumisest, ehkki see
pusib endiselt 5% lahedal. Toiduainehindade inflatsioon jai aga stabiilseks. OECD
riikide aastane inflatsioon (v.a toiduained ja energia) aeglustus pisut, jdudes 1,8%ni
(joonis 3). Kui vaadata palku, siis to6taja kohta makstav huvitis pusis Uldjoontes
muutumatult vaga madalal tasemel (kerkides aastases arvestuses 1,5%), kuigi
OECD riikide t6dpuudus kahanes kolmandas kvartalis veelgi (ja jai alla 6%). Uksnes
tootlevas t60stuses makstav tunnitasu naitab kiire kasvu suundumust, mis on t66turu
olukorra pingestumisega paremas kooskodlas.
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Joonis 3.
OECD riikide tarbijahinnainflatsioon

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)
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Allikas: OECD.
Mérkus. Viimased andmed parinevad 2018. aasta jaanuarist.

Brenti toornafta hind on paaril viimasel nadalal ménevérra alanenud: kui

23. jaanuaril ulatus see 70 USA dollarini barreli eest, siis 22. veebruariks
kukkus see 66 USA dollarini. Seda hiljutist langust toetas USA rekordiline toornafta
tootmismaht, OPECi ja OPECi-valiste riikide vahel séImitud pakkumise piiramise
kokkuleppe ulatuslik taitmine ning detsembris ja jaanuaris aset leidnud
torujuhtmetehairete 16pp — sealhulgas eelkdige Pdhjamere torujuhtme taisvdimsuse
taastumine. Naftafutuurid osutavad sellele, et naftahind hakkab praeguselt tasemelt
allapoole langema, jdudes 2018. aastal ligikaudu 65 USA dollarini barreli eest ja
2019. aastal 61 USA dollarini barreli eest. Muu toorme (v.a energia) hinnad on
viimaste nadalate kestel pisut tdusnud, kusjuures toiduainehinnad on kerkinud 3,5%
ja metallihinnad 1,6%.

Edaspidi peaks lileilmne inflatsioon vdahehaaval kiirenema. Liihikese aja jooksul
hakkab inflatsioon naftahinna hiljutise tdusu toel eeldatavasti hoogustuma. Seejarel
peaks tasapisi kahanev kasutamata tootmisvdimsus maailma tasandil
alusinflatsiooni veelgi kiirendama. Kuid inflatsioonitempo suurenemist peaks ohjama
energiahindade negatiivne osakaal inflatsioonis, nagu nahtub praegusest
naftafutuuride kdverast, mis prognoosib keskmise aja jooksul naftahinna langust.
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Finantsareng

Pérast EKP nbukogu 2017. aasta detsembrikuist istungit on euroala riigivélakirjade
tulusus majanduskasvu jdtkuva elavnemise taustal kasvanud. Et inflatsiooniootused
on plisinud laias laastus stabiilsed, kerkisid vastavalt ka reaalintressiméérad. Ehkki
ettevétete kasumiootused on paranenud, on aktsiahinnad suurenenud volatiilsuse
keskkonnas langenud. Samal ajal on ettevétete vblakirjade tulususe vahe plisinud
tldjoontes muutumatu. Riigivblakirjade keskmise tulususe ja indeksipbhiste
tle6dintressi-vahetustehingute intressimééra vahe on (ldiselt ménevérra
vdhenenud. Valuutaturgudel on euro nominaalne efektiivne vahetuskurss
tugevnenud.

Alates detsembri keskpaigast on pikaajaliste riigivolakirjade tulusus mélemal
pool Atlandi ookeani kasvanud. Vaatlusalusel perioodil (14. detsembrist 2017 kuni
7. martsini 2018) suurenes euroala kiimneaastase tahtajaga riigivolakirjade SKPga
kaalutud tulusus 28 baaspunkti ehk 1,13%ni (vt joonis 4). USAs ja Uhendkuningriigis
kerkis pikaajaliste riigivolakirjade tulusus vastavalt 53 ja 33 baaspunkti, ulatudes
2,88% ja 1,50%ni. Euroala kiimneaastase tahtajaga indeksip&histe tGleddintressi-
vahetustehingute intressimaar tdusis peamiselt pikaajalise reaalintressimaara kasvu
mdjul 31 baaspunkti ja kiitindis 0,90%ni. Uldiselt kajastuvad vélakirjaturu arengus
maolemal pool Atlandi ookeani paranevad turuootused majanduskasvu ja inflatsiooni
suhtes ning korrigeeritud ootused kaasneva rahapoliitilise reaktsiooni suhtes.

Joonis 4.
Kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulusus

(protsentides aasta kohta)
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Allikad: Bloomberg ja EKP.
Mérkused. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 14. detsembril 2017. Viimased andmed périnevad 7. martsist 2018.

Riigivolakirjade tulususe ja indeksipohiste lile6ointressi-vahetustehingute
riskivaba intressimdara vahe kokkuvottes viahenes, kajastades soodsat
makromajanduslikku valjavaadet. Kimneaastase tahtajaga volakirjade tulususe
vahe ulatus 31 baaspunktist Hispaanias ja 22 baaspunktist Portugalis 4 baaspunktini
Itaalias (vt joonis 5). Itaalias kestis kuni jaanuarini ajutine suurem langus, mis
poordus seejarel martsikuiste parlamendivalimiste eelsetel nadalatel vastupidiseks.
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Saksamaal kasvas kiimneaastase tahtajaga volakirjade tulusus 5 baaspunkti rohkem
kui indeksipohiste Uleddintressi-vahetustehingute intressimaar. See kahandas nende
negatiivset vahet, andes muu hulgas téendaoliselt marku sellest, et preemiad, mis
lisatakse vahese pakkumise tottu, on vaiksemad.

Joonis 5.
Euroala riigivlakirjade tulususe ja indeksipbhiste Uleddintressi-vahetustehingute
intressimaara vahe

(protsentides aasta kohta)
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Saksamaa
== Hispaania
== Prantsusmaa
Itaalia
== Portugal
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
05 “\\J\
St msgpasts
0,0 oty
0,5
01.16 04.16 07.16 10.16 01.17 04.17 07.17 10.17 01.18

Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.

Markused. Vahe arvutamiseks lahutatakse riigivolakirjade tulususest kiimneaastase téhtajaga indeksipdhiste tleddintressi-
vahetustehingute intressimaar. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 14. detsembril 2017. Viimased andmed parinevad
7. martsist 2018.

Euroala pankadevahelise ilile6oturu keskmise aastaintressimaara (EONIA)
forvardkover muutus jarsemaks. EONIA forvardkdver liikus keskmiste ja pikkade
tahtaegade puhul lGlespoole (vt joonis 6). Kuni 2019. aasta alguseni ei muutu kdver
eriti palju vorreldes olukorraga eelmise vaatlusperioodi I6pus. Selles kajastuvad laias
laastus muutumatuna pusivad turuootused selle perioodi hoiustamise pusivéimaluse
intressimaara suhtes.
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Joonis 6.
EONIA forvardméaéarad

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

EONIA oli vaatlusperioodil keskmiselt —36 baaspunkti. Ulelikviidsus suurenes
ligikaudu 5 miljardit eurot, jdudes umbes 1885 miljardi euroni. Autonoomsete
netotegurite kasvu rohkem kui tasakaalustas eurosusteemi varaostukava raames
tehtud ostude kaudu pakutud likviidsus. Likviidsustingimusi kasitletakse |&hemalt
infokastis 3.

Aktsiaturu volatiilsus kasvas vaatlusperioodi I6pu poole. Ehkki aktsiahinnad
tousid 2017. aasta detsembri keskpaigast kuni 2018. aasta jaanuari I6puni, taheldati
veebruari alguses suhteliselt jarsku hindade korrigeerimist ja volatiilsuse kasvu (vt
joonis 7). Korrigeerimise vallandas Usna tdenaoliselt eeskatt USA turgudel tajutav
inflatsiooni kiirenemine ja rahapoliitikaga seotud ootuste vastav kohandamine.
Seejarel aktsiahindade alanemine kuill osaliselt pdordus, kuid ebakindlus USA
kaubanduspoliitikaga seotud avalduste jarel pdhjustas martsi alguses aktsiaturgudel
molemal pool Atlandi ookeani uue languse. Kokkuvdttes alanesid vaatlusperioodil
euroala mittefinantsettevotete aktsiahinnad 2,7%, samal ajal kui finantssektori
aktsiad langesid vaid 1,5%. USAs kerkisid korrigeerimisest hoolimata nii finants- kui
ka mittefinantsaktsiate indeksid, mis tdusid vastavalt 6,4% ja 3,1%. Uldiselt
mdjutasid euroala aktsiaturgude arengut endiselt kindlad kasumiootused, kuigi
kérgemad riskivabad intressimaarad ja aktsiahinna riskipreemiate moningane kasv
mdjutasid aktsiahindu negatiivselt.
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Joonis 7.
Euroala ja USA aktsiahindade indeksid

(indeks: 1. jaanuar 2015 = 100)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Mérkused. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 14. detsembril 2017. Viimased andmed périnevad 7. martsist 2018.

Mittefinantsettevotete emiteeritud volakirjade tulususe vahe piisis
vaatlusalusel perioodil iildjoontes stabiilne. 7. martsil 2018 oli
mittefinantsettevotete emiteeritud investeerimisjarguga volakirjade intressimaarade
vahe (vOrreldes vastava AAA-reitinguga euroala keskmise tulususkdveraga) laias
laastus sama mis 2017. aasta detsembri keskpaigas ja ligikaudu 79 baaspunkti
allpool taset, mida taheldati 2016. aasta martsis enne ettevétlussektori varaostukava
teatavakstegemist (vt joonis 8). Vahe finantssektori vélaga suurenes dige pisut,
kasvades vaatlusperioodil 4 baaspunkti. Ettevbtete volakirjade tulususe vaike vahe
on kooskdlas majanduskasvu jatkuva elavnemisega.

Joonis 8.
Euroala ettevotete volakirjade tulususe vahe

(baaspunktides)
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Allikad: iBoxxi indeksid ja EKP arvutused.
Mérkused. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 14. detsembril 2017. Viimased andmed périnevad 7. martsist 2018.
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Valuutaturgudel on euro nominaalne efektiivne vahetuskurss alates

2017. aasta detsembri keskpaigast tugevnenud. Selles kajastub suuresti
kallinemine USA dollari suhtes, mille taga on makromajanduslikud uudised (euro
kallines vaatlusperioodil 2,8%, vt joonis 9), ja vahemal maaral ka naelsterlingi
suhtes. Eurot toetas ka tugevnemine enamiku areneva turumajandusega riikide
vaaringute suhtes, v.a Hiina jiaan, mille suhtes euro nérgenes 1,3%. Euro odavnes
ka euro enamiku teiste suuremate vaaringute, sh Sveitsi frangi ja Jaapani jeeni
suhtes, ning enamiku teiste euroalavaliste ELi liikmesriikide vaaringute suhtes,
mistottu valiskaubanduse osatdhtsusega kaalutuna pidurdus euro tugevnemine
veelgi.

Joonis 9.
Euro ja valitud vaaringute vahetuskursi muutused

(protsentides)

M alates 14. detsembrist 2017
alates 7. martsist 2017
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Tdrgi liir e
Louna-Korea vonn —
Indoneesia ruupia —
Ungari forint |
Taani kroon |
Rumeenia leu -
Taiwani dollar -
Brasiilia reaal -
India ruupia —
Horvaatia kuna —

Allikas: EKP.
Markused. EER 38 on euro nominaalne efektiivne vahetuskurss euroala 38 kdige olulisema kaubanduspartneri vaaringu suhtes.
Kéikide muutuste arvutamiseks on kasutatud 7. martsil 2018 kehtinud vahetuskursse.
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Majandusaktiivsus

Euroala majanduskasv on eri riikides ja sektorites endiselt hoogne ja laiapohjaline.
SKP reaalkasvu toetab eratarbimise ja investeerimise kasv, samuti eksport, mida
soodustab majanduse lleilmne taastumine. Vérskeimad kisitlustulemused ja
laekuvad andmed kinnitavad euroala majanduse Kiire ja ulatusliku kasvu jatkumist;
léhiajal peaks see vétma mdnevérra hoogsama tempo, kui varem prognoositud.
Eurosiisteemi ekspertide 2017. aasta detsembri makromajandusliku ettevaatega
vorreldes korrigeeriti EKP ekspertide 2018. aasta mértsi makromajanduslikus
ettevaates SKP kasvuvéljavaadet 2018. aastaks lilespoole ning 2019.—2020. aasta
puhul jGeti see muutumatuks. Euroala SKP reaalkasv on ettevaate kohaselt

2017. aastal 2,5%, 2018. aastal 2,4%, 2019. aastal 1,9% ja 2020. aastal 1,7%.

Majanduskasv jai 2017. aasta neljandas kvartalis kiireks ja oli eri riikides
laiapohjaline. SKP reaalkasv hoogustus eelmise aasta neljandas kvartalis kvartali
arvestuses 0,6% (vt joonis 10). SKP reaalkasvu toetasid netokaubandus ja
sisendudlus, eriti pdhivarainvesteeringud, samal ajal kui varude muutus avaldas SKP
reaalkasvule negatiivset mgju. Teist korda avaldatud SKP andmete kohaselt jai
2017. aasta neljanda kvartali kvartaalne SKP reaalkasv muutumatuks. See kinnitab,
et esialgne kiirhinnang on endiselt usaldusvaarne naitaja (vt kdesoleva
majandusulevaate infokast ,Euroala SKP esialgse kiirhinnangu usaldusvaarsus®).
Neljanda kvartali toodangukasv pani 2017. aasta SKP aastakasvu kerkima 2,3%ni
(t6dpaevade arvuga kohandatuna 2,5%). Majandusnéitajate kohaselt jatkus ulatuslik
ja hoogne kasv ka selle aasta alguses.

Joonis 10.
Euroala reaalne SKP ja selle komponendid

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

Euroala tooturgudel on jalle margata suuri muutusi. TO6hdive paranemine jatkus
ja 2017. aasta kolmandas kvartalis kerkis see kvartali arvestuses 0,4%, mille
tulemusena oli té6hdive aastakasv 1,7%. To6hdive maar on praegu 2008. aasta
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esimeses kvartalis tdheldatud kriisieelsest tipptasemest 1,2% kérgem. Ka td6tatud
tundide koguarv jatkas taastumist, ehkki keskmine té6tatud tundide arv té6taja kohta
on parast majanduse elavnemise algust pusinud tldjoontes muutumatu. Majanduse
toibumise ajal on suurenenud hoive nii taistddajaga kui ka osalise tddajaga tdotajate
seas. Osalise t66ajaga hdive puhul on kasvu taheldatud peamiselt vaeghdiveta
osalise td6ajaga tootajate puhul, samal ajal kui vaeghoivatud osalise t60ajaga
tootajate arv on viimasel ajal vahenenud (vt kdesoleva majandusiilevaate infokast
»Hiljutised muutused osalise t60ajaga hdives®). 2018. aasta jaanuaris oli euroala
tootuse maar 8,6%, st madalaimal tasemel parast 2008. aasta detsembrit

(vt joonis 11). See langus puudutab kdiki vanuse- ja soorihmi. Pikaajaline t66tus (st
nende inimeste arv, kes on olnud t66tud vahemalt 12 kuud, valjendatuna protsendina
to0joust) on samuti edasi kahanenud, kuid jadb oma kriisieelsest tasemest tunduvalt
kdérgemale. Kusitlusandmete pdhjal paranevad téoturutingimused eeloleval perioodil
veelgi. Samal ajal on moénes riigis ja sektoris Uiha rohkem marke t66jdupuudusest.
Sissetulekute kasv jai 2017. aasta kolmandas kvartalis endiselt kiireks.

Joonis 11.
Euroala t66turu areng

(vasakpoolsel teljel: indeks: | kv 2008 = 100; parempoolsel teljel: protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mérkus. Viimased andmed to6hdive ja té6tatud tundide kohta parinevad 2017. aasta kolmandast kvartalist ning td6tuse maéara kohta
2018. aasta jaanuarist.

Tooturu paranev olukord hoogustab endiselt sissetulekute kasvu ja
eratarbimist. 2017. aasta neljandas kvartalis kasvas eratarbimine 0,1%, tuues
kaasa 0,8% aastakasvu. Kodumajapidamiste saastmise ja kasutatava tulu suhe jai
2017. aasta kolmandas kvartalis vaikeseks ja jdbudis madalaima naitajani parast
1999. aastat. See soodustas taas eratarbimist. Kodumajapidamiste kulutusi toetavad
endiselt ka EKP rahapoliitilised meetmed, mis on rahastamistingimusi leevendanud.
Kasvav reaaltulu kiirendab jatkuvalt eratarbimise kasvu, mida mdjutav peamine
komponent on jdllegi to6tajatele makstavad hivitised (vt joonis 12).
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Joonis 12.
Euroala reaalne kasutatav kogutulu ja tarbimine

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Markused. Muu tulu hélmab tegevuse Ulejaaki, omanditulu, otseseid makse ja Ulekandeid. K&ik tulukomponendid on tmber arvutatud
SKP deflaatoriga. Komponentide osakaal kaubanduses on esitatud SKP ja tarbimise deflaatori erinevusena. Tarbimine ja kasutatav
tulu on timber arvutatud tarbimise deflaatoriga. Viimased andmed parinevad 2017. aasta kolmandast kvartalist.

Ehitusinvesteeringute kasv kosus 2017. aastal kiiresti ja see taastumine peaks
2018. aastal jatkuma. Ehkki ehitussektori toodangu kasv tasakaalustus 2017. aasta
neljandas kvartalis, suurenes see 2017. aastal kokkuvéttes 2,2%. Ehitustegevuse
mahtu puudutavad kusitlusnaitajad viitavad edasisele jdudsale kasvule. 2017. aasta
detsembris ja 2018. aasta jaanuaris ehitussektori kindlustunne paranes. Ostujuhtide
indeks oli jaanuaris 57,0, st korgem kui detsembrikuine 53,3. See on kdige jarsem
tous parast 2011. aasta veebruari. Samal ajal kerkis Euroopa Komisjoni kisitluse
kohane t66joupuuduse naitaja ehitussektoris jaanuaris juba niigi korgelt tasemelt
veelgi Ulespoole.

Tsiikliliselt vottes on eluasemeinvesteeringud endiselt tagasihoidlikud.
Ehitussektori toohdive ja elamuehitusse tehtavate reaalinvesteeringute maht
kukkusid jarsult oma kriisieelselt tipptasemelt 2007. aasta kolmandas kvartalis (vt
joonis 13). Kui elamuehituse investeeringute maht on ménevodrra taastunud (10%
parast 2015. aasta teist kvartalit), siis ehitussektori té6hdive toibumine on olnud palju
aeglasem (2% kasv). Eluasemeinvesteeringute mahu suhteliselt aeglane taastumine
kajastab kriisieelset Uleinvesteerimist ménes euroala riigis, samuti
kodumajapidamistele avalduva finantsvéimenduse vahendamise jarelejaanud survet.
Edaspidi peaksid eluasemeinvesteeringud SKP kasvu rohkem toetama.
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Joonis 13.
Euroala ehitussektori hdive ja elamuehitusse tehtavad investeeringud

(indeks: | kv 2007 = 100)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed hdlmavad ehitussektori hdive puhul 2017. aasta kolmandat kvartalit ja eluasemeinvesteeringute puhul
2017. aasta neljandast kvartalit.

Ehitussektoriviliste investeeringute kasv kogus 2017. aasta neljandas
kvartalis hoogu ja peaks eelduste kohaselt 2018. aasta alguses jatkuma.
Sektori arvepidamise andmed naitavad, et 2017. aasta kolmandas kvartalis
suurenes tegevuse koguilejaak tunduvalt. See puudutab eeskatt immateriaalset
vara, mis soltub rohkem siserahastamisest. Euroopa Komisjoni kusitlus naitab ka, et
kapitalikaupu tootvas sektoris kiitindis tajutav tootmisvéimsuse rakendusaste

2018. aasta esimeses kvartalis nii euroalal kui ka euroala suurimates riikides senise
tipptaseme lahedale (vt joonis 14). Sama uuringu kohaselt kajastub see naitaja ka
kapitalikaupu tootva sektori ha suuremates tootmispiirangutes, mis on seotud nii
seadmete kui ka t66jou puudumisega.

2018. aastal tervikuna peaksid ariinvesteeringud toodangu kasvu veelgi
hoogustama. Suur ndudlus ja tulude kasv peaksid aktsiaturgude hiljutisest
volatiilsusest hoolimata edaspidigi ariinvesteeringuid soodustama. Kui heita I1ahem
pilk aktsiahindade hiljutisele arengule euroala rahaloomeasutustes, siis naib hiljutine
volatiilsus olevat seotud pigem kérgemate eeldatavate intressimaarade ja
riskipreemiatega, mitte tuluootuste allapoole korrigeerimisega. Arvestades, et suurt
osa investeeringutest rahastatakse jaotamata kasumist, ei pruugi ariinvesteeringute
otsene mdju olla eriti markimisvaarne.
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Joonis 14.
Kaptalikaupade sektori tootmisvdimsuse rakendusaste euroalal ja suurimates
euroala riikides

(protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mérkus. Séna ,pikaajaline” tahendab ajavahemikku alates 1987. aastast.

Euroala eksport jatkas positiivsel kursil ja hoogustus 2017. aasta neljandas
kvartalis veelgi. Euroala ekspordi detsembrinditaja kinnitab, et eksport kasvab
jouliselt edasi. 2017. aasta viimases kvartalis suurenes see taas, jbudes aasta
arvestuses 5,7%ni, st kdrgeima tasemeni parast 2011. aasta kolmandat kvartalit.
Euroalavalist eksporti toetas eeskatt kaupade eksport valjaspool Euroopa Liitu
asuvatesse riikidesse, aga soodsat mdju avaldasid ka kdik teised piirkonnad (vt
joonis 15). Euroalavalise ekspordi turuosad on euro hiljutisest kallinemisest
hoolimata endiselt Gldjoontes stabiilsed. Prognoosivad kusitlusnaitajad osutavad
sellele, et [ahiajal jatkab eksport hoogsat kasvu, ehkki endiselt kdrgele tasemele
vaatamata on eksporditellimuste ning Uleilmsete ja euroala uute té6stustoodangu
eksporditellimuste arv veidi vahenenud.
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Joonis 15.
Euroalavéline kaubaeksport

(aastane muutus protsentides ja osakaalud protsendipunktides)
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Allikas: Eurostat.

Markused. Viimased euroalavélise ekspordi andmed parinevad 2017. aasta detsembrist. Euroopa Liidu sisene eksport on esindatud
osakaaludega, mis on arvutatud 2017. aasta novembri andmete pdhjal. 2017. aasta detsembri koguekspordi mahu aluseks on
vaartused ja tootjahindade andmed.

Kokkuvéttes kinnitavad varskeimad majandusnaditajad euroala majanduse kiire
kasvu jatkumist. Lahiajal peaks see votma monevorra hoogsama tempo, kui
varem prognoositud. 2017. aasta neljandas kvartalis kasvas to6stustoodang
(v.a ehitus) eelmise kvartaliga vérreldes 1,5%. Ka varskemate kusitlusandmete
kohaselt on kasv lahiajal tempokas. Euroopa Komisjoni majandususalduse naitaja ja
ostujuhtide liitindeks olid 2018. aasta esimese kahe kuu jooksul Uldjuhul kdrgemad
kui 2017. aasta neljandas kvartalis, plsides oma pikaajalisest keskmisest tasemest
tublisti tGlevalpool.

Praegune reibas ja laiapohjaline majanduskasv peaks eelduste kohaselt
jatkuma. EKP rahapoliitilised meetmed, mis on hélbustanud
finantsvoimenduse vahendamist, peaksid endiselt sisendudlust soodustama.
Eratarbimist toetab t66hdive kasv, millele tulevad kasuks ka varasemad
tooturureformid, ja kodumajapidamiste jdukuse suurenemine.
Ettevotlusinvesteeringud kasvavad ka edaspidi vaga soodsate rahastamistingimuste,
suureneva ettevotete kasumlikkuse ja tugeva ndudluse toel.
Eluasemeinvesteeringud on viimaste kvartalite jooksul veelgi hoogustunud. Lisaks
edendab ulatuslik Uleilmne laienemine euroala eksporti.

EKP ekspertide 2018. aasta martsi makromajanduslikus ettevaates euroala
kohta ndhakse ette, et SKP aastane reaalkasv on 2017. aastal 2,5%,

2018. aastal 2,4%, 2019. aastal 1,9% ja 2020. aastal 1,7% (vt joonis 16).
Vorreldes 2017. aasta detsembri makromajandusliku ettevaatega on SKP
reaalkasvu 2018. aastaks ulespoole korrigeeritud ning 2019.-2020. aasta puhul jaab
see muutumatuks. Euroala majanduse kasvuvaljavaadet mdjutavaid riske
hinnatakse Uldjoontes tasakaalustatuks.
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Joonis 16.
Euroala reaalne SKP (sh prognoosid)

(kvartalimuutus protsentides)
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Allikas: Eurostat ja EKP ekspertide 2018. aasta méartsi makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 8. mértsil 2018 EKP
veebilehel.

Mérkused. Esitatud vaartusvahemikud pdhinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel.
Vaartusvahemike ulatus vastab nende erinevuste absoluutvaértuse kahekordsele keskmisele. Vaartusvahemike arvutamise meetodit
(k.a korrigeerimine erandjuhtude suhtes) kasitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP valjaandes ,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 kahanes euroala aastane UTHI-inflatsioon

2018. aasta jaanuarikuiselt 1,3%lt veebruaris 1,2%ni. Koguinflatsiooni aastamaér
Jjééb nafta praeguste futuurihindade jérgi otsustades tdéenéoliselt aasta I6puni 1,5%
l&hedale. Alusinflatsiooni néitajad jéid tagasihoidlikuks, kuid peaksid keskmise aja
Jjooksul véhehaaval tbusma, saades tuge EKP rahapoliitilistest meetmetest,
majanduse jétkuvast taastumisest, majandusliku loiduse taandumisest ja palgakasvu
hoogustumisest. Uldjoontes samasugune hinnang kajastub ka EKP ekspertide
2018. aasta mértsi makromajanduslikus ettevaates euroala kohta, kus
prognoositakse, et aastane UTHI-inflatsioon on 2018. ja 2019. aastal 1,4% ning
2020. aastal 1,7% ning UTHI-inflatsioon, v.a energia ja toiduained, on vastavalt
1,1%, 1,5% ja 1,8%.

Koguinflatsioon aeglustus veebruaris veidi. Eurostati kiirhinnangu kohaselt
kahanes euroala aastane UTHI-inflatsioon 2018. aasta jaanuarikuiselt 1,3%lt
veebruaris 1,2%ni, jaddes 2017. aasta I6pu tasemest allapoole (vt joonis 17).
Veebruarikuine langus kajastas peamiselt tdotlemata toiduainete aeglasemat
inflatsiooni, mille peamine p&hjus oli baasefekt.

Joonis 17.
Eri komponentide osakaal euroala UTHI-koguinflatsioonis

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed parinevad 2018. aasta veebruarist (kiirhinnang).

2017. aasta I6pus langenud alusinflatsiooni néitajad stabiliseerusid voi tousid
pisut 2018. aasta alguses. UTHI-inflatsioon (v.a toiduained ja energia) oli

2018. aasta veebruaris 1,0% ehk samal tasemel nagu jaanuaris, kuid kérgem kui
2017. aasta detsembri 0,9% (vt joonis 18). 2017. aasta I6pus aset leidnud
aeglustumine kajastas osaliselt inflatsiooni suure languse moju mitmes
teenusekomponendis®. Taastumist taheldati ka UTHI-inflatsioonis (v.a toiduained,

1 Vtka kasitlus kdesoleva majandusiilevaate infokastis ,Sesoonsuse ja erindite méju UTHI-inflatsioonile
(v.a toiduained ja energia)“.
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energia, reisimisega seotud teenused ja rdivad), mida tavaliselt mojutab vastavalt
kas kalendriline m&ju véi allahindluste ajastamine. Uldiselt vaib siiski 6elda, et
alusinflatsiooni naitajad jaid tagasihoidlikuks ega ole veel ilmutanud veenvaid pusiva
kasvu marke.

Joonis 18.
Alusinflatsiooni naitajad

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Maérkused. Alusinflatsiooni naitajad on jargmised: UTHI (v.a energia); UTHI (v.a téétlemata toiduained ja energia); UTHI (v.a toiduained
ja energia); UTHI (v.a toiduained, energia, reisimisega seotud teenused ja réivad); 10% kohandatud keskvaértus; 30% kohandatud
keskvéaartus ja UTHI keskvadrtus. Viimased andmed parinevad 2018. aasta veebruarist (UTHI, v.a toiduained ja energia, kiirhinnang)
ja 2018. aasta jaanuarist (kdik muud naitajad).

UTHI tédstuskaupade (v.a energia) hinnasurve piisib iildjoontes tagasihoidlik.
Toostuskaupade (v.a energia) tootjahindade Uleilmne inflatsioon aeglustus jaanuaris
mdnevdrra veel, kuid jai siiski kiireks. Nii nafta kui ka tooraine aastahindade hiljutised
muutused naitavad samuti, et hinnasurve leevenemine hinnakujundusahela
varajastes etappides jatkub (vt joonis 19). Euro kallinemisest tulenev
hinnalangussurve avaldub seni siiski vaid peamiselt impordihinna aeglasemas
inflatsioonis. Vahekaupade puhul kahanes impordihinna inflatsioon 2017. aasta
novembri 3,1%ga vorreldes detsembris 2,1%ni, samal ajal kui tarbekaupade

(v.a toiduained) impordihinna inflatsioon jai novembriga vérreldes muutumatult —
0,8% tasemele. Naib, et siseturul ei mdjuta odavama imporditud tootmissisendiga
seostatav kallinemine seni veel tootjahinnas toimuvaid muutusi. Tarbekaupade

(v.a toiduained) tootjahindade inflatsioonimaar tdusis 2017. aasta detsembri 0,4%ga
vorreldes 2018. aasta jaanuaris 0,6%ni, st kdrgeimale tasemele parast 2012. aasta
detsembrit. Sama kehtib tarbekaupade hinnataseme puhul: imporditud
valmiskaupade aeglasemale hinnainflatsioonile vaatamata jatkas UTHI
toostuskaupade (v.a energia) inflatsioon kiirenemist. Eurostati kiirhinnangu kohaselt
oli see 2017. aasta detsembris 0,5%, 2018. jaanuaris 0,6% ja veebruaris 0,7%.
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Joonis 19.
Vahetuskursi muutused ning impordi- ja tootjahinnad

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Markused. Viimased andmed euro nominaalse efektiivse vahetuskursi kohta 38 peamise kaubanduspartneri suhtes parinevad

2018. aasta veebruarist, tarbekaupade (v.a toiduained) tootjahinnaindeksi ja Uleilmse tootjahinnaindeksi (v.a nafta) kohta 2018. aasta
jaanuarist ning tarbekaupade (v.a toiduained) euroalavalise impordihinna puhul 2017. aasta detsembrist.

Hiljutised muutused kinnitavad palgakasvu ja euroalasisese kulusurve
nditajate jarkjargulist kasvusuundumust. To6taja kohta makstava hlvitise
aastakasv suurenes 2016. aasta esimese kvartali madalalt 1,1% tasemelt

2017. aasta kolmandas kvartalis 1,6%ni?. See naitas peamiselt td6tasu halbe
suuremat osakaalu, sest see halve reageerib tsiklilistele muutustele lGhema
viitajaga kui kollektiivlepinguga maaratud palgad. Kollektiiviepinguga maaratud
palkade aastakasv suurenes 2017. aasta neljandas kvartalis kolmanda kvartali
1,5%ga vorreldes vaid pisut, st 1,6%ni, kuid euroala riikide hiljutised
palgakokkulepped osutavad sellele, et kasv elavneb. Ehkki hiljutised palgakasvu
muutused on kooskdlas td6turutingimuste paranemisega, voivad neid ikkagi
pidurdada sellised tegurid nagu varasem aeglane inflatsioon, kesine t60viljakuse
kasv ning teatud riikides kriisi ajal ellu viidud to6turureformide jatkuv mdju.

Pikemaajaliste inflatsiooniootuste turu- ja kiisitluspohised naitajad on piisinud
stabiilsed. 7. martsil 2018 oli inflatsiooniga seotud viieaastaste vahetustehingute
intressimaar viieks aastaks 1,71%, mis oli detsembri keskpaigaga vorreldes
Uldjoontes muutumatu, kuid jaanuari I6pu tasemest pisut madalamal (vt joonis 20).
Inflatsiooniootuste turupdhiste naitajate tulevikku suunatus naitab taas, et aeglane
inflatsioon jaab pikaks ajaks plsima ja sellega kaasneb vaga rahulik naasmine
tasemeni, mis on 2%st allpool, ent selle lahedal. Negatiivse keskmise inflatsiooni
jargmise viie aasta riskineutraalsuse tdenaosus, millele viitavad inflatsiooni
optsiooniturud, on kaduvvaike ja osutab seega sellele, et turud peavad praegu
deflatsiooniriski vaga tiihiseks. EKP kutseliste prognoosijate 2018. aasta esimese
kvartali kusitluse jargi on pikemaajalise inflatsiooni ootus jaanud uldjoontes
stabiilseks, st 1,85% tasemele.

2 7. martsil 2018 korrigeeriti 2017. aasta kolmanda kvartali kasvumaara néitajat Eurostati teise
hinnanguga euroala SKP kvartali reaalkasvu kohta 0,1 protsendipunkti vdrra allapoole.
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Joonis 20.
Inflatsiooniootuste turupdhised naitajad

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Mérkus. Viimased andmed parinevad 7. martsist 2018.

EKP ekspertide 2018. aasta martsi makromajandusliku ettevaate kohaselt
peaks UTHI-inflatsioon kiirenema alles ettevaateperioodi I16pu poole. Veebruari
keskpaigaks teada oleva info pohjal ndhakse ettevaates ette, et aastane UTHI-
inflatsioon on 2018. aastal 1,4%, 2019. aastal 1,4% ja 2020. aastal 1,7% (vt

joonis 21), st 2019. aasta ettevaadet on vdrreldes eurosiisteemi ekspertide

2017. aasta detsembri makromajandusliku ettevaatega korrigeeritud pisut allapoole.®
UTHI-inflatsiooni (v.a energia) 2018. ja 2019. aasta aeglustumine peaks
alusinflatsiooni hoogustumist iildjoontes tasakaalustama ning UTHI-inflatsioon (v.a
energia ja toiduained) kerkib 2018. aasta 1,1%lIt 2019. aastal 1,5%ni ja 2020. aastal
1,8%ni. Alusinflatsiooni jarkjargulise kiirenemise taga olevateks olulisteks teguriteks
on tingimuste edasine paranemine euroala t66jéuturul, td6turu suurenevad pinged ja
suur t66jdupuudus mones euroala piirkonnas. Ehkki euro vahetuskursi hiljutine
tugevnemine ilmselt parsib inflatsiooni, peaks seda mdneti tasakaalustama praegune
jouline kasv euroalal, sest sellega kaasneb euroala ettevotete suurem
hinnakujundusvoéime.

3Vt EKP ekspertide 2018. aasta martsi makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 8. mértsil

2018 EKP veebilehel.
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Joonis 21.
Euroala UTHI-inflatsioon (sh prognoosid)

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide 2018. aasta martsi makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 8. martsil 2018 EKP
veebilehel.
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Raha ja laenud

2018. aasta jaanuaris Kiirenes laia rahapakkumise kasv edasi sama joéulisel sammul,
nagu on téheldatud alates 2015. aasta keskpaigast. Samal ajal jatkus ka erasektorile
pakutavate laenude kasvu taastumine. Hinnangute kohaselt kiirenes 2017. aasta
neljandas kvartalis mittefinantsettevétetele pakutava vélisrahastamise aastane
koguvoog.

Laia rahapakkumise kasv pusis 2018. aasta jaanuaris kindlalt 4,6%, jargides
rahapakkumise kestvat kasvutempot alates 2015. aasta keskpaigast (vt

joonis 22). Olukorras, kus intressimaarad on vaga madalad, toetasid rahapakkumise
kasvu likviidseimate komponentide hoidmise vaikesed alternatiivkulud, samuti EKP
rahapoliitiliste meetmete moju. Laia rahapakkumise kasvu peamisteks edendajateks
jaid endiselt kdige likviidsemad komponendid. M1 aastane kasvumaar kerkis parast
eelnevate kuude langust jaanuaris 8,9%ni (2017. aasta detsembris oli see 8,7%).

Joonis 22.
M3, M1 ja laenud erasektorile

(aastamuutus protsentides; sesoonse ja kalendrilise mjuga kohandatud)
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Allikas: EKP.
Markused. Laene on kohandatud laenude miitgi, vaartpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega. Viimased andmed
parinevad 2018. aasta jaanuarist.

M3 kasvu pohivedajaks jaid endiselt lile66hoiused. Eeskatt nii
kodumajapidamiste kui ka mittefinantsettevotete tGledohoiuste aastakasv oli
jaanuaris hoogne, ehkki jatkas aeglustumist. Seevastu suurenes jaanuaris jarsult
mitterahaloomeasutuste lUledohoiuste volatiilne aastakasv, mis toetas tol kuul M1
kasvu. Jaanuaris aeglustus veidi ringluses oleva sularaha mahu aastakasv, mis
naitab endiselt, et vaga madalate voi negatiivsete intressimaarade tingimustes ei
kipu raha hoidev sektor eriti hoiuseid sularahaga asendama. Muud lihiajalised
hoiused (st M2 — M1) avaldasid M3-le ikka veel negatiivset m&ju. M3s vaikese
komponendi moodustavate turukdlblike instrumentide (st M3 — M2) aastakasvumaar
oli sel perioodil taas miinuspoolel. Selle tingis rahaturufondide aktsiate ja osakute
vaike negatiivne osakaal, mis naitab, et need instrumendid ei ole praegu kuigi
atraktiivsed, ning rahaloomeasutuste liihiajaliste vblavaartpaberite emiteerimise
jatkuv kahanemine.
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Laia rahapakkumise kasvu toukasid endiselt tagant esmajoones riigisisesed
rahaloomeallikad (vt joonis 23). Kui heita pilt vastaskirjetele, siis korvas
erasektorile antud laenude suurenemise ulatuslikum moju M3 kasvule osaliselt
varaostukava raames toimunud ostutehingute kahanemise, mille on tinginud toik, et
eurosusteemi netosoetusi vahendati alates 2018. aasta jaanuarist 30 miljardi euro
vorra kuus. M3 kasvu soodustasid endiselt eurosisteemipoolsed valitsemissektori
vOlavaartpaberite ostud (vt joonise 23 tulpade punane osa), mida tehti peamiselt
EKP avaliku sektori vaartpaberite ostukava raames, aga ka erasektorile antud
laenude jatkuv taastumine (vt joonise 23 tulpade sinine osa) pakkus M3 kasvule Uha
suuremat tuge. Viimane hélmab nii rahaloomeasutustelt erasektorile valjastatud
laene kui ka rahaloomeasutustele kuuluvaid euroala erasektori
mitterahaloomeasutuste emiteeritud volavaartpabereid. Seega hélmab see ka
eurosUsteemi poolt ettevdtlussektori ostukava raames tehtud
mitterahaloomeasutuste volavaartpaberite oste. Rahaloomeasutuste pikemaajaliste
finantskohustuste (v.a kapital ja reservid) pidev kahanemine aitas M3 kasvu
suurendada (sisaldub koos teiste vastaskirjetega joonise 23 tulpade tumerohelises
osas). Asjaolu, et euroala rahaloomeasutused (v.a eurostisteem) milvad
riigivolakirju, suurendas rahaloomeasutustelt (v.a eurosiisteemilt) valitsemissektorile
antud laenude negatiivset aastakasvu ja pidurdas sellega M3 kasvu (vt joonise 23
tulpade heleroheline osa). Viimaks aeglustasid M3 aastakasvu taas ka
rahaloomeasutuste netovalisvarad (vt joonise 23 tulpade kollane osa).

Joonis 23.
M3 ja selle vastaskirjed

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides; sesoonse ja kalendrilise méjuga kohandatud)

- M3

netovalisvarad

euroslsteemi hoitavad valitsemissektori volavaartpaberid
rahaloomeasutustelt (v.a eurosiisteemilt) valitsemissektorile antud laenud
laenud erasektorile

sissevool pikemaajalistest finantskohustustest ja teistest vastaskirjetest

-4

-6

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Allikas: EKP.

Mérkused. Laenud erasektorile hdlmavad rahaloomeasutustelt erasektorile véljastatud laene ja rahaloomeasutustele kuuluvaid
euroala erasektori mitterahaloomeasutuste emiteeritud volavaartpabereid. Seega sisaldab see volavaartpabereid, mille euroslisteem
on omandanud ettevétlussektori ostukava raames. Viimased andmed parinevad 2018. aasta jaanuarist.

Erasektorile pakutavate laenude kasv on taastunud alates 2014. aasta algusest
ja see jatkub. Rahaloomeasutustelt erasektorile antud laenude aastakasv (mida on
kohandatud laenude mudgi, vaartpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega)
likus jaanuaris taas Ulespoole (vt joonis 22). Mittefinantsettevotetele valjastatud
laenude aastakasv kerkis kdikide sektorite arvestuses detsembrikuiselt 3,1%lt
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jaanuaris 3,4%ni (vt joonis 24). Mittefinantsettevéotetele antud laenude kasv on
parast 2014. aasta esimese kvartali madalseisu hasti taastunud ja nende laenude
riikidevahelised erinevused on Uldiselt viahenenud. Kodumajapidamistele antud
laenude aastakasv pusis jaanuaris muutumatult 2,9% (vt joonis 25). Neid
suundumusi on soodustanud alates 2014. aasta suvest kogu euroalal taheldatud
tuntav pangalaenude intressimaarade langus (suuresti tdnu EKP erakorralistele
rahapoliitika meetmetele) ning pangalaenude pakkumise ja néudluse uldine
paranemine. Uhtlasi on pangad teinud edusamme oma bilansside konsolideerimisel
ja viivislaenude vahendamisel, ehkki viivislaenude maht on ménes riigis ikka veel
suur ja vbib endiselt takistada finantsvahendustegevust.*

Joonis 24.
Rahaloomeasutuste laenud mittefinantsettevotetele euroala valitud riikides

(aastamuutus protsentides)
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Allikas: EKP.

Markused. Kohandatud laenude miligi, vaartpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega. Riikidevahelised erinevused on
arvutatud 12 euroala riigist koosneva pusivalimi miinimum- ja maksimumvaartuste alusel. Viimased andmed parinevad 2018. aasta
jaanuarist.

4 Vtka EKP 2017. aasta novembri finantsstabiilsuse tlevaate 3. peatiikk.
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Joonis 25.
Rahaloomeasutuste laenud kodumajapidamistele euroala valitud riikides

(aastamuutus protsentides)
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Allikas: EKP.

Markused. Kohandatud laenude muigi, vaartpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega. Riikidevahelised erinevused on
arvutatud 12 euroala riigist koosneva pusivalimi miinimum- ja maksimumvaartuste alusel. Viimased andmed parinevad 2018. aasta
jaanuarist.

Pankade rahastamistingimused piisisid rekordiliselt soodsad. Pankade
laenuvahenditega rahastamise koondkulu jai jaanuaris Uldjoontes muutumatult
enneolematult madalale tasemele (vt joonis 26). Seda selgitavad hoiuste stabiilsed
kulud, mida pankade volakirjade tulususe jaanuarikuine kerge kasv ei mojutanud.
Pankade soodsatele rahastamistingimustele on kaasa aidanud EKP toetav
rahapoliitika kurss, rahaloomeasutuste pikemaajaliste finantskohustuste taitmine,
pankade bilansside tugevnemine ja vahenev killustumine finantsturgudel.

Joonis 26.
Pankade laenuvahenditega rahastamise koondkulu

(hoiusepdhise rahastamise ja tagamata turupdhiste laenuvahenditega rahastamise koondkulu; protsentides aasta kohta)
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Allikad: EKP, Markit iBoxx ja EKP arvutused.
Markused. Hoiuste koondkulu on arvutatud uute liled6hoiuste, tahtajaliste hoiuste ja nbudmiseni hoiuste intresside keskmisena, mida
on kaalutud nende vastavate jaakide summadega. Viimased andmed parinevad 2018. aasta jaanuarist.
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Mittefinantsettevotetele antud pangalaenude intressid kukkusid uuele
rekordmadalale tasemele. Mittefinantsettevdtetele antud pangalaenude
koondintressimaarad (vt joonis 27) langesid 2018. aasta jaanuaris veelgi ja joudis
1,67% juures enneolematult madalale tasemele. Kodumajapidamistele antud
pangalaenude koondintressimaarad (vt joonis 28) oli enam-vahem stabiilselt 1,84%,
mis on pisut kdérgemal 2017. aasta detsembris saavutatud madalseisust ehk
1,78%st. Parast seda, kui 2014. aasta juunis kuulutati valja EKP
krediidileevendusmeetmed, on pankadelt mittefinantsettevotetele ja
kodumajapidamistele antud laenude koondintressimaarad langenud Uldiselt palju
rohkem kui turuintressi viitemaarad. See naitab, et rahapoliitika meetmete moju
ulekandumine pangalaenude intressidesse on paranenud. Pankade rahastamise
koondkulude véahenemine on soodustanud ka laenude koondintressimaarade
langust. 2014. aasta maist kuni 2018. aasta jaanuarini on mittefinantsettevotetele ja
kodumajapidamistele antud laenude koondintressimaarad alanenud vastavalt 126 ja
108 baaspunkti. Mittefinantsettevdtetele antud pangalaenude intressimaarad on eriti
ulatuslikult langenud haavatavates euroala riikides. See on soodustanud
rahapoliitika mdju Ghtsemat Ulekandumist nimetatud maaradele eri riikides. Samal
ajavahemikul vahenes margatavalt euroalal vaga vaikestelt (kuni 0,25 miljoni euro
suurustelt) laenudelt ja suurtelt (tile Ghe miljoni euro suurustelt) laenudelt ndutavate
intressimaarade vahe. See naitab, et vaikesed ja keskmise suurusega ettevétjad on
madalamatest laenuintressimaaradest I16iganud Uldjuhul suuremat kasu kui
suurettevotjad.

Joonis 27.
Mittefinantsettevotetele antud laenude koondintressiméaarad

(protsentides aasta kohta; kolme kuu libisevad keskmised)
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Allikas: EKP.

Markused. Pangalaenude kogukulu naitaja on leitud Iiihi- ja pikaajaliste intressimaarade liitmisel, kasutades uute laenude mahu
24 kuu libisevat keskmist. Riikidevahelise standardhalbe leidmisel on lahtutud 12 euroala riigist koosnevast pusivalimist. Viimased
andmed périnevad 2018. aasta jaanuarist.
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Joonis 28.
Eluasemelaenude koondintressimaarad

(protsentides aasta kohta; kolme kuu libisevad keskmised)
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Allikas: EKP.

Markused. Pangalaenude kogukulu naitaja on leitud Ihi- ja pikaajaliste intressimaarade liitmisel, kasutades uute laenude mahu
24 kuu libisevat keskmist. Riikidevahelise standardhalbe leidmisel on lahtutud 12 euroala riigist koosnevast pusivalimist. Viimased
andmed parinevad 2018. aasta jaanuarist.

2017. aasta neljandas kvartalis kiirenes hinnangute kohaselt euroala
mittefinantsettevotetele pakutava valisrahastamise aastane koguvoog. See
kajastab pankade laenuandmisdiinaamika ja baasefekti jatkuvat paranemist.
Kokkuvottes on mittefinantsettevotete valisrahastamises alates 2014. aasta algusest
taheldatud elavnemist toetanud majandusaktiivsuse kasv, laenuvahenditega
rahastamise kulu edasine vahenemine, pangalaenutingimuste leevenemine ning
suurem Uhinemiste ja Ulevétmiste arv. Samal ajal on mittefinantsettevotete
rekordiliselt suured ja ikka kasvavad sularahahoiused kahandanud vajadust
valisrahastamise jarele.

Mittefinantsettevotete volavaartpaberite netoemiteerimine 2017. aasta
neljandas kvartalis aeglustus. Ehkki oktoobris ja novembris oli netoemiteerimine
positiivse poole peal, muutus see detsembris negatiivseks. Kuid turuandmete pdhjal
suurenes emiteerimisaktiivsus jaanuaris taas ja pusis kindel ka veebruaris.
Mittefinantsettevdtete noteeritud aktsiate netoemiteerimine jai 2017. aasta neljandas
kvartalis vaoshoituks.

Parast jaanuari on mittefinantsettevotete rahastamiskulud natuke suurenenud.
Mittefinantsettevotete vélisrahastamise Gldine nominaalkulu, mis hdlmab
pangalaene, vélakirjaemissioone turul ja omakapitaliga rahastamist ning mis oli juba
mitu kuud pusinud stabiilsena, nihkus veebruaris ligikaudu 15 baaspunkti Glespoole,
kiiiindides 4,6%ni. Alates 2018. aasta jaanuarist aset leidnud tdusu peamiseks
pdhjuseks on nii turupdhiste laenuvahenditega rahastamise kui ka omakapitali kaudu
rahastamise kulu suurenemine. Kuigi valisrahastamise praegune kulu on 2016. juulis
saavutatud madalseisust ligikaudu 50 baaspunkti kdrgem, jaab see siiski alla
tasemele, milleni see kutindis 2014. aasta keskel, kui turul hakkasid ilmnema avaliku
sektori vaartpaberite ostukava kehtestamise ootused.
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Eelarve areng

EKP ekspertide 2018. aasta mértsi makromajandusliku ettevaate kohaselt peaks

euroala eelarvepuudujdék ettevaateperioodi (2017-2020) jooksul veelgi kahanema.
Eelarvevéljavaate paranemist toetavad peamiselt soodsad tsliklilised tingimused ja
véhenevad intressimaksed, samal ajal kui valitsuste rakendatavad eelarve
konsolideerimise meetmed jéévad piiratuks. Euroala eelarvepoliitika tervikuna on

aastatel 2018-2020 prognooside kohaselt lildjoontes neutraalne. Kuigi euroala

valitsemissektori vbla suhe SKPsse kahaneb edasi, plisib see endiselt suur. Eeskétt

suure vélaga riikidel oleks kasu eelarvereservi taastamisest.

Euroala valitsemissektori eelarvepuudujaiak peaks ettevaateperioodil

vihenema. EKP ekspertide 2018. aasta mértsi makromajandusliku ettevaate®

kohaselt peaks euroala valitsemissektori eelarvepuudujaak vahenema 2017. aasta

1%Ilt SKPst 2020. aastaks jark-jargult 0,3%ni SKPst (vt tabel 1). 2017. aasta
detsembri prognoosidega vorreldes veidi paremat eelarvevaljavaadet toetavad
peamiselt soodsad tsiklilised tingimused ja kahanevad intressimaksed.

Tabel 1.
Eelarve areng euroalal

(protsendina SKPst)

2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘ 2020
a. Tulud kokku 46,0 45,6 453 45,2
b. Kulud kokku 47,0 46,3 45,9 45,5
millest:
c. intressikulud 2,0 1,9 1,8 1,7
d. esmased kulud (b - c) 45,0 445 441 438
Eelarveseisund (a — b) -1,0 -0,7 -0,6 -0,3
Esmane eelarveseisund (a — d) 1,0 1,1 1,1 1,4
Tsuikliliselt kohandatud eelarveseisund -1,1 -1,0 -1,1 -0,9
Struktuurne esmane eelarveseisund 1,0 0,9 0,8 0,9
Koguvdlg 86,7 84,4 82,1 79,7
Memokirje: reaalne SKP (muutus protsentides) 2,4 2,3 1,9 1,7

Allikad: EKP ja EKP ekspertide 2018. aasta martsi makromajanduslik ettevaade.
Mérkused. Tegu on koondandmetega euroala valitsemissektori kohta. Umardamise tottu ei pruugi naitajad téielikult iihtida.

Euroala eelarvepoliitika seisund on prognooside kohaselt 2018.-2020. aastal
tildjoontes neutraalne®. 2018. aastal peaksid to6tajate tasutavate otseste maksude
ja sotsiaalkindlustusmaksete karpeid eelduste kohaselt enamjaolt tasakaalustama
kaudsete maksude suurenemine ja valitsemissektori jooksvate kulude tagasihoidlik
kasv. Neutraalset eelarvepoliitikat prognoositakse ka aastateks 2019-2020, sest

5 Vt EKP ekspertide 2018. aasta martsi makromajanduslik ettevaade euroala kohta.
6 Eelarvepoliitika seisund peegeldab seda, millises suunas ja mahus majutavad eelarvepoliitilised

meetmed majandust, kui jatta kdrvale riigi rahanduse automaatne reaktsioon majandustsuklile. Seda
hinnatakse struktuurse esmase tasakaalu muutusena, mille puhul on tsikliliselt kohandatud esmase
tasakaalu suhtarvust maha arvestatud ajutised meetmed, naiteks valitsuse toetus finantssektorile.

Tapsema Ulevaate saamiseks euroala eelarvepoliitika seisundi mdiste kohta vt 2016. aasta neljanda

majandusllevaate artikkel , The euro area fiscal stance®.
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eeldatakse, et eelarve tulupoole ekspansiivseid meetmeid tasakaalustab taielikult
valitsemissektori kulude edasine piiramine. See naitab, et euroala riigid ei kavatse
majandusaktiivsuse kiiremat ja stabiilsemat kasvu eelarvereservide moodustamiseks
ara kasutada. Nagu jareldatakse kdesoleva majandusiilevaate infokastis
»Eelarvepoliitika eelmistel majanduskasvu perioodidel“, on eelarvepoliitika olnud
majanduslikult headel aegadel finantskriisile eelnevas tbusufaasis Uldiselt
ebapiisavalt vastutstikliline.

Euroala valitsemissektori suur volg peaks veelgi kahanema. Prognooside
kohaselt peaks euroala keskmine vdla ja SKP suhe, mis saavutas oma tipptaseme
2014. aastal ja moodustas 2017. aastal 86,7% SKPst, langema 2020. aasta |6puks
79,7%ni SKPst. Euroala keskmise vblasuhte kahanemist toetavad esmase
eelarvellejaagi pidev kasv ning soodsad intressimaarade ja majanduskasvu
maarade erinevused, mis on tingitud Uldiselt heast makromajanduslikust
valjavaatest. Detsembri prognoosidega vorreldes on keskmise vdlasuhte valjavaade
paranenud. See kajastab kahanevat baasefekti alates 2017. aastast ning
intressimaarade ja majanduskasvu maarade erinevuste veidi suuremat moju.
Euroala vola ja SKP keskmise suhte arengu varjus on siiski suured riikidevahelised
erinevused. Kui enamikus euroala riikides on oodata volasuhte alanemist, siis mones
riigis hakkab see kasvama. Suure vdlakoormusega riikides on kindlasti vaja votta
uusi stabiilsuse ja kasvu paktiga taielikult kooskdlas olevaid
konsolideerimismeetmeid, et panna vdlasuhe kindlalt alanema ja vahendada riigi
rahanduse haavatavust olukorras, kus finantsturud muutuvad taas ebastabiilseks voi
intressimaarad taastuvad kiiresti. Seda jareldust toetab ka Euroopa Komisjoni hiljuti
avaldatud analiius ,Debt Sustainability Monitor 2017, milles komisjon toob esile
mitme liilkmesriigi rahanduse jatkusuutlikkuse riskid keskmise ja pika aja jooksul.
Sellega seoses tuleb tddeda, et pensionireformid ei ole kasulikud mitte Uksnes riigi
rahanduse pikaajalise jatkusuutlikkuse tagamise seisukohast, vaid vdivad Uldises
plaanis aidata leevendada rahvastiku vananemise voimalikku ebasoodsat pikaajalist
makromajanduslikku mdju, nagu jareldatakse kdesoleva majandusilevaate artiklis
,Rahvastiku vananemise ja pensionireformide majanduslik m&ju*.
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Infokastid

Kas hiljutine naftahinna tdus jaab pusima?
Koostanud: Irma Alonso Alvarez ja Frauke Skudelny

Naftahind tousis 2017. aasta juuni I6pus kehtinud ligikaudu 45 USA dollarilt
barreli kohta 2018. aasta martsi alguseks ligikaudu 65 USA dollarini barreli
kohta (vt joonis A). Esmajoones tdukasid seda hinnatdusu tagant lleilmse ndudluse
oodatust jdulisem kasv, Naftat Eksportivate Riikide Organisatsiooni (OPEC) ja mdne
OPECi-valise riigi kehtestatud tootmismahu korrigeerimise strateegia (mida osaliselt
tasakaalustas USA suurenev tootmine) ning geopoliitilised siindmused. Selles
infokastis anallilsitakse neid tegureid struktuurse vektorautoregressiooni (SVAR)
mudeli alusel ja hinnatakse nende pusimajaamise tdendosust.

Joonis A.
Brenti toornafta hind
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Allikas: Bloomberg.

Alates 2017. aasta keskpaigast kestnud naftahinna tousu Giheks teguriks on
olnud oodatust kiirem tileilmse noudluse kasv. Lutz Kiliani ja Daniel Murphy valja
tootatud mudeliga sarnasele SVAR-mudelile’ tuginedes on joonisel B esitatud
naftapakkumise ning nafta kogu- ja ennetava ndudluse osakaal naftahinna muutuses
alates 2017. aasta juunist. Tulemustest nahtub, et Uleilmne kogundudlus (kollane
tulp) on vaatlusalusel perioodil naftahinna tdusu hoogustanud. EKP ekspertide
ettevaates korrigeeriti Uleilmse kasvu ootust 2017. aastaks tdepoolest lilespoole.
Kuid kasutatud mudel naitab, et pakkumistegurid (nt OPECi ja OPECi-valiste riikide
kokkulepe tootmismahu vahendamise kohta ning ootamatud tootmisseisakud)
avaldasid 2017. aasta teise poole hinnadiinaamikale suuremat moju.

7 VtL.Kilian ja D. Murphy, ,The role of inventories and speculative trading in the global market for crude
oil“, Journal of Applied Econometrics, 29. kd, nr 3/2014, |k 454—-478.
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Joonis B.
Naftahinna mdjutajad

(protsendipunktides)
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Allikad: Rahvusvaheline Energiaagentuur, USA energiainfoamet ja EKP ekspertide arvutused.

Teine ja isegi olulisem naftahinda kergitav tegur on OPECi ja méne OPECi-
vdlise riigi kehtestatud strateegia karpida oma naftatootmismahtu. 2016. aasta
novembris leppisid OPEC ja paar OPECi-valist riiki kokku, et piiravad oma
naftatootmist eesmargiga peatada naftahinna kukkumine. Koostdddeklaratsioon
hdlmas esialgu kuni 2017. aasta juunini kestvat ajavahemikku, kuid seejarel
pikendati seda 2017. aasta mais kuni 2018. aasta martsini ja 2017. aasta novembris
2018. aasta detsembrini. Selle strateegia edu séltub peamiselt kahest asjaolust:
kokkuleppe taitmisest ja USA naftatootjate reaktsioonist.

2017. aasta teisel poolel taideti kokkulepet suhteliselt aktiivselt. Joonisel C on
naha naftatoodangu muutus OPECi riikides (tumesinised tulbad) ja kokkuleppe
osalisteks olevates OPECi-valistes riikides (punased tulbad) koos kdigi kokkulepitud
karbetega. Kokkulepet taideti aktiivsemalt 2017. aasta teisel poolel, mis suurendas
kokkuleppe usaldusvaarsust ja pani naftahinna tlespoole likuma. Kuna OPEC ja
OPECi-vélised osalejad taitsid kokkulepet sel ajavahemikul ulatuslikumalt, vahenes
tootmismaht vorreldes 2017. aasta jaanuarist juunini tdheldatud tootmismahuga veel
0,4 miljoni barreli vorra paevas. Lisaks naitavad viimased muutused, et need riigid
jatkavad tootmise vahendamise poliitikat kuni 2018. aasta I6puni ja vdib-olla
kauemgi.

Samal ajal on naftatootmine USAs (helesinised tulbad joonisel C)
hoogustunud ja eriti tahelepanuvaarne oli see tous 2017. aasta teisel poolel.
See on osaliselt tasakaalustanud kokkuleppe aktiivsema taitmise moju. Ka
teised riigid on oma tootmismahtu alates 2016. aasta oktoobrist
suurendanud.®Rystad Energy andmetel investeeringud USA pdlevkiviblitbostusesse

8  2016. aasta novembris s6lmitud tootmise karpimise kokkuleppes kasutatakse toornaftatoodangu
korrigeerimise lahtealusena 2016. aasta oktoobri taset, vélja arvatud Angola puhul, kus vérdlusaluseks
on 2016. aasta september.
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2017. aastal kasvasid ja eelolevatel aastatel peaksid need veelgi suurenema.
Senikaua, kuni naftahind ei lange alla ligikaudu 50 USA dollari barreli kohta, jaab
USA tootmismahu kasv tdenaoliselt plisima, sest pdlevkivioli on sellisel hinnatasemel
kasumlik.®

Joonis C.
Naftatoodangu muutused vérreldes 2016. aasta oktoobriga

(tuhandetes barrelites paevas)
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Allikad: Rahvusvaheline Energiaagentuur ja EKP ekspertide arvutused.

Markused. Naftatoodangu muutuste arvutamisel on vérdlusajana kasutatud 2016. aasta oktoobrit, nagu on satestatud 2016. aasta
novembri kokkuleppes. ,Muud riigid” viitab Gleilmsele toodangule, mille hulka ei kuulu USA ning OPECi ja kokkuleppega hélmatud
OPECi-valiste riikide toodang.

Varude kestev vahenemine (vt joonis D) nditab, et olukord naftaturul muutub
pingelisemaks. See avaldab naftahinnale veelgi suuremat toususurvet ja
selgitab futuuride kdvera vastupidiseks po6rdumist. Kui varud on vaikesed, on
otsesest omandidigusest tulenev preemia (st nafta varumisest saadav kasu) suur,
mis tdstab hetkehinda futuurihinnaga voérreldes kdrgemaks, kui kdik muud
tingimused jaddvad samaks. See tdhendab, et hinnapddrde stsenaariumi korral kipub
futuuride kdver olema jarsema kaldega juhul, kui varud on vaikesed. Varude suure
tahtsuse tottu reageerivadki turud varusid puudutavate andmete ootamatutele
muutustele nii jouliselt, eriti USAs. Naiteks kui varud vdhenevad rohkem, kui turgudel
eeldatakse, siis hinnad tavaliselt tbusevad, sest oodatakse turu tasakaalustumist,
nagu see juhtus 2017. aasta neljandas kvartalis.

9 Rystad Energy mikroandmete jargi on USA pdlevkividli tootmise keskmine tasuvuspiir peaaegu 50 USA
dollarit.
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Joonis D.
Varud
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Allikad: Rahvusvaheline Energiaagentuur ja USA energiainfoamet.

Kolmanda tegurina mojutasid hinda 2017. aasta teisel poolel aset leidnud
geopoliitilised siindmused ja tootmisseisakud, mis panid naftahinna kerkima.
Poliitiline segadus Venezuelas koos allakaiva naftavorgustiku ja USA
finantssanktsioonide kehtestamisega t6i 2017. aasta teisel poolel kaasa riigi
naftatoodangu edasise vahenemise ligikaudu 0,4 miljoni barreli vorra paevas (vt
joonis E). Ka Iraani méjutasid detsembris poliitilised rahutused. Ehkki seekord olid
need luhiajalised ja nende mdju tootmisele oli vaike, suurenes kartus, et keskmise
aja jooksul voib USA vétta Iraani suhtes karmima poliitilise hoiaku ja taaskehtestada
sanktsioonid. Lisaks aeglustasid suvised hooldust66d naftatootmist Venemaal,
Mehhikos ja Péhjameres. Detsembris vahendas torujuhtme plahvatus Liiblas the
nadala valtel naftatootmist 0,1 miljoni barreli vorra paevas ning detsembri
keskpaigast jaanuari keskpaigani kahandas naftapakkumist ligikaudu 0,25 miljoni
barreli vorra paevas Pdhjameres asuva Forties’i torujuhtme sulgemine
hooldustoddeks. Need geopoliitilised tegurid ja tootmisseisakud, millest suurem osa
on eeldatavasti ajutise loomuga, kajastuvad naftapakkumise soodsas mojus
naftahinna tdusule, nagu on naidatud joonisel B. Ebakindel geopoliitiline olukord
Venezuelas ja Iraanis vdib edaspidigi naftahinda méjutada ning pdhjustada lahiajal
volatiilsuse mdéningast suurenemist.
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Joonis E.
OPECi naftatoodang

(kuine muutus, tuhandetes barrelites paevas)
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Allikad: Rahvusvaheline Energiaagentuur ja EKP ekspertide arvutused.

Kokkuvoéttes voib 6elda, et ehkki 2017. aasta keskpaigast kestnud naftahinna
tousu pohjustest moni on olemuselt ajutine, peaks moju, mida avaldavad
teised tegurid — eelkbige polevkivioli tootmine ning OPECI ja OPECi-viliste
tootjate vaheline turu pingestamise kokkulepe —, olema piisivam. Naftahind
alanes pisut veebruaris, sest ajutised tegurid, naiteks torujuhtmete sulgemine ja
Iraani poliitilised rahutused, taandusid. USA toornaftavarude ootamatu suurenemine
ja USA eelolevateks aastateks prognoositud toornafta tootmismahu tlespoole
korrigeerimine on tekitanud kahtlusi, et kas ndudlus suudab aina kasvava
pakkumisega sammu pidada. Seda arvestades ei s6ltu OPECi strateegia edu mitte
Uksnes selle osaliste panusest, mis osutus 2017. aasta teisel poolel paris suureks,
vaid ka sellest, kui kiiresti reageerib sellele kokkuleppes mitteosalevate riikide
naftatootmine. Eelkdige puudutab see USAd, kus keskmine tasuvuspiir on ligikaudu
50 USA dollarit barreli kohta.
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Euroala riigivolakirjaturu likviidsus alates avaliku sektori
vaartpaberite ostukava algusest

Koostanud: Linas Jurksas, Daniel Kapp, Ken Nyholm ja Julian Von
Landesberger

Euroala riigivdlakirjaturgude likviidsus on EKP rahapoliitika Glekandumise
seisukohalt oluline. Eelkdige tugevdab suur likviidsus EKP rahapoliitiliste otsuste,
tulukdvera, finantsvarade Uldiste hindade, rahastamise kogukulude ja voo vahelist
seost majanduses. Riigivolakirjaturgude likviidsust tuleb jalgida hoolikamalt alates
EKP avaliku sektori vaartpaberite ostukava rakendamisest, mille alusel on ostetud
markimisvaarne osa pakutavatest euroala riigivolakirjadest. Seda arvestades
tutvustatakse selles infokastis ménda turulikviidsuse naitajat, mida EKP
korrapéraselt jalgib. Uldjoontes viitavad naitajad sellele, et riigivblakirjaturgude
likviidsustingimused ei ole alates avaliku sektori vaartpaberite ostukava algusest
(9. marts 2015) halvenenud.

Likviidset turgu iseloomustatakse tavaliselt kui turgu, kus mone tavatehingu
tegemine avaldab hindadele vahest moju. Teisisdnu on likviidsel turul paljusid
ostu- ja muugitehingute tellimusi sisaldavad tellimusraamatud, kuhu tuleb tellimusi
parast kauplemistehingute tegemist kiiresti juurde. Selle tulemusena on
kauplemistehingule jargnevad hinnamuutused minimaalsed ja ajutised. Kui
arvatakse, et tehtud kauplemistehing annab uut teavet kaubeldava vara alusvaartuse
kohta, leiaks loomulikult aset samavaarne mudgi- ja ostuhindade kohandamine, aga
tellimusraamatus ei kohandataks hindu uuele tasemele.

Turulikviidsuse naitajad keskenduvad tavaliselt tehingukulude, turusiigavuse
jalvoi vastupanuvoime lihele voi mitmele tahule. Lihtsaim naitaja on noteeritud
ostu-miugihinna vahe, mis annab teavet selle kohta, kui kulukaks véib tehing minna.
Informatiivsemaid naitajaid on vbimalik saada siis, kui vaadelda vahet puudutavat
teavet naiteks koos tellimusraamatus sisalduvate tehingute arvuga, mis annab aimu
tehingumahu kohta, millega turg suudab teataval ajahetkel kaasa minna.
Turusligavuse naitajad pohinevad tavaliselt teabel, mis on saadud maaratud hinnaga
tehingutellimuste tellimusraamatute péhjall® ja mis kajastab kauplejatele
kattesaadavaid mahu ja hinna graafikuid. Vastupanuvéime on turudiinaamika
toimimisviis, mis naitab naiteks seda, kui palju aega on vaja tellimusraamatu
taastaitumiseks parast kauplemistehingu tegemist, st see keskendub turulikviidsuse
ajalisele méotmele.

Selles infokastis anallilisitakse euroala riigivolakirjaturu likviidsust kolme
nditaja pohjal. Nendeks on Amihudi naitaja, tellimusraamatu likviidsusnaitaja
ja tehingupohine likviidsusnaitaja. Ehkki need kolm naitajat pdhinevad eri
turuandmete kogumitel (vastavalt turul tehtud tegelikel tehingutel, maaratud hinnaga
tehingutellimuste raamatul ja noteeringutel), keskenduvad need peamiselt likviidsuse
kulu ja siigavuse moodtmele.

10 Maératud hinnaga tehingutellimused on kauplemissiisteem, kus turuosaliste esitatud miitgi- ja
ostupakkumised pannakse ootele ning taidetakse eelnevalt kindlaks maaratud jarjekorras.
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Amihudi naitaja on lildkasutatav. Selle puhul vorreldakse hindade
absoluutseid muutusi kauplemismahuga.!! Naitaja maaratakse konkreetse
volakirja puhul kindlaks absoluutse hinnamuutuse ja kaubeldud mahu suhtarvuna
teatava ajavahemiku jooksul. Amihudi naitaja kohaldamisel riigivblakirjade suhtes
porgatakse kokku praktilise probleemiga: enamik kauplemistehinguid toimub
bdrsivalisel turul, seega on tehingute hinna ja mahu andmeid keeruline saada, eriti
paevasiseselt. Peale selle ei selgita see naitaja asjaolu, et volakirjahinnad véivad
moistagi muutuda ka muudel péhjustel kui likviidsuse puudumine. Nende kusimuste
lahendamiseks eeldatakse selles infokastis kasitletud variandi puhul, et igapaevane
kauplemismaht (mille andmed on kattesaadavad) jaotub Uhtlaselt paeva peale ning
taheldatud absoluutset hinnamuutust korrigeeritakse, et kdrvaldada Uldise
turusuundumuse mdju. Kuna see naitaja keskendub kahele likviidsuse mddtmele
(kulud ja stigavus), on sellest sageli kasu selle kindlaksmé&aramisel, milline tegur
tingib likvildsusmuutused konkreetsetel ajavahemikel. Euroala kogunaitaja
arvutamiseks leitakse kdigepealt Amihudi naitajate vaartuste keskmine koikide
avaliku sektori vaartpaberite ostukava jaoks kolblike riigivolakirjade puhul
asjaomases riigis ning kaalutakse seejarel riikide liitindikaatoreid vastavate SKP
suurustega.

Tellimusraamatute likviidsusnaitaja pohineb ostu-miitigihindade vahedel ja
noteeritud kogustel, mis on saadud maaratud hinnaga tehingutellimuste
tellimusraamatust. Seega pole vajadust tegelikke tehinguid kajastavate andmete
jarele. Samas soltub see naitaja sellest, kui esinduslik on maaratud hinnaga
tehingutellimuste tellimusraamat turul. Naitaja arvutatakse konkreetse volakirja jaoks
viie parima noteeringu summana nii tellimusraamatu ostu- kui ka muiugipoolel ning
jagatakse vastava noteeritud mahu summaga. Seda naitlikustab jargmine vdrrand:

lgs lgs
VAHE, yijs parimat _ 321 =1 Ptrm““k(l) - EZ] =1 Pt,ost(])
KOGUS yiis parimat 2= 1 KVemiikg) + 2j=1KVeostq)

Tellimuste nimekirja mittelikviidsuse punktisumma ¢ yiis parimat =

kus ,t“ on aeg, mille jooksul mdaratud hinnaga tehingute tellimusraamat arvutamise
eesmargil kiilmutatakse, ,P“ on hind ning ,muuk® ja ,ost“ naitavad, kummal
tellimusraamatu poolel hinda vaadeldakse. Muutuja ,Q" on kogus, millega saab
asjaomase noteeritud hinnaga kaubelda, ja ,j* tahistab pakkumiste eelisjarjekorda
maaratud hinnaga tehingutellimuste tellimusraamatus (alates esimesest parimast
mulgi- ja ostuhinnast kuni viiendani koos kogustega). Naitaja arvutatakse teise
kdige viimasena avaldatud kiimneaastase tahtajaga riigivolakirja kohta igas riigis
ning tulemusi kaalutakse seejarel nende riikide SKP suurusega, et saada euroala
koondnaitaja.

Tehingupohine likviidsusnaitaja kasutab teavet, mis on saadud avaliku sektori
vaartpaberite ostukava kohaste tehingute noteeringutest. Kui avaliku sektori
vaartpaberite ostukava kauplemistehinguid tehakse borsivalisel turul, saadakse
mitmelt vastaspoolelt kindlad hinna- ja mahunoteeringud. Nende noteeringute
vahelised erinevused sisaldavad teavet turulikviidsuse maara kohta. Asjaomase
volakirja puhul maaratakse see naitaja kindlaks kahe parima noteeringu vahena, mis

1Vt Y. Amihud, ,llliquidity and stock returns: cross-section and time-series effects“,Journal of Financial
Markets, kd 5(1), Ik 31-56, 2002.
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on jagatud vdlakirja kestusega. Arvesse vbetakse Uksnes noteeringuid, mis I6ppevad
tegeliku tehinguga. Euroala naitaja arvutatakse mahuga kaalutud keskmisena
koikide kaubeldud riigivolakirjade puhul.

Need kolm naitajat kinnitavad, et olukord euroala riigivolakirjaturu
likviidsusega ei ole avaliku sektori vaartpaberite ostukava algusest saadik
halvenenud (vt joonis A). Ehkki kdik kolm naitajat on alates avaliku sektori
vaartpaberite ostukava algusest kajastanud teatavat volatiilsust, ei ole nad
tdususuundumust naidanud ning Amihudi naitaja kipub tegelikult lausa langema. See
kinnitab, et hoolimata avaliku sektori vaartpaberite ostukava varade tekkest aja
jooksul ei ole turulikviidsus halvenenud. Samamoodi ei ole naitajad kajastanud
markimisvaarset reaktsiooni avaliku sektori vaartpaberite ostukava alusel tehtud
igakuiste ostude summade muudatustele. Uksnes tehingupbhine naitaja osutab
suuremale volatiilsusele siis, kui igakuine netomaht vahenes — eelkdige parast
langust 2018. aasta alguses.

Joonis A.
Riigivdlakirja turu likviidsuse naitajad alates avaliku sektori vaartpaberite ostukava
algusest

(indeks: 100 = 9. marts 2015)
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Allikad: Bloomberg, EuroMTS Ltd ja EKP arvutused.

Markused. Joonisel on esitatud naitajate keskmine liilkumine viie paeva jooksul. Nende néitajate tdus (langus) tdhendab
likviidsusolukorra halvenemist (paranemist). Naitajad on normaliseeritud 100 juures 9. martsi 2015. aasta seisuga, kui algasid avaliku
sektori vaartpaberite ostukava alusel tehtavad ostud. Vertikaaljooned tahistavad avaliku sektori vaartpaberite ostukava alusel tehtud
varaostude mahu jargmisi muutusi: 1) ostukava algus igakuise ostumahuga 60 miljardit eurot (9. marts 2015); 2) kuiste netoostude
suurenemine 80 miljardi euroni (1. aprill 2016); 3) kuiste netoostude véhenemine 60 miljardi euroni (3. aprill 2017); ning 4) kuiste
netoostude vahenemine 30 miljardi euroni (2. jaanuar 2018). Viimased andmed périnevad 20. veebruarist 2018.

Need naitajad kipuvad kerkima poliitiliste ja majanduslike siindmuste korral,
mis on seotud turulikviidsuse eeldatava halvenemisega. Naiteks taheldati tdusu
Saksamaa turusegaduse ajal (mis algas 29. aprillil 2015) ning siis, kui tunti suuremat
muret Hiina majanduskasvu véimaliku markimisvaarse aeglustumise parast

(2016. aasta esimeses kvartalis). Likviidsuse vahenemine kaasnes Uhendkuningriigi
rahvahaaletusega Euroopa Liidu likmesuse Ule (23. juuni 2016) ning USA

(8. november 2016) ja Prantsusmaa (23. aprill 2017) presidendivalimistega (vt
joonis A). Peale selle kahaneb likviidsus tavaliselt suvel ja aasta 16pu poole. Siiski on
Amihudi naitaja puhul tdheldatud tdusud neil perioodidel vaiksemad kui tellimuste
nimekirja naitaja puhul. Tehingupdhise naitaja muutused sarnanevad
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tellimusraamatu naitaja muutustega, aga tunduvad kajastavat suhteliselt rohkem ka
segavaid tegureid. See voib viidata asjaolule, et seirel tuleks keskenduda
tellimusraamatu naitajale.'?

12 See voib olla pohjendatud mitme asjaolu téttu. Esiteks tletab maaratud hinnaga tehingutellimuste hulk
kaugelt volakirjaturgudel tehtud tehingute arvu, véimaldades tellimusraamatu naitajal reageerida turu
muudatustele kiiremini ja sujuvamalt. Teiseks vbidakse mahupdhiste naitajate puhul turusiigavust
alahinnata, sest kaubeldud kogus on tavaliselt vaiksem kui suurim kogus, millega oleks véidud
asjaomase hinna juures kaubelda.
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Likviidsuskeskkond ja rahapoliitilised operatsioonid alates
1. novembrist 2017 kuni 30. jaanuarini 2018

Koostanud: Alaoishe Luskin ja Olivier Vergote

Selles infokastis kirjeldatakse EKP rahapoliitilisi operatsioone 2017. aasta
seitsmendal ja kaheksandal arvestusperioodil, mis kestsid vastavalt

1. novembrist 19. detsembrini 2017 ja 20. detsembrist 2017 kuni 30. jaanuarini
2018. Sel ajavahemikul pisis pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaar
muutumatult 0,00%, laenamise plsivéimaluse intressimaar 0,25% ja hoiustamise
pusivéimaluse intressimaar —0,40%.

Sellel vaatlusalusel perioodil jatkas eurostisteem oma varaostukava osana avaliku
sektori vaartpaberite, kaetud volakirjade, varaga tagatud vaartpaberite ja
ettevotlussektori vaartpaberite ostmist sihttasemega keskmiselt 60 miljardit eurot
kuus kuni 2017. aasta detsembrini. Alates 2018. aasta jaanuarist vahendati
ostutempot keskmiselt 30 miljardi euroni kuus ning see tempo jatkub kuni

2018. aasta septembrini vdi vajaduse korral kauem, kuni inflatsiooni areng on EKP
ndukogu hinnangul pusivalt kohandunud ja kooskélas ndukogu
inflatsioonieesmargiga.

Likviidsusvajadus

Vaadeldaval perioodil oli pangandussiisteemi keskmine paevane
likviidsusvajadus — mida maaratletakse autonoomsete tegurite ja kohustusliku
reservi summana — 1272,7 miljardit eurot, st 60,3 miljardit eurot suurem kui
eelmisel vaatlusperioodil (2017. aasta viiendal ja kuuendal arvestusperioodil).
Likviidsusvajaduse sellise kasvu tingis autonoomsete netotegurite keskmise taseme
59,3 miljardi eurone tdus vaatlusperioodil 1149,5 miljardi euroni, samal ajal kui
kohustuslik reserv suurenes 1 miljard eurot, jdudes 123,3 miljardi euroni.

Autonoomsete netotegurite kasv, mis tahendab likviidsuse kahanemist,
tulenes peamiselt likviidsust suurendavate tegurite vahenemisest. Esmajoones
tingisid selle eurodes nomineeritud netovarad, mis vahenesid vaatlusalusel perioodil
54,4 miljardi euro vorra 251,8 miljardi euroni. Netovalisvarade keskmine maht
kahanes samuti — eelmise vaatlusperioodiga vorreldes 2 miljardit eurot — ja ulatus
635,0 miljardi euroni.

Likviidsust vahendavad autonoomsed tegurid suurenesid vaatlusperioodil
veidi, hoogustades autonoomsete netotegurite kasvu. Esmajoones tingisid selle
ringluses olevad pangatahed, mille maht suurenes 9,3 miljardit eurot 1151,9 miljardi
euroni, ning muud autonoomsed tegurid, mis kasvasid 5,3 miljardi euro vorra

695,6 miljardi euroni. Valitsemissektori hoiuste mahu vahenemine 11,8 miljardi euro
vOrra avaldas likviidsust vahendavatele autonoomsetele teguritele tasakaalustavat
maoju.
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Tabel A.
Eurostisteemi likviidsuskeskkond

1. novembrist 2017

kuni 30. jaanuarini 26. juulist kuni Kaheksas Seitsmes
2018 31. oktoobrini 2017 arvestusperiood arvestusperiood
Kohustused - likviidsusvajadus (keskmine; miljardites eurodes)
Autonoomsed likviidsustegurid 2035,9 (+2,8) 2033,1 2040,8 (+9,1) 2031,7 (-15,0)
Ringluses olevad pangatdhed 1151,9 (+9,3) 11427 1158,2 (+11,6) 1146,6 (+3,8)
Valitsemissektori hoiused 188,3 (-11,8) 200,1 188,1 (-0,4) 188,5 (-29,8)
Muud autonoomsed tegurid 695,6 (+5,3) 690,3 694,5 (-2,1) 696,6 (+11,0)
Arvelduskontod 1293,7 (+45,7) 1248,0 1275,2 (-34,5) 1309,7 (+56,4)
Rahapoliitika instrumendid 808,8 (+56,9) 752,0 812,9 (+7,5) 805,4 (+35,0)
Kohustuslik reserv 123,3 (+1,0) 122,2 123,8 (+0,9) 122,9 (+0,6)
Hoiustamise piisivéimalus 685,6 (+55,8) 629,8 689,2 (+6,6) 682,5 (+34,4)
Likviidsust vahendavad peenhaélestusoperatsioonid 0,0 (+0,0) 0,0 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Varad - likviidsuse pakkumine (keskmine; miljardites eurodes)
Autonoomsed likviidsustegurid 886,8 (-56,4) 943,2 843,6 (-80,2) 923,8 (-13,2)
Netovalisvarad 635,0 (-2,0) 637,0 635,7 (+1,2) 634,5 (-0,5)
Netovarad eurodes 251,8 (-54,4) 306,1 207,9 (-81,4) 289,3 (-12,7)
Rahapoliitika instrumendid 3128,8 (+160,9) 2968,0 3161,9 (+61,4) 3100,4 (+89,0)
Avaturuoperatsioonid 3128,6  (+160,9) 2967,7 3161,7 (+61,5) 3100,2 (+89,0)
Pakkumisoperatsioonid 765,2 (-7,8) 773,0 763,5 (-3,1) 766,7 (-5,3)
Pdhilised refinantseerimisoperatsioonid 29 (-3.2) 6,1 29 (-0,1) 3,0 (-3.8)
Kolmekuulised pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid 78 (-0.6) 8,4 78 (-0,2) 79 (-0.4)
Esimese seeria suunatud pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid 14,9 (-3,7) 18,6 134 (-2,7) 16,1 (-1,2)
Teise seeria suunatud pikemaajalised refinantseerimisoperatsioonid 739,6 (-0.4) 740,0 739,5 (-0.1) 739,7 (-0,1)
Otsetehingute portfellid 2363,4  (+168,7) 2194,7 2398,2 (+64,6) 23335 (+94,4)
Kaetud vélakirjade esimene ostukava 6,1 (-1,1) 7,2 6,1 (-0,0) 6,1 (-0,9)
Kaetud volakirjade teine ostukava 4,8 (-0,1) 4,9 4,7 (-0,0) 4,8 (-0,1)
Kaetud volakirjade kolmas ostukava 240,5 (+10,7) 229,8 2425 (+3,6) 238,8 (+6,1)
Véaartpaberituruprogramm 89,0 (-2,1) 91,1 89,1 (+0,2) 88,9 (-1,6)
Varaga tagatud vaartpaberite ostukava 25,1 (+0,5) 24,6 251 (+0,0) 25,1 (+0,5)
Avaliku sektori vaartpaberite ostukava 1867,8 (+141,6) 1726,2 1897,3 (+54,7) 1842,6 (+79,3)
Ettevotlussektori varaostukava 130,1 (+19,3) 110,9 1334 (+6,1) 127,3 (+11,0)
Laenamise pusivoimalus 0,2 (-0,0) 0,3 0,2 (-0,1) 0,2 (+0,0)
Likviidsusega seotud muu teave (keskmine; miljardites eurodes)
Kogu likviidsusvajadus 1272,7 (+60,3) 12125 1321,3 (+90,2) 1231,1 (-1,2)
Autonoomsed tegurid1 1149,5 (+59,3) 1090,2 1197,6 (+89,3) 1108,3 (-1,8)
Ulelikviidsus 1855,8  (+100,6) 1755,3 1840,4 (-28,7) 1869,1 (+90,2)
Intressimééra muutused (keskmine; protsentides)
Péhilised 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 pusivéimalus -0,40 (+0,00) -0,40 -0,40 (+0,00) -0,40 (+0,00)
EONIA -0,351  (+0,006) -0,357 -0,359  (-0,014) -0,345  (+0,014)
Allikas: EKP.

Markused. K&ik arvud tabelis on imardatud. Seepérast ei pruugi arv, mis tahistab muutust vérreldes eelmise perioodiga, vérduda ménel juhul nende perioodide imardatud arvude

vahega (ja need vdivad erineda iksteisest 0,1 miljardi euro vorra).

1 Autonoomsete tegurite koguvaartus sisaldab ka arveldamisel olevaid kirjeid.
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Autonoomsete tegurite paevane volatiilsus oli vaatlusalusel perioodil suur ja
piisis lUldjoontes sama mis eelmisel vaatlusperioodil. Selle peamine p&hjus oli
valitsemissektori hoiuste ja eurodes nomineeritud netovarade kdikumine.

Rahapoliitiliste instrumentidega pakutud likviidsus

Keskmine avaturuoperatsioonide — st pakkumisoperatsioonide ja
varaostukava ostude — kaudu pakutud likviidsus suurenes vaatlusperioodil
160,9 miljardit eurot ja ulatus 3128,6 miljardi euroni (vt joonis A). See kasv oli
taielikult seostatav varaostukavaga, samal ajal kui ndudlus pakkumisoperatsioonide
jarele vahenes veel veidi.

Joonis A.
Avaturuoperatsioonide muutused ja ulelikviidsus

(miljardites eurodes)
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Allikas: EKP.

Keskmine pakkumisoperatsioonide kaudu pakutud likviidsus vahenes
vaatlusperioodil pisut, st 7,8 miljardi euro vorra, ja oli 765,2 miljardit eurot.
Selle languse tingis eelkdige suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide
vaiksem keskmine jaak, mis kahanes 4,1 miljardit eurot peamiselt seetbttu, et nende
operatsioonide kaudu laenatud vahendeid maksti vabatahtlikult enne tahtaega
tagasi. Ponhiliste refinantseerimisoperatsioonide kaudu pakutav keskmine likviidsus
vahenes 3,2 miljardit eurot ja kolmekuuliste pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide kaudu pakutud keskmine likviidsus 0,6 miljardit eurot.

Eurosuisteemi rahapoliitiliste portfellide kaudu pakutav likviidsus kasvas

168,7 miljardit eurot ja kiilindis varaostukava raames tehtud ostude méjul
keskmiselt 2363,4 miljardi euroni. Avaliku sektori vaartpaberite ostukava,
kolmanda kaetud volakirjade ostukava, varaga tagatud vaartpaberite ostukava ja
ettevotlussektori varaostukava toel pakutud keskmine likviidsus suurenes keskmiselt
vastavalt 141,6 miljardit, 10,7 miljardit, 0,5 miljardit ja 19,3 miljardit eurot. Likviidsus
vahenes vaartpaberituruprogrammi ja eelmise kahe kaetud vdlakirjade ostukava
alusel hoitavate vdlakirjade lunastamise toel kokku 3,3 miljardit eurot.
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Ulelikviidsus

Ulalkirjeldatud muutuste téttu kasvas vaatlusperioodi keskmine iilelikviidsus
eelmise vaatlusperioodiga vorreldes 100,6 miljardit eurot, kiiliindides

1855,8 miljardi euroni (vt joonis A). Nagu eespool margitud, kajastab kasv suurel
maaral varaostukava kaudu pakutud likviidsust, mille kuine sihttase oli 60 miljardit
eurot kuni 2017. aasta detsembrini ja 30 miljardit eurot alates 2018. aasta jaanuarist.
Seda tasakaalustas osaliselt likviidsusvajaduse suurenemine, mille tingisid eelkdige
autonoomsed tegurid. Vaatlusaluse perioodi Uksikasjalikum anallids naitab, et
pidurdav mdju, mida autonoomsed tegurid avaldavad ulelikviidsuse suurenemisele,
iimnes peamiselt kaheksandal arvestusperioodil. Eelkdige vahenes kaheksandal
arvestusperioodil Ulelikviidsus — 28,7 miljardit eurot —, sest varaostukava kaudu
lisatud likviidsust tasakaalustasid vaiksemat likviidsust pakkuvad autonoomsed
tegurid, mis tulenesid eurodes nomineeritud varade vaiksemast mahust, samuti
pangandussektori suurem kogulikviidsusvajadus, mille tingis eelkdige ulatuslikum
pangatahtede ndudlus. Seevastu seitsmendal arvestusperioodil kerkis Ulelikviidsus
90,2 miljardit eurot. Selle taga olid varaostukava ostud ja likviidsust kahandavate
autonoomsete tegurite mdningane vahenemine peamiselt valitsemissektori
vaiksemate hoiuste t6ttu.

Ulelikviidsuse kasv kattus vaatlusperioodil arvelduskontodel hoitavate vahendite
keskmise mahu 45,7 miljardi euro suuruse kasvuga 1293,7 miljardi euroni. Samal
ajal suurenes hoiustamise pusivdimaluse keskmine kasutusmaht veel 55,8 miljardit
eurot ja joudis 685,6 miljardi euroni.

Intressimaara muutused

Rahaturu lle6dintressimaarad jaid hoiustamise pusivoimaluse intressimaara
lahedale, langedes tagatud segmentides teatud tagatiste korvide puhul isegi
sellest allapoole. Tagamata intressimaarade turul oli euroala pankadevahelise
Uled6turu keskmine intressimaar (EONIA) keskmiselt —0,351% vorreldes keskmiselt
—0,357%ga eelmisel vaatlusperioodil. 2017. aasta novembri viimasest paevast kuni
2018. aasta jaanuari alguseni kdikus EONIA vahemikus —-0,241% kuni —0,370%.

Vorreldes eelmise vaatlusperioodiga alanesid GC Poolingu turu keskmised
repotehingute Uleddintressimaarad tagatud intressimaarade turul nii tagatiste
standard- kui ka laiendatud korvi puhul. Tagatiste standardkorvi puhul oli
repotehingute keskmine Uleddintressimaar —0,447% ja see joudis aasta I16pus —
0,756%ni, samal ajal kui laiendatud korvi puhul oli keskmine repotehingute
Uleddintressimaar —0,415%.

2017. aasta I16pus oli pohiliste repotehingute intressimaarade langus vaiksem kui
2016. aasta I6pus. See naitab, et turuosalised on vétnud kasutusele tdhusamad
tagatiste haldamise tavad. Lisaks viitab see muutus soodsale méjule, mida on
avaldanud avaliku sektori varaostukava raames toimuv vaartpaberite laenamise
pusivéimalus.
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Osalise too6ajaga hdive viimased muutused
Koostanud: Katalin Bodnar

Euroalal on iiha rohkem hakatud toetuma osalise té6ajaga toole. Osalise
to0ajaga tootajate osakaal koguhdives on praegu ligikaudu 22% ja osalise t66ajaga
t60 on euroala t66turu taastumise ajal (mis algas 2013. aasta teises kvartalis)
moodustanud umbes veerandi netohdive aastakasvust. Selles infokastis kasitletakse
viimasel ajal toimunud muutusi ja nende omapéara kahes peamises rihmas:
vaeghdivatud ja vaeghbivamata osalise t6dajaga tO6tajate seas.

Kriisi ajal vaeghoivatud osalise to6ajaga tootajate arv kasvas, kuid viimasel
ajal on see vahenenud. Euroopa Liidu t66jou-uuringus on voimalik eristada osalise
té0ajaga tootajaid, kes soovivad téotada rohkem tunde, neist, kes seda ei soovi.
Esimest rihma nimetatakse vaeghédivatuteks.*® Ehkki sellesse riihma kuuluvad
inimesed kaivad t60l, peetakse neid tavaliselt osaliselt to6tuks voi alakasutatuks, mis
tdhendab, et nad tahaksid t66tada rohkem tunde, kui nende té6andja nduab.
Vaeghdive suurenes euroalal nii majandussurutise esimeses etapis kui ka volakriisi
jarel. Viimasel ajal on vaeghoive kahanenud, kuid jaab ikka veel kriisieelsest
tasemest kdrgemale (joonis A). Selle tsiikliline muutumine sarnaneb t66puuduse
omaga.

Joonis A.
Vaeghoivatud ja vaeghdivamata osalise t66ajaga tdotajate arv euroalal

(tuhandetes)

== vaeghdivatud osalise to0ajaga tdotajad (parempoolsel teljel)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide arvutused.
Mérkused. Korrigeeritud aegreas toimunud metodoloogiliste muutuste eeldatava méjuga. 2005.—2008. aasta andmed pohinevad EKP
ekspertide hinnangutel.

Vaeghoiveta osalise tooajaga t66 hoogustus nii kriisi jooksul kui ka majanduse
taastumise ajal. Teine rihm, st need osalise td6ajaga to66tajad, kes ei soovi rohkem

13Vt veebisaidi ,Eurostat Statistics Explained” rubriik ,Underemployment and potential additional labour
force statistics®. Pealesunnitud osalise td6ajaga hdive sarnaneb vaeghdivega, aga see on mdneti
erinev: pealesunnitud osalise tddajaga to6tajad on inimesed, kes té6tavad osalise tédajaga Uksnes
seetdttu, et nad ei suuda leida taisajaga t66d. Vt ka Eurostati veebisait ,EU labour force survey —
methodology*.
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toodtunde tootada, tédtavad osalise todajaga ametikohtadel tavaliselt perekondlikel,
tervisega seotud vdi muudel pdhjustel (nt seetdttu, et nad on Ulidpilased). See rihm
moodustab suurima osa osalise t06ajaga tdotajatest: viiest euroala osalise tddajaga
tootajast neli on oma té6tundide arvuga rahul. Selles osalise t6dajaga t66
kategoorias ei ole viimastel aastatel taheldatud mingeid tsuklilisi muutusi, pigem on
selle maht nii kriisi jooksul kui ka sellest taastumise ajal stabiilselt kasvanud

(joonis A). Selline areng viitab sellele, et seda osalise td6ajaga t06 kategooriat
mojutavad eeskatt struktuursed tegurid.

Vaeghdivamata osalise to6ajaga tootajate arv on kasvanud peamiselt
Saksamaal, samal ajal kui euroala vaeghoive suurimad muutused tuleb kanda
Hispaania arvele (joonis B). Nelja suurima euroala riigi seas on osalise t60ajaga
t60 osakaal koguhdives suurim Saksamaal. Saksamaa on ka riik, kus kdige suurem
osa osalise t00ajaga tootajatest on oma to6tundide hulgaga rahul ja kus hiljutist
osalise td0ajaga to6tamise hoogustumist ei seostata vaeghdivega. Seevastu
suurenes vaeghdive kriisi ajal eriti jouliselt Hispaanias ja Itaalias. Hispaanias on
vaeghoive kasvanud t66tute, taisajaga tootajate ja vaeghdivamata osalise té6ajaga
tootajate arvelt.* Vaeghdive méargatav kriisiaegne kasv kajastab arvatavasti muutusi
osalise td6ajaga t66 reguleerimises ning kriisi moju sissetulekutele ja jdukusele
majanduslanguse ajal, mis omakorda toob kaasa t60joupakkumise kasvu tundides.
Itaalias vbivad vaeghdivet olla mdjutanud valitsuse meetmed, mis on vbetud
tootundide vahenemise toetamiseks. Kuigi vaeghdive on viimasel ajal vahenenud, on
selle maar nii ltaalias kui ka Hispaanias jaanud kriisieelsest tasemest kdrgemale, ent
Saksamaal on see kriisieelsest tasemest tunduvalt madalamal.

Joonis B.
Euroala vaeghdivatud ja vaeghdivamata osalise t60ajaga tootajate arvu muutumine
kriisi valtel ja majanduse taastumise ajal riikide kaupa

(tuhandetes)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide arvutused.
Markus. Korrigeeritud aegreas toimunud metodoloogiliste muutuste eeldatava méjuga.

14 Vit ka Hispaania keskpanga majandusiilevaate infokast ,Alternative measures of unemployment for the

Spanish Economy*, nr 2, 2017.
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Molemad osalise to6ajaga t66 kategooriad on levinumad teenuste sektoris ja
naiste seas. Euroala osalise t66ajaga toétajad on koondunud kolme sektorisse: 1)
avalike teenuste sektor, 2) kaubandus-, veondus-, majutus- ja toiduainesektor ning
3) info- ja kommunikatsioonitehnoloogia sektor. Nendesse sektoritesse on seega
koondunud ka mdlemad osaajaga t66 kategooriad (joonis C). Isikutunnuste pdhjal on
enamik osalise todajaga tO0tajaist parimas t6deas ja eakamad naised (joonis D).
Osalise t60ajaga t66 jagunemine vaeghdivatud ja vaeghdivamata osalise tddajaga
tootajate vahel on sektorite ja isikutunnuste jargi vottes monevdrra erinev. Osalise
té0ajaga koguhoives on vaeghdivatud osalise té0ajaga tootajaid kdige rohkem
muude teenuste sektoris (sh kunst, meelelahutus ja vaba aeg; muu teenustega
seotud tegevus ning kodumajapidamiste ja eksterritoriaalsete organisatsioonide ja
Uksuste tegevus); jargnevad ehitus-, kaubandus- ja veondussektor ning info- ja
kommunikatsioonitehnoloogia sektor. Vaeghdivatud osalise td6ajaga to6tajaid on
palju ka parimas eas meeste ja noorte seas. Kokkuvdtteks todtavad vaeghdivatud
osalise td0ajaga tootajad tavaliselt mdnevorra vahem tunde kui vaeghdivamata
osalise t00ajaga tootajad.

Joonis C.
Euroala vaeghdivatud ja vaeghdivamata osalise t06ajaga tootajate arv ja osalise
téGajaga tdoodtajate osakaal koguhdives sektorite kaupa 2016. aastal

(vasakpoolsel teljel: tuhandetes; parempoolsel teljel: protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide arvutused.
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Joonis D.

Euroala vaeghdivatud ja vaeghdivamata osalise td6ajaga tootajate arv ja osalise
to0ajaga tootajate osakaal koguhdives soo ja vanuse jargi 2017. aasta kolmandas
kvartalis

(vasakpoolsel teljel: tuhandetes; parempoolsel teljel: protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide arvutused.

Oluline on kiisimus, mil maaral kujutavad vaeghdivatud osalise t66ajaga
tootajad endast majanduses ebakindla t60 tegijaid ja/voi reservvoimsust.
Empiirilistes uuringutes on leitud, et vaeghoivatud to6tajatel on sageli vaiksem
tookohakindlus, kesisem rahulolu té6ga *° ja madalam palk!® kui vaeghdivamata
tootajatel. Vaeghdivega osalise tddajaga td6d vdib seega pidada mdningatel juhtudel
ebakindlaks. Samuti on vastuseta kisimus, kui palju on vaeghdivatud osalise
to0ajaga tootajatel tegelikult voimalik rohkem to6tunde teha ja mil maaral saab neid
seega pidada alakasutatud tootajateks.!” Samal ajal voib vaeghdiveta osalise
td0ajaga t66d pidada paljude inimeste jaoks vdimaluseks tooturule siseneda voi seal
plsida ning see voib sageli anda to6rahulolu.!® Selle kategooria osalise té6ajaga
tootajad ei nai kujutavat endast reservvéimsust voi ebakindla t66 tegijaid. Koik see
tahendab, et vaeghdivega osalise tddajaga t60 hiljutine vahenemine ja vaeghdiveta
osalise td6ajaga t606 jatkuv suurenemine vdib parandada Uleuldist heaolu.

15Vt naiteks M. Vaalavuo ,Part-time work: A divided Europe®, Evidence in focus, Euroopa Komisjon,

2016; ning M. Kauhanen ja J. Natti ,,Involuntary temporary and part-time work, job quality and well-
being at work", teadustoimetis nr 272, Palkansaajien tutkimuslaitos, Helsingi, 2011.

16 M. Veliziotis, M. Matsaganis ja A. Karakitsios ,Involuntary part-time employment: perspectives from two

European labour markets®, tdéddokument nr 15/02, ImPRovE, jaanuar 2015.

7Vt nt M. Weale ,Slack and the labour market®, Thames Valley kauvanduskojas peetud ettekanne, 20.

marts 2014.

D. Gallie jt ,Quality of work and job satisfaction: comparing female part-time work in four European
countries®, International Review of Sociology, kd 26, nr 3, 2016, |k 457—481.
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Euroala SKP esialgse kiirhinnangu usaldusvaarsus
Koostanud: Magnus Forsells ja Stanimira Kosekova

Oigeaegne ja usaldusvairne statistika on majandusanaliiiisiks hadavajalik.
Selles infokastis vaadeldakse ja hinnatakse, kui usaldusvaarne on 2016. aasta
alguses kasutusele voetud Eurostati esialgne kiirhinnang euroala SKP kvartalikasvu
kohta. Euroala Uhtne rahapoliitika soltub digeaegsetest, usaldusvaarsetest ja
vorreldavatest naitajatest, mis kajastavad majandusarengut korrektselt.
Rahvamajanduse arvepidamise andmed annavad majandusest pdhjaliku ja
jarjepideva pildi ning moodustavad rahapoliitika analliisi alustala. SKP esialgse
kiirhinnangu kasutuselevétt oli teretulnud muutus, sest see naitab jatkuvat ptlet
parandada Euroopa statistilist keskkonda. Seejuures on oluline, et andmete varasem
avaldamine saavutatakse ideaaljuhul ilma jareleandmisteta andmete
usaldusvaarsuses, mida maaratletakse siin kui algse hinnangu lahedust jargmiste
hinnangutega. Teave usaldusvaarsuse kohta vdib aidata esialgsete hinnangute
tdlgendamisel Umbritsevat ebakindlust arvesse votta voi ara arvata, kuidas
hinnanguid tulevikus korrigeeritakse. Kui majandusnaitajad annavad
majandusarengu kohta eksitavaid marke ja neid naitajaid korrigeeritakse hiljem
|&bivaatamise kaigus, voib see majandusanallusile kahjulikult m&juda.

Esialgse kiirhinnangu kasutuselevotmine t6i euroala esimeste SKP andmete
avaldamise iga vaatlusaluse perioodi kohta ligikaudu 15 paeva ettepoole, nii et
esialgseid hinnanguid ei koostatud mitte 45, vaid 30 paeva parast vaatlusaluse
kvartali I16ppu. Koost60s Euroopa Liidu liikmesriikidega vottis Eurostat euroala ja
ELi SKP esialgse kiirhinnangu kasutusele 29. aprillil 2016 péarast teostatavusuuringu
tegemist.'® Enamikus riikides tuginevad 30 p&eva parast antud hinnangud dldjoontes
samadele meetoditele, mida kasutatakse 45 paeva parast antud hinnangute puhul.
Kuna aga andmeallikate kattesaadavus on piiratud, on tavaline, et kvartali kolmandat
kuud hinnatakse taielikult voi osaliselt statistiliste modelleerimismeetodite abil, milles
kasutatakse olemasolevaid kuiseid andmeid (nt Iihiajaline statistika,
ettevotlusuuringud, hinnastatistika ja lahteandmete esialgsed hinnangud).? Euroala
esialgne kiirhinnang tugineb 1) kuue riigi (Belgia, Hispaania, Prantsusmaa, Lati,
Leedu ja Austria, kes annavad umbes 40% euroala SKPst) hinnangutele, mis on
avalikult kattesaadavad 30 paeva parast; ja 2) teiste riikide hinnangutele, mis
esitatakse Eurostatile konfidentsiaalselt Euroopa koondnaitajate arvutamiseks. Neli
euroala riiki (lirimaa, Luksemburg, Malta ja Sloveenia, kes annavad kokku peaaegu
4% euroala SKPst) ei esita hinnanguid ei 30 ega 45 paeva parast, vaid avaldavad
oma rahvamajanduse arvepidamise andmed 60 vdi rohkem paeva parast
vaatlusaluse kvartali I6ppu. Nende riikide andmete kaasamine hilisemas etapis ja
kohandatud andmete hélmamine riikide puhul, kes on juba esitanud esialgsed

19Vt ka Eurostati veebileht ja EKP 2016. aasta majandustlilevaate 4. véljaande infokast ,Esimesed
kogemused euroala SKP kvartaalse kiirhinnangu varasema avaldamisega®“.

20 Tappishinnangute andmise meetodid on riigiti erinevad, kuid need véivad héimata autoregressiivset
jaotatud viitajaga mudelit, diinaamilist faktormudelit, ajalist komponentideks jaotamise mudelit,
prognoosimudeleid vdi mitme muutujaga mudeleid, mida on kirjeldatud Eurostati véljaannetes ,Euro
area and European Union GDP flash estimates at 30 days* ja ,Overview of GDP flash estimation
methods".
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riiklikud hinnangud, vdib mdjutada vaatlusaluse kvartali I&plikku hinnangut ja seetdttu
tuua kaasa selle korrigeerimise. Korrigeerimine voib kajastada ka muutusi euroala
koosseisus ja/voi metoodilisi taiustusi (nt Gleminek Euroopa rahvamajanduse ja
regionaalse arvepidamise susteemile (ESA 2010) 2014. aasta septembris).

Joonis A.
Euroala SKP hinnangud

(kvartalimuutus protsentides)
B esialgne kiirhinnang (t + 30)
kiirhinnang (t + 45)
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Allikas: Eurostat.

Mérkused. Eurostati esimene kiirhinnang avaldati 29. aprillil 2016 sama aasta esimese kvartali kohta. Varasemate perioodide
esialgsed kiirhinnangud parinevad Eurostati valjaandest ,Euro area and European Union GDP flash estimates at 30 days*. Siinse
anallitsi huvides kasutatakse hinnanguid, milles on antud kaks kohta parast koma. Jooksev hinnang tdhendab EKP statistika
andmeaida varskeimaid andmeid 7. martsi 2018. aasta seisuga. Kiirhinnangud tuginevad euroala koosseisule asjakohasel hetkel,
jooksev hinnang aga euroala praegusele koosseisule.

Esialgne kiirhinnang (30 paeva parast) on andnud haid tulemusi vorreldes
kiirhinnanguga (45 paeva parast). Kui vaadelda ajavahemikku 2012. aasta
esimesest kvartalist kuni 2017. aasta neljanda kvartalini, siis keskmiselt vottes
esialgne kiirhinnang ja kiirhinnang Uksteisest ei erine (vt joonis A). Isegi kui vaadata
Uksikuid kvartaleid, ei leidu mingeid tdéendeid, nagu oleks kahe hinnangu vahel
markimisvaarne lahknevus. See tdhendab, et varasemale avaldamispaevale
vaatamata on esimese hinnangu usaldusvaarsus pusima jdanud. Loomulikult on nii
esialgset kiirhinnangut kui ka kiirhinnangut vaja I6puks vorrelda varskeimate
olemasolevate SKP andmetega. Selleski on mdlemad tulemused head: kumbki
hinnang on varskeimatest andmetest keskmiselt 0,1 protsendi vérra allpool. Nagu
vdib oletada, pdhineb see vdrdlus valdavalt viiel suurimal riigil, sest need annavad
rohkem kui 80% euroala SKPst (vt joonis B). Aga ka vaiksematel riikidel on siin oma
osa kas 1) enda kiirhinnangu korrigeerimise tottu voi 2) seeparast, et euroala
koondnaitajasse kaasatakse riigid, kes esitavad andmed alles 60 vdi rohkem paeva
parast vaatlusaluse kvartali I6ppu. Tegelikult m&jutasid neli vaiksemat riiki, kes ei
esita hinnanguid 30 vdi 45 paeva parast vaatlusalust perioodi, korrigeerimist euroala
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tasandil killalt markimisvaarselt, eeskatt 2015. aasta esimese kvartali, 2016. aasta
neljanda kvartali ja 2017. aasta kolmanda kvartali puhul.?*

Joonis B.
Osakaal kiirhinnangu (t + 45) ja viimaste olemasolevate andmete vahelistes

erinevustes

(protsendipunktides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. SKP osakaalu poolest on viis suurimat riiki Saksamaa, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia ja Madalmaad.

Euroala statistika on aastate jooksul paranenud, kuid esineb veel mitu
probleemi. 30 paeva parast antava SKP esialgse kiirhinnangu kasutuselevdtt on Uks
viimaste aastate olulisemaid taiustusi rahvamajanduse arvepidamise andmetes. See
toob esimese hinnangu andmise aja ettepoole, ilma et andmete usaldusvaarsus
kahaneks. EKP kasutab selliseid hinnanguid korraparaselt oma anallilsides ja
makromajanduslikes ettevaadetes, mis saavad sellisest andmete varasemast
avaldamisest kasu. Eeldatavasti hakkavad teised euroala riigid 1&hiaastatel SKP
esialgseid kiirhinnanguid avaldama,?? kuid nende riikide arv, kes avaldavad riiklikke
hinnanguid voi Uksikasjalikke tarbimiskomponentide jaotusi 30 pdeva parast, ei
pruugi luhikeses ajaplaanis olla piisav, et toetada makromajandusliku arengu
pdhjalikumat analllsi euroala tasandil nii kiiresti parast vaatlusaluse kvartali I6ppu.
Pealegi ei ole koos esialgsete kiirhinnangutega kasutatav majandusstatistika euroala
tasandil ikka veel nii taielik ja digeaegne kui mitmes Uksikus euroala riigis ja
euroalavalistes suuremates kaubanduspartnerites (naiteks USAs). Seetottu on
oluline, et euroala ja riigipohise asjakohase statistika arendamine jatkuks ning
seataks esikohale. Samuti tuleb parandada esialgsete kiirhinnangute aluseks olevate
lahteandmete (nt lUhiajaline statistika teenuste kohta) kvaliteeti?®. Need taiustused

21 Nende kvartalite andmete korrigeerimine oli suuresti tingitud lirimaa andmete kaasamisest euroala
koondnaitajasse. Rahvusvaheliste ettevotete tuntav mdju lirimaal ja viis, kuidas nende varasid
intellektuaalomandi toodetena (immateriaalse varana) kajastatakse, on pdhjustanud viimastel aastatel
SKP kasvumaara jarjest suurema heitlikkuse.

22 |stati andmete avaldamise ajakava kohaselt avaldab Itaalia oma esimese esialgse SKP kiirhinnangu
2. mail 2018.

28Vt ka EKP arvamus seoses ettepanekuga, mis kasitleb Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarust
Euroopa ettevétlusstatistika kohta, millega muudetakse maarust (EU) nr 184/2005 ja tunnistatakse
kehtetuks kiimme ettevétlusstatistika valdkonna digusakti (CON/2018/1), 2.1.2018.
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suurendavad kokkuvottes esialgsete kiirhinnangute usaldusvaarsust ja muudavad
need kasutoovamaks, lihtsustades veelgi tUksikasjalikuma majandusanallisi
koostamist.
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Sesoonsuse ja erindite mdju UTHI-inflatsioonile (v.a
toiduained ja energia)

Koostanud: Eliza Lis ja Mario Porqueddu

Hinnamuutuste puhul aitavad alusinflatsiooni néitajad vaadata liihiajalisest
volatiilsusest kaugemale. Uks naide sellest on Ulimalt heitliku toiduainete ja
energia komponendi valjaarvamine UTHIst. Ent isegi iima selle komponendita véib
UTHI-inflatsioonis taheldada lihiajalist volatiilsust. Selles infokastis kasitletakse
sellise volatiilsuse kahte voimalikku allikat — sesoonsuse muutusi ja eriomaseid
hinnamuutusi (edaspidi ,erindid“) — ning hinnatakse, mil maaral vdivad need
selgitada euroala UTHI-inflatsiooni (v.a toiduained ja energia) arengus taheldatud
hiljutist lGhiajalist volatiilsust.

Euroala UTHI (v.a toiduained ja energia) sesoonne kdikumine on aja jooksul
muutunud iiha silmatorkavamaks. Sesoonne kdikumine iseenesest ei mojuta
aastast inflatsioonimaara kuidagi, kill aga teevad seda sesoonse teguri muutused.
Slivenev sesoonsus on olulisel maaral tingitud metodoloogilistest muutustest, ehkki
osaliselt ndib see kajastavat ka tildisemat arengut.?* Suuremat sesoonsust on naha
nii tééstuskaupade (v.a energia) UTHIs kui ka teenuste UTHIs (vt joonis A).

Joonis A.
Euroala todstuskaupade (v.a energia) ja teenuste UTHI sesoonne tegur

(indeks: sesoonsusel pole UTHI-le m&ju = 100)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mérkused. Sesoonne tegur arvutatakse sesoonselt kohandamata aegrea ja sesoonselt kohandatud aegrea suhtena. Arv (le (alla) 100
tahistab sesoonsuse positiivset (negatiivset) méju euroala tédstuskaupade (v.a energia) ja teenuste UTHI-le.

Sesoonsuse mdju tédstuskaupade (v.a energia) UTHI-le ja teenuste UTHI-le on
seotud peamiselt vastavalt réivahindade ja reisimisega seotud teenuste
hindadega. Roéivaste hooajaline allahindlus toimub tavaliselt kahel talvekuul, st
jaanuaris ja veebruaris, ning kahel suvekuul, st juulis ja augustis (vt joonis B).?®

24 Sesoonsuse maaratlus on esitatud EKP majandustilevaate nr 3/2016 infokastis ,Harmonised Index of
Consumer Prices — Easter effects and improved seasonal adjustment®.

25 Réivahindade suurt hooajalisust majutavad Itaalia ja Hispaania, samal ajal kui Saksamaal ja
Prantsusmaal avalduvad sesoonsed eriparad vahem.
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Allahindluste perioodi varasem (hilisem) algus vdib seega viidata tugevamale
(nérgemale) kuisele hinnamuutusele eelmise aastaga vorreldes ja seega aastase
inflatsioonimaara joulisele, kuid ajutisele langusele (tdusule). Sesoonsuse moju
réivahindadele on parast 2001. aastat muutunud margatavalt tugevamaks. Eelkdige
on selle pdhjuseks tdhusam hinnaandmete kogumine, talve- ja suveriiete
hinnamuutuste andmekogumismeetodite taiustamine ja alates 2010. aastast
kasutusele véetud hooajatoodete késitiemist puudutavad digusaktid.?® Reisimisega
seotud teenuste hindade hooajalisus (paketireisid, majutus ja lennutransport) on
seotud margatavate hinnamuutustega peamiselt suve- ja talvekuudel (vt joonis C).%”
Arvestades rbivaste ja reisimisega seotud teenuste suhteliselt suurt, umbes 12%
osakaalu UTHlIs (v.a toiduained ja energia), vbivad kérvalekalded tavaparasest
sesoonsest seadusparast avaldada aastasele inflatsioonile tugevat moju.

Joonis B.
Euroala réivaste UTHI sesoonne tegur

(indeks: sesoonsusel pole UTHI-le m&ju = 100, keskmised)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide arvutused.

Maérkused. Réivahindade puhul viidatakse UTHI réivahinna indeksile. Ajavahemik 2014-2018 hdlmab andmeid kuni 2018. aasta
jaanuarini (k.a). Sesoonne tegur arvutatakse sesoonselt kohandamata aegrea ja sesoonselt kohandatud aegrea suhtena. Autorid
kasutavad aegrea sesoonseks kohandamiseks X12-regArima meetodit.

26Vt EKP 2011. aasta aprilli kuublilletaani infokast ,Methodological changes in the compilation of the
HICP and their impact on recent data“.

27 Reisimisega seotud teenuste sesoonsus on Prantsusmaal lilekaalus suvekuudel ja Saksamaal terve

aasta jooksul; viimase puhul naitab see peamiselt paketireiside selgelt hooajalist eripara.
Suvepuhkuste perioodide tdpne ajastamine voib aasta-aastalt muutuda. Sesoonne tegur selle muutuse
mdju iseenesest ei hdlma.
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Joonis C.
Euroala UTHI reisimisega seotud kirjete sesoonne tegur

(indeks: sesoonsusel pole UTHI-le m&ju = 100, keskmised)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide arvutused.

Markused. Reisimisega seotud kirjed hélmavad paketireise, majutusteenuseid ja lennutransporti. Ajavahemik 2014-2018 hélmab
andmeid kuni 2018. aasta jaanuarini (k.a). Sesoonne tegur arvutatakse sesoonselt kohandamata aegrea ja sesoonselt kohandatud
aegrea suhtena. Autorid kasutavad aegrea sesoonseks kohandamiseks X12-regArima meetodit.

UTHI-inflatsiooni (v.a toiduained ja energia) arengut méjutavad ka erindid.
Erindid on ebatavalised hinnamuutused, mis on kuu keskmisest muutusest
statistiliselt olulisel maaral kérgemal v6i madalamal (parast sesoonset ja kalendrilist
kohandamist) ja mis on tavaliselt seotud kindlate siindmustega.? Selliste siindmuste
eredamateks naideteks on kdibemaksumaara voi mone haldusmeetmete muutused,
aga ka selliste rahvusvaheliste Urituste nagu maailmanaituse (Expo) voi
olimpiamangude korraldamine. Joonisel D on esitatud sellisel viisil kindlaks
madaratud erindite maju jagunemine?®. 2017. aastal oli erindite osakaal UTHI-
inflatsioonis (v.a toiduained ja energia) ligikaudu —0,1 protsendipunkti, mis on aastate
2001-2017 tugevaim negatiivne netoosakaal valimis. See tulenes
sotsiaalkindlustusmaksete vahenemisest Saksamaal 2017. aasta jaanuaris,
ulikoolide dppemaksuvabastuse laiendamisest Itaalias 2017. aasta oktoobris ja
transpordikindlustusmaksete vahendamisest Saksamaal 2017. aasta oktoobris.

28 Kaesoleva infokasti jaoks tuvastati erindid autoregressiivse integreeritud libiseva keskmise (ARIMA)
mudeli abil (vastavalt X13-regArimale). Naidatud on iksnes tasemenihkega erindite mé&ju, sest on
teatav tdendosus, et tuvastatud aditiivsed erindid ei pruugi olla sesoonsetest muutustest piisavalt
selgelt eristatavad. Kirjete puhul, mida sesoonsus ei mojuta, on erindid tuvastatud kuiste muutustena,
mis erinevad keskmisest kolme standardhélbe vdrra, st on Iahedal regArima meetodis kohaldatavale
kriitilisele vaartusele.

2 Erindid tuvastatakse euroala UTHI (v.a toiduained ja energia) kdigi 72 kirje puhul eraldi. Nende erindite
koondnaitaja véib erineda néitajast, mida kajastab euroala UTHI (v.a toiduained ja energia) ja teenuste
ja toostuskaupade (v.a energia) komponentide sesoonne ja kalendriline kohandamine EKP poolt. Selle
pdhjuseks on suurem tdendosus, et erindid on hindade puhul rohkem liigendatud.
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Joonis D.
Erindite osakaal UHTI aastases inflatsioonis (v.a toiduained ja energia)

(protsendipunktides)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide arvutused.

Erindite moju aastasele inflatsioonimaarale on tavaliselt luhiajaline.
Ebatavaliste hinnamuutuste moju vorreldes eelmise kuuga mdojutab
inflatsioonimaarasid Uhe aasta valtel, valja arvatud siis, kui mdju on eelneva(te)l
kuu(de)l suhteliselt kiiresti tasandunud; sellisel juhul vbivad ilmneda
vastassuunalised erindid. Uheks naiteks on véga leebed, ilma lumeta talved
suusakuurortide piirkondades. See tingib vaiksema ndudluse majutusteenuste jarele
ja aeglasema hinnatéusu kui tavaolukorras. Enamiku joonisel D kasitletud kirjete
hinnakujunduse sagedus on tavaliselt vaike, eriti reguleeritud hindade puhul, ning
seetdttu kujutab erindi hind endast enamasti inflatsiooni mojutavat toelist
tasemenihet, mis kaob alles Uhe aasta parast.

Kasvav sesoonsus ja erindid suurendavad inflatsioonitillatuste voimalikkust.
Sesoonses seadusparas ja erindites esinevate ebatavaliste muutuste tuvastamine ja
hindamine on luhiajaliste prognooside tegemiseks olulised, et eristada ajutisi Sokke
tsuklilistest kdikumistest ning keskmise ja pika aja suundumustest. Praktikas
voetakse erindeid nende ootamatu ja Uhekordse olemuse t6ttu sageli automaatselt
arvesse siis, kui ajakohastatakse inflatsiooni lthiajalise prognoosimise mudelit — siis
jaetakse jargmiste kuude kuine profiil varasema prognoosiga vorreldes
muutumatuks. Sellisel juhul tekib oht jatta tdhelepanuta véimalus, et erind on
esimene mark suundumuse muutumisest voi et see taandub vaga kiiresti
vastupidises suunas liikumise kaudu.
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Eelarvepoliitika eelmistel majanduskasvu perioodidel

Koostanud: Maria Grazia Attinasi, Alessandra Anna Palazzo ja Beatrice
Pierluigi

Euroala ja enamiku selle liikmesriikide majandusaktiivsus on joudnud taas
kriisieelse tasemeni ja suureneb iiha. Viimase nelja aasta jooksul, mida
iseloomustab majandusaktiivsuse jarkjarguline muutumine laiapéhjalisemaks ja
stabiilsemaks, on kogu euroala eelarvepoliitika olnud uldiselt neutraalne. Teisisonu ei
ole valitsuste valitud poliitika euroalal tervikuna majandusele markimisvaarselt hoogu
juurde andnud, aga ei ole ka majanduskasvu pidurdanud. Nuud, kui
majandusaktiivsus muutub Uha kindlamaks ja jéulisemaks, vdib euroala jaoks olla
sobivam senisest vastuts(iklilisem poliitika. Erialakirjanduses® vastutsiiklilise
eelarvepoliitika toetuseks esitatud argumendid pohinevad esmajoones vajadusel
parandada majanduslikult headel aegadel eelarveseisundit ja kasutada sellest
tekkivat eelarvepoliitilist mand6verdamisruumi majanduse toetamiseks
majanduslanguste ajal, kahjustamata seejuures vola jatkusuutlikkust. Kuna euroalal
on vastutsuklilisuse tagamisel tdhtis osa automaatsetel stabilisaatoritel, nduab see,
et riigid viiksid poliitikat ellu kooskdlas oma kohustustega stabiilsuse ja kasvu pakti
raames. See vOimaldab riikidel taastada eelarvereserve, vihendada
valitsemissektori vola suhet SKPsse ja tagada eelarvepoliitika jatkusuutlikkus.

Eelneva taustal vaadeldakse selles infokastis eelarvepoliitikat eelmistel
majanduskasvu perioodidel ja seda, mil maaral on majanduslikult haid aegu
kasutatud eelarvereservide kasvatamiseks. Siinses infokastis mdeldakse
majanduskasvu perioodi all ajavahemikku, mis algab parast SKP taseme naasmist
majanduslanguse eelsesse haripunkti ja kestab kuni jargmise haripunkti
saavutamiseni®l. Tsuikli seda osa eristatakse elavnemise etapist, kus SKP naaseb
tsikli madalseisust eelmisse haripunkti (vt joonis A). Teine majanduskasvu
iseloomustamise véimalus on teha kindlaks perioodid, mil SKP 16he on positiivne, st
SKP tegelik kasv Uletab selle potentsiaalset kasvu.

%0Vt muu hulgas John B. Taylor, ,Reassessing Discretionary Fiscal Policy”, The Journal of Economic
Perspectives, 14. aastakaik, nr 3, 2000, Ik 21-36, ja hiljutisem kasitlus ,Now is the time: Fiscal policies
for sustainable growth*, Fiscal Monitor, IMF, Washington, aprill 2015.

31 Tsiklite haripunktide ja madalseisude kindlaksmé&aramiseks kasutatakse Bry-Boschani reaalse SKP
kvartaalse sageduse meetodit. Lisateavet vt Harding ja Pagan, ,Dissecting the cycle: a methodological
investigation®, Journal of Monetary Economics, 49. aastakaik, nr 2, 2002, Ik 365-381.
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Joonis A.
Majandustskli stiliseeritud esitus

haripunkt

reaalne SKP

haripunkt

madalseis aeg

v

Markused. Punasega tahistatud majanduskasvu segment naitab ajavahemikku, mis algab siis, kui reaalne SKP jouab tagasi oma
eelmisse haripunkti, ja jatkab kasvamist, kuni saavutatakse jargmine haripunkt. Majanduslangust maaratletakse kui vahemalt kahe
jarjestikuse kvartali pikkust perioodi, kus SKP kasv on negatiivne.

1996.—2007. aastal valitses euroalal pikk majanduskasvu periood (vt tabel A).
Sellel ajal kasvas euroala reaalne SKP keskmiselt 2,4% aastas. Viiest suurimast
riigist kestis majanduskasvu periood pikalt Prantsusmaal, Hispaanias ja
Madalmaades, kusjuures Hispaanias ja Madalmaades oli keskmine SKP kasv
markimisvaarselt suurem kui Prantsusmaal. Saksamaal ja Itaalias katkes vaga pikk
majanduskasvu periood 2000. aastate algul, kuid jatkus taas 2000. aastate
keskpaigast kuni 2007. aastani. Euroala viie suurima riigi seas registreeriti Itaalias
majanduslangusele eelnenud majanduskasvu perioodil kdige vaiksem keskmine
reaalse SKP kasv. Kui radkida hilisematest aastatest, siis oli Saksamaa ainuke riik,
kus vahetult parast 2008.—2009. aasta finants- ja majanduskriisi lUhiajalist
majanduskasvu taheldati.
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Tabel A.

Eelarvepoliitika seisund ja eelarve areng majanduskasvu perioodidel

|Aasta

keskmine ITsiikliliselt kohandatud Esmane
Majanduskasvu leelarvepoliitikiesmane Valitsemissektori leelarveposit |Reaalse ISKP 16he
perioodid @ seisund leelarvepositsioon koguvolg isioon ISKP kasv

Keskmine
algus 16pp algus 16pp

euroala (% SKPst) (%)
1 kv 1996 — | kv 2008 PO -0,5 0,7 70,8 64,9 1,4 2,4 0,6
Saksamaa
I kv 1996 — Il kv 2001 -8 04 33 54,8 58,9 13 1,9 0,0
Il kv 2005 — | kv 2008 -8 0,0 18 64,8 63,7 11 2,6 -0,1
I kv 2011 — Il kv 2012 L5 -0,6 12 80,9 79,8 1,9 25 0,5
Prantsusmaa
I kv 1996 — | kv 2008 [ 01 -07 -7 55,8 64,3 0.2 23 08
Itaalia
I kv 1996 — | kv 2001 PO 3,9 4,0 116,9 105,1 5,0 2,0 0,3
IV kv 2003 — | kv 2008 Pr1 15 19 100,5 99,8 1,4 15 1,4
Hispaania
| kv 1996 — Il kv 2008 2 -0,8 1,9 61,7 35,6 2,0 3.8 1,7
Madalmaad

0,3 -2,8 0,8 73,6 42,7 2,4 3,0 0,0

I kv 1996 — Il kv 2008

Allikad: Euroopa Komisjon, Eurostat ja EKP arvutused.
Markused. Majanduskasvu perioodid on need kvartalid, kus reaalne SKP on naasnud majanduslanguse eelsesse haripunkti ja jatkab
kasvamist, kuni saavutab jargmise haripunkti. Aasta keskmine eelarvepoliitika seisund on arvutatud tsikliliselt kohandatud esmase
eelarvepositsiooni keskmise aastamuutusena. Kuna tsiikliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni andmed on olemas alates
1995. aastast ja andmed eelarvepoliitika seisundi kohta on seega olemas alates 1996. aastast, loetakse esimese majanduskasvu
perioodi alguseks 1996. aasta esimest kvartalit. Tegelikult joudis euroala reaalne SKP kriisieelsesse haripunkti 1994. aasta teises
kvartalis. Kui majanduskasvu periood |I6ppes kolmandas kvartalis voi hiljem, viitavad arvnaitajad aasta I16pu andmetele. Saksamaa ja
euroala puhul on 1995. aasta tsikliliselt kohandatud esmast eelarvepositsiooni korrigeeritud: Saksamaa puhul on maha arvatud
Treuhandanstalti (endise Saksa Demokraatliku Vabariigi ettevotete erastamiseks loodud usaldustihingu) féderaalsesse eelarvesse
lisamise suur ihekordne mdju.
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Finantskriisile eelnenud ajal oli euroala eelarvepoliitika keskmiselt
neutraalne®2. Riigiti oli eelarvepoliitika seisund, mida mdddetakse tsikliliselt
kohandatud esmase eelarvepositsiooni muutusena, Hispaanias, Itaalias ja
Prantsusmaal Uldjoontes neutraalne, Madalmaades veidi piirav ja Saksamaal
vastutsikliline (vt tabel A)*. SKP kiire kasvu taustal vahenes valitsemissektori vola
suhe SKPsse markimisvaarselt Hispaanias ja Madalmaades. Seevastu
Prantsusmaal vOlasuhe tdusis, muu hulgas pusivalt negatiivse tsikliliselt kohandatud
esmase eelarvepositsiooni téttu kogu majanduskasvu perioodi valtel. Tuleb markida,
et Itaalias tekkis 1996.—2000. aasta majanduskasvu ajal isna suur esmane
eelarveulejaak, mille tulemusena vahenes markimisvaarselt valitsemissektori vdla
suhe SKPsse. See ei kordunud aga jargmisel majanduskasvu perioodil 2003-2007,
kui reaalse SKP keskmine kasv oli veidi tagasihoidlikum ja esmane eelarvellejaak
marksa vaiksem. Saksamaa eristub riigina, kus majanduskasvu etappide ajal on
vastutsiklilisus alati suurim.

Lihtne eelarve reaktsioonifunktsioonil péhinev meetod véimaldab vélja
selgitada, millised peamised tegurid valitsuste valitud poliitikat juhivad.
Selleteemalise erialakirjanduse®* kohaselt vdivad poliitikakujundajad eelarvepoliitika
seisundi valimisel lahtuda 1) volatasemest, sest suure vdlasuhte téttu voib olla vaja
jatkusuutlikkuse tagamiseks eelarvet konsolideerida; 2) esmase eelarvepositsiooni
algvaartusest, sest mida suurem on esmase eelarvellejaagi algvaartus, seda
vaiksem on vajadus eelarvereservi jarele; 3) valimistega seotud kaalutlustest, sest
eelarvepoliitikat voidakse kasutada valimistel toetuse saamiseks; ja 4)
majandustsuklist, sest valitsused voivad majanduslikult headel aegadel luua
eelarvereserve, et tulla toime jargmise majanduslanguse tagajargedega.

Eelarve reaktsioonifunktsiooni hinnangud on kooskdlas tabelis A esitatud
kirjeldavate téenditega. Jooniselt B on naha, millist suhtelist méju avaldavad
prognoositavale eelarvepoliitika seisundile statistiliselt olulised selgitavad muutujad,

32 Eelarvepoliitika seisund néitab valitsuse poliitika méju eelarvepositsioonile. Selle méju médtmiseks

kasutatakse peamise néitajana tsikliliselt kohandatud esmast eelarvepositsiooni (s.o valitsemissektori
eelarvepositsioon ilma intressimaksete ja tsiiklilise komponendita). Tegemist ei pruugi siiski olla
valitsuse pingutuste taiusliku naitajaga, arvestades SKP I16he mdotmisega seotud ebakindlust ja
asjaolu, et seda naitajat voivad mojutada tegurid, mis ei ole valitsuse kontrolli all. Sellisteks teguriteks
on naiteks valitsuse tulud ja sotsiaalmaksed; need olenevad alustest, mis muutuvad sageli SKPst
mdnevdrra erinevalt, nii et standardne maksuelastsus ei kehti. Viimasel ajal on eelarve kohandamise
hindamise meetodeid tdiendatud alt tles suunatud analtlsiga, mis vdimaldab valitsemissektori tulu- ja
kulumeetmeid kvantitatiivselt tdpsemalt modta. Vt lisateave artiklis , The assessment of fiscal effort”
EKP 2014. aasta oktoobri kuubdilletaanis.

33 Uldiselt loetakse neutraalseks eelarvepoliitika seisundit vahemikus —0,2% ja 0,2% SKPst. Selles
infokastis tehtud analliUsis kasutatakse tagantjarele esitatud andmeid. Tuleb mérkida, et vorreldes
reaalajaliste andmetega osutavad tagantjarele esitatud andmed euroala riikide tsikliliselt kohandatud
eelarvepositsiooni halvenemisele, sest 1996.—2007. aasta majanduskasvu aegset potentsiaalset SKPd
on hiljem allapoole korrigeeritud. See tdhendab, et reaalajalised andmed oleksid naidanud tegelikust
vastutsuklilisemat kurssi.

34 VtA. Turrini, ,Fiscal policy and the cycle in the Euro Area: The role of government revenue and
expenditure”, Economic Papers nr 323, 2008; C. Checherita-Westphal ja V. Zdarek, ,Fiscal reaction
function and fiscal fatigue: evidence for the euro area“, EKP teadustoimetis nr 2036, 2017; ning R.
Golinelli, I. Mammi, S. Momigliano ja P. Rizza, , The Cyclicality of Fiscal Policy in the Euro Area over the
Crisis” valjaandes ,Proceedings of the 19th Workshop on Public Finance®, Itaalia keskpank, 2017,
mimeovaljaanne.
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mis on saadud eelarve reaktsioonifunktsiooni hinnangute pdhjal®®. Need kinnitavad
erialakirjanduses esitatud jareldusi, nimelt et Uldist eelarvepoliitika seisundit on
positiivselt méjutanud (st karmima eelarvepoliitika mottes) volatase, negatiivselt (st
leebema eelarvepoliitika mdttes) aga esmase eelarvepositsiooni algvaartus. Lisaks
selgub jooniselt B, et kdesolevas infokastis kasitletud majanduskasvu perioodidel
kipub eelarvepoliitika olema suhteliselt karmim.

Joonis B.
MG&ju eelarvepoliitika seisundile (1996-2017)

(protsendipunktides)

0,5
0,4
0,3
0,2

0,1

0,0
-0,1
-0,2

-0,3

-0,4
-0,5
-0,6

algtingimused volg majanduskasv varasem eelarvepoliitika
seisund

Markused. Tulbad naitavad eelarve reaktsioonifunktsiooni hinnangute puhul arvesse véetud selgitavate muutujate suhtelist méju
eelarvepoliitika seisundile (st tstkliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni muutusele). Iga muutuja puhul on suhteline méju
arvutatud hinnangulise koefitsiendi ja muutuja keskmise vaartuse korrutisena ning see naitab eelarvepoliitika seisundi eeldatava
vaartuse osakaalu. Koefitsientide hinnangud on saadud eelarve reaktsioonifunktsiooni paneelandmete modelleerimise fikseeritud
efektidel pohinevate tehnikate abil (vt joonealune markus 35). Edasine stabiilsuse kontroll hdlmab hindamist dinaamilise uldistatud
momentide meetodi abil, et votta arvesse potentsiaalset sisetekkelisust, mis on tingitud viitajaga séltuva muutuja lisamisest
selgitavatele tunnustele. Kasutatud instrumendid on sisemuutujate viitvaartused. Tulemused on eri spetsifikatsioonide puhul
muutumatud. Vaatlused = 100. Algtingimusteks on tsiikliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni viitvaartus ja konstant.

Finantskriisile eelnenud majanduskasvu etapis valitsenud kergelt
vastutsiikliline voi lildjoontes neutraalne eelarvepoliitika ei olnud kiillaldane, et
jargnenud majanduslanguse ajaks piisavaid reserve koguda. ELi
eelarvejuhtimise raamistiku kohaselt peavad koéik ELi likmesriigid saavutama
jatkusuutliku volataseme, tagades samal ajal, et nende eelarves on piisavalt
manddverdamisruumi ja kindlusvaru puhuks, kui negatiivsete Sokkide tottu rikutaks
ELi finantseeskirju®®. 2008.—2009. aasta finants- ja majanduskriisile eelnenud vaga
pikaajalise majanduskasvu ajal ei 6nnestunud euroalal piisavaid eelarvereserve
moodustada. Nimelt registreeriti euroalal pusivalt negatiivne tsukliliselt kohandatud

35 Eelarve reaktsioonifunktsioonil pdhineva meetodi kohaselt hinnatakse eelarvepoliitika seisundit (st
tsikliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni muutust) jargmise alusel: 1) eelarvepoliitika seisundi
viitvaartus, 2) tsukliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni viitvaartus, 3) volataseme viitvaartus ja
4) fiktiivne muutuja, mis on majanduskasvu aastatel (nagu eespool joonisel A naidatud) 1, muudel
juhtudel aga 0. Seda seost hinnatakse euroala viie suurima riigi valimi pdhjal aastatel 1996-2017.
Hindamiseks kasutatakse paneelandmete fikseeritud efektidel ja instrumentaalmuutuja meetodil
pdhinevaid tehnikaid, et vétta arvesse vdimalikke sisetekkelisi probleeme. Edasine stabiilsuse kontroll
hdlmab hindamist dliinaamilise uldistatud momentide meetodi abil.

36 Alates 2005. aastast rakendatakse nduet, et riigid Iaheneksid oma keskpika perioodi eelarve-
eesmargile, st saavutaksid eelarve, mis on struktuurselt tasakaalus voi tasakaalu lahedal. Kuna see
anallils algab enne struktuurse tasakaalu ndude kehtestamist, kasutatakse riikide poolt
eelarvereservide loomise Iahendnaitajana tsukliliselt kohandatud eelarvepositsiooni iga majanduskasvu
perioodi I16pul.

EKP majandustilevaade 2/2018 — Infokastid
Eelarvepoliitika eelmistel majanduskasvu perioodidel 65



eelarvepositsioon (s.o valitsemissektori eelarvepositsioon ilma tsiiklilise
komponendita, vt joonis C). Kriisi alguseks oli tsukliliselt kohandatud
eelarvepositsioon euroalal —2,8%. Euroopa Komisjoni andmete kohaselt halvenes
2008.-2010. aastal tstkliliselt kohandatud eelarvepositsioon veel ligi 3% vdrra SKPst
(ulatudes 2010. aastal —5,8%ni) ja valitsemissektori vola suhe SKPsse suurenes
peaaegu 20% vorra SKPst. Seda kogemust ja W-kujulise majanduslanguse ajal
kogunenud vdlga arvesse vottes naib, et euroala riikidel tasuks praeguseid soodsaid
majandustingimusi ara kasutada, et taastada kooskdlas stabiilsuse ja kasvu paktiga
piisavad eelarvereservid. Selles kontekstis vaarib meenutamist eurorihma

2017. aasta novembrikuine tahelepanek, et 2018. aastaks prognoositud vahene
struktuurne eelarve kohandamine méningates liikmesriikides on muret tekitav, eriti
kui sellega kaasnevad suured jatkusuutlikkusega seotud riskid®”. Euroriihm palus
koikidel liikmesriikidel, mille puhul komisjon tuvastas stabiilsuse ja kasvu pakti
nduetele mittevastavuse ohu, kaaluda digel ajal vajalikke lisameetmeid, et tagada
2018. aasta eelarve vastavus.

Joonis C.
Tsukliliselt kohandatud eelarvepositsioon euroalal eelmistel majanduskasvu ja
-languse perioodidel

(protsendina SKPst)
M tstikliliselt kohandatud eelarvepositsioon
0,0

1996 (algus) 2001 (keskpaik) 2007 (16pp) 2008 (algus) 2010 (keskpaik) 2012 (I6pp)

majanduskasv majanduslangus

Allikas: Euroopa Komisjon.
Mérkused. Majanduskasvu ja -languse maaratlus on antud joonise A markuses. Keskpaik viitab aastale majanduskasvu ja -languse
perioodi keskel.

37Vt EKP majandustilevaate nr 8/2017 infokast ,Hinnang 2018. aasta eelarvekavade labivaatamisele*.
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Euroopa Komisjoni 2018. aasta hinnang
makromajandusliku tasakaalustamatuse ja reformide
edenemise kohta

Koostanud: Nico Zorell

Euroopa Komisjoni 2018. aasta hinnang makromajandusliku
tasakaalustamatuse ja reformide edenemise kohta kinnitab, et majanduskasvu
ja vastupanuvoime kestlikumaks edendamiseks tuleb paljudes ELi
liikkmesriikides teha suuremaid joupingutusi.

Komisjoni hinnang, mis avaldati 7. martsil 2018, on Euroopa poolaasta ja selle
raames toimuva makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
lahutamatu osa. Euroopa poolaasta annab raamistiku majandus- ja eelarvepoliitika
koordineerimiseks kogu ELis. Selles raamistikus toimuva makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse eesmark on ennetada ELi likmesriikides kahjuliku
makromajandusliku tasakaalustamatuse teket ja vahendada seda
tasakaalustamatust, kui see leitakse olevat Ulemaarane. Euroopa Komisjon teeb
standarditud tulemustabeli alusel igal stgisel sdelumise ja seejarel analtuusib valitud
riike pohjalikult. Kui tuvastatakse tasakaalustamatus, antakse asjaomasele
likmesriigile makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse ennetava osa
raames poliitikasoovitused. Kui leitakse, et tasakaalustamatus on liiga suur, voib
komisjon votta lisameetmeid, algatades llemaarase tasakaalustamatuse menetluse
ja esitades sellekohase soovituse Euroopa Liidu Noukogule. Menetluse parandusliku
osa raames peab asjaomane liikmesriik esitama parandusmeetmete kava; samuti
voidakse kohaldada rahalisi sanktsioone.

Komisjoni 2018. aasta hinnang osutab, et makromajanduslik
tasakaalustamatus ELi liikmesriikides vaheneb jark-jargult. Esimest korda
parast makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kehtestamist 2011. aastal
on kahanenud nende riikide arv, kus komisjon tuvastas llemaarase
tasakaalustamatuse. Selles riihmas on niid ainult kolm liikkmesriiki: Horvaatia,
Itaalia ja Kupros (vt joonis A). Viimase kolme aasta jooksul kuulusid sellesse rihma
veel Bulgaaria, Prantsusmaa ja Portugal, kuid parast olukorra paranemist leiab
komisjon nlilid, et neis riikides esineb kull tasakaalustamatus, kuid see ei ole
Ulemaarane (vt tabel A). Tasakaalustamatus esineb endiselt Saksamaal, lirimaal,
Hispaanias, Madalmaades ja Rootsis, ehkki viimasel ajal on neis riikides tehtud
edusamme tasakaalustamatuse vahendamiseks. Sloveenia puhul jdudis komisjon
jareldusele, et eelmisel aastal tuvastatud tasakaalustamatust enam ei ole.
Kokkuvéttes ei leidnud komisjon téendeid makromajandusliku tasakaalustamatuse
kohta 16 liikmesriigis — ei Sloveenias ega nendes riikides, mida ei valitud
makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse raames pdhjalikuks analuisiks
vélja.
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Joonis A.
ELi liikmesriigid, kus esineb Ulemaarane makromajanduslik tasakaalustamatus

2012

Allikas: Euroopa Komisjon.

Mérkused. Joonisel on esitatud riigid, kus Euroopa Komisjoni hinnangu kohaselt esines margitud aastatel lilemaarane
tasakaalustamatus. Riik, mille suhtes kohaldatakse makromajanduslikku kohandamisprogrammi, kuulub programmi I6ppedes
automaatselt makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse alla. 2012. aastal ei tuvastatud lilemaarast tasakaalustamatust mitte
Gheski riigis.

Tabel A.
Komisjoni jareldused 2018. aasta makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse kohta

(4) Ulemaarane
tasakaalustamatus ja
parandusliku osa
kohaldamine
(Ulemaarase
(3) ]! aarane t kaal use
(1) Tasakaalustamatus puudub (2) Tasakaal us tasakaal tus menetlus)
BE MT BG HR -
cz AT DE IT
DK PL IE cY
EE RO ES
Lv SK FR
LT S| NL
LU Fl PT
HU UK SE

Allikas: Euroopa Komisjon.

Markused. Neli esile tdstetud riiki on need, mille puhul Euroopa Komisjon muutis 2018. aastal makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse kohast klassifikatsiooni (,llemaarase tasakaalustamatuse” asemel ,t kaalustamatus® voi ,t kaalustamatuse” asemel
 tasakaalustamatuse puudumine”). Kreeka ei kuulu praegu makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse alla, sest tema suhtes
kohaldatakse makromajanduslikku kohandamisprogrammi.

Makromajandusliku tasakaalustamatuse hiljutine vahenemine on olnud
osaliselt tsiiklilise iseloomuga ja tingitud ELi jatkuvast majanduskasvust.
Kiirem majanduskasv on tasakaalustamatuse kdrvaldamist toetanud nii otseselt kui
ka kaudselt. Otseselt on see vahendanud ettevétete ja kodumajapidamiste
finantsvdimendust ning t66puudust. Kaudselt on see kahandanud varade
tasakaalustamatust, mida tavaliselt valjendatakse suhtena riigi SKPsse. Selle
tulemusena on avaliku sektori volg, erasektori volg ja valisvolg enamikus ELi
likmesriikides edasi kahanenud. Lisaks v6ib tdheldada uldise t66tuse (ja eelkdige
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noorte t66tuse) edasist vahenemist, millele on mdnes riigis kaasa aidanud
varasematel aastatel ellu viidud t66turureformid.

Neist edusammudest hoolimata on komisjon s6naselgelt hoiatanud riskide
eest, mis tulenevad suurest varade tasakaalustamatusest. Nimelt on avaliku
sektori volg, erasektori volg ja valisvdlg paljudes likmesriikides kriisieelsest tasemest
tunduvalt suurem, pdhjustades haavatavust edaspidiste kahjulike Sokkide suhtes.
See nduab nende riikide jatkuvat hoolikat jarelevalvet makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse raames ka siis, kui komisjoni hinnangu kohaselt seal
ulemaarast tasakaalustamatust enam ei esine.

Et suurendada kestlikumalt majanduskasvu ja vastupanuvoimet, on vaja viia
ellu struktuurireforme. Ent viimasel aastal on reformide elluviimise tempo
olnud paljudes ELi liikkmesriikides suhteliselt aeglane. See jareldus tuleneb
komisjoni iga-aastasest Ulevaatest riigipdhiste soovituste rakendamise kohta.
Riigipohised soovitused sisaldavad Uksikute liikmesriikide jaoks kohandatud poliitilisi
suuniseid ligikaudu 12—-18 kuu pikkuseks perioodiks selle kohta, kuidas kiirendada
majanduskasvu ja suurendada vastupanuvdimet ning sailitada samal ajal riigi
rahanduse usaldusvaarsus. Praegu kehtivad riigipohised soovitused véttis ELi
ndukogu vastu 2017. aasta juulis. Sarnaselt eelmise aastaga on komisjon jéudnud
jareldusele, et valdava osa riigipdhiste reformisoovituste — enam kui 90% — taitmisel
on naha vaid moningaid voi vaheseid edusamme. Ainult Uks soovitus (ligikaudu 80st)
on markimisvaarsel maaral ellu viidud ja Uihtegi soovitust ei ole taielikult taidetud (vt
tabel B). Kuigi need kuus riiki, kus mé6dunud aastal tuvastati Glemaarane
tasakaalustamatus, on palju haavatavamad, ei olnud reformide elluviimise maar
nendes riikides Uldiselt kuigi palju kdrgem kui ELi liikmesriikides keskmiselt. See
kehtib Gldjuhul ka nende kolme riigi kohta, mille puhul komisjon muutis oma

2018. aasta hinnangus makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse kohast
klassifikatsiooni (,llemaarase tasakaalustamatuse” asemel ,tasakaalustamatus®).

EKP majandustilevaade 2/2018 — Infokastid
Euroopa Komisjoni 2018. aasta hinnang makromajandusliku tasakaalustamatuse ja
reformide edenemise kohta 69



Tabel B.

Komisjoni hinnang 2017. aasta riigipdhiste soovituste elluviimise kohta

Ei ole hinnatud
Taielikult ellu viidud

Mérkimisvaarsed
edusammud

Mbningad
edusammud

Vahesed edusammud

Edusammud
puuduvad

BE | BG | CZ | DK | DE | EE

Riigi-
pohised
soovitused
1%

Riigi-
pohised
soovitused
2

Riigi-
pohised
soovitused
3

Riigi-
pohised
soovitused
4

Riigi-
pohised
soovitused
5

LV‘LT‘LU HU | MT | NL | AT [ PL | PT | RO

Allikas: Euroopa Komisjon.

Markused. * Riigipohiste soovituste 1 hinnang ei hélma stabiilsuse ja kasvu pakti taitmist; seda hindab Euroopa Komisjon 2018. aasta kevadel.

suhtes kohaldatakse makromajanduslikku kohandamisprogrammi.

Koikide makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse — sealhulgas selle
parandusliku osa — raames olemas olevate vahendite taielik ja tohus
kasutamine voib aidata reformitempot kiirendada, arvestades praeguseid
soodsaid majandustingimusi. Ehkki komisjon tuvastas 2018. aasta hindamise
kaigus kolmes riigis Ulemaarase tasakaalustamatuse, ei ole ta teinud ettepanekut
alustada Ulemaarase tasakaalustamatuse menetlust (st rakendada menetluse
paranduslikku osa). Riigipdhiste soovituste aeglane taitmine naitab, kui raske on
hoogustada reformide elluviimist makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse
ennetusliku osa abil. Menetluse paranduslik osa hdlmab hasti piiritletud protsessi,
mis pakub paremat tuge makromajanduse seisukohast kdige vajalikumate reformide
elluviimiseks. See on eriti vajalik kdige haavatavamatele liikmesriikidele, et aidata
suurendada nende vastupanuvdimet ning edendada majandus- ja rahaliidu
toimimist. Uldiselt on makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlus seni
osutunud edukamaks pigem tasakaalustamatuse tuvastamisel kui selle
kérvaldamisel. Kdigi olemasolevate vahendite rakendamine — sealhulgas
Ulemaarase tasakaalustamatusega riikide puhul menetluse parandusliku osa
alustamine — voib menetluse tulemuslikkust suurendada. Seda on selgesonaliselt
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ndudnud viis juhti oma 2015. aasta aruandes® ja hiljuti ka Euroopa Kontrollikoda®.
Lisaks vdiks riikide suurem vastutus Euroopa poolaasta raames esitatud
reformikavade eest aidata suurendada makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse tulemuslikkust.

38 J.-C. Juncker jt, ,Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise 16puleviimine®, juuni 2015.

39 Euroopa Kontrollikoda, ,Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse audit‘, eriaruanne nr 3,

2018.
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1. Valiskeskkond

1.1. Peamised kaubanduspartnerid, SKP ja THI

SKP! THI

(muutus protsentides vérreldes eelmise perioodiga) (aastamuutus protsentides)
G20 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
2015 3,5 2,9 23 14 69 21 0,6 1,7 0,1 00 08 14 0,0
2016 3,2 1,5 1,9 09 67 1,8 11 1,8 1,3 07 -01 20 0,2
2017 . 2,3 1,7 16 69 23 23 1,8 21 27 05 16 1,5
2017 I kv 0,9 0,3 02 03 14 06 24 1,8 2,5 2,1 03 14 1,8
Il kv 1,0 0,8 03 06 19 0,7 21 1,8 1,9 27 04 14 1,5
I kv 1,0 0,8 05 06 18 07 22 1,8 2,0 28 06 16 1,4
IV kv . 0,6 04 01 16 06 23 1,9 2,1 30 06 18 1,4
2017 sept - - - - - - 23 1,8 2,2 30 07 16 1,5
okt - - - - - - 22 1,9 2,0 30 02 19 1,4
nov - - - - - - 24 1,8 2,2 3,1 06 17 1,5
dets - - - - - - 23 1,9 2,1 30 10 18 1,4
2018 jaan - - - - - - 2,1 30 14 15 1,3
veebr? - - - - - - . . . 1,2

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 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
3 Euroala naitaja on hinnang, mis pohineb likmesriikide esialgsetel andmetel, samuti esmasel teabel energiahindade kohta.

1.2. Peamised kaubanduspartnerid, ostujuhtide indeks ja maailmakaubandus

Ostujuhtide uuringud (hajuvusindeksid; sesoonselt kohandatud)

Kaupade import'

Ostujuhtide liitindeks Uleilmne ostujuhtide indeks?

Ule- USA Uhend-| Jaa-| Hiina Memokirje:| Toédtlev 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
2015 53,1 55,8 56,2 51,4 504 53,8 51,8 53,7 50,4 11 3,6 -0,5
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,8 52,0 50,2 1,0 11 1,0
2017 53,3 54,3 54,7 52,5 518 56,4 53,9 53,8 52,8 5,2 3,1 6,6
2017 I kv 53,3 54,3 546 525 523 55,6 53,4 53,2 51,9 1,9 11 2,3
Il kv 53,1 53,6 54,8 530 513 56,6 52,5 53,2 51,6 0,3 1,6 -0,6
I kv 53,3 54,9 541 518 519 56,0 52,7 53,5 51,9 1,6 1,0 2,0
IV kv 53,4 54,6 552 526 519 57,2 53,5 53,4 52,1 1,4 1,6 1,3
2017 sept 53,2 54,8 541 51,7 514 56,7 52,9 53,3 51,5 1,6 1,0 2,0
okt 53,6 55,2 55,8 534 51,0 56,0 52,7 53,9 51,7 0,8 0,3 1,1
nov 53,2 54,5 55,0 52,2 516 57,5 53,7 53,1 52,2 1,2 0,8 1,5
dets 53,4 54,1 54,9 522 53,0 58,1 54,3 53,1 52,5 1,4 1,6 1,3

2018 jaan 53,6 53,8 534 528 537 58,8 54,6 53,2 53,2

veebr 54,3 55,8 545 522 533 57,1 53,9 54,5 52,5

Allikad: Markit (veerud 1-9); Madalmaade majanduspoliitika anallsi blroo ja EKP arvutused (veerud 10-12).
! Uleilmsed ja arenenud riikide andmed ei hélma euroala. Aasta- ja kvartaliandmed on muutused protsentides vérreldes eelmise perioodiga; kuuandmed on muutused prot-
sentides vorreldes eelmise kolme kuuga. Kéik 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

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 -0,35 -0,37 -0,33 -0,26 -0,15 1,26 -0,02

2017 aug -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,16 1,31 -0,03

sept -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,17 1,32 -0,03

okt -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,18 1,36 -0,04

nov -0,35 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,43 -0,03

dets -0,34 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,60 -0,02

2018 jaan -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,73 -0,03

veebr -0,36 -0,37 -0,33 -0,27 -0,19 1,87 -0,06
Allikas: EKP.

" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule,

2.2. Tulukdverad

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

vt tldmérkused.

Hetkeintressimaarad Intressimaarade vahed Forvardtehingute lahiaja intressimaarad
Euroala' 2 Euroala'? 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
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 -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2017 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
sept -0,76 -0,75 -0,70 -0,26 0,52 1,27 1,04 0,98 -0,73 -0,54 0,65 1,68
okt -0,79 -0,79 -0,74 -0,32 0,44 1,23 0,95 0,87 -0,78 -0,60 0,55 1,61
nov -0,78 -0,76 -0,70 -0,28 0,44 1,20 0,79 0,88 -0,73 -0,52 0,56 1,52
dets -0,78 -0,74 -0,64 -0,17 0,52 1,26 0,67 0,83 -0,66 -0,39 0,66 1,56
2018 jaan -0,63 -0,64 -0,52 0,05 0,71 1,35 0,81 1,07 -0,59 -0,21 0,96 1,60
veebr -0,66 -0,68 -0,57 0,01 0,71 1,39 0,80 0,81 -0,64 -0,26 0,96 1,65
Allikas: EKP.
" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule, vt Gildmarkused.
2 EKP arvutused, mille aluseks on voetud 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 11 12 13 14
2015 356,2 34441 7174 261,9 628,2 299,9 1898 500,6 373,2 278,0 377,7 821,3 2061,1 19203,8
2016 321,6 3003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 1487 496,0 3758 248,6 326,9 770,9 2094,7 16920,5
2017 376,9 3491,0 757,3 268,6 690,4 307,9 1823 6055 468,44 2727 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2017 aug 3751 34513 7275 266,5 681,4 288,8 1873 596,2 467,4 284,4 340,3 861,17 2456,2 19670,2
sept 380,7 3507,1 750,1 261,2 701,2 298,1 1859 6158 480,3 288,2 331,8 883,8 2492,8 199244
okt 391,7 3614,7 7910 267,8 724,9 306,3 190,2 636,2 501,1 290,1 330,9 8959 2557,0 21267,5
nov 391,7 3601,4 8023 269,2 727,7 3154 188,33 640,6 508,6 294,8 317,3 854,9 2593,6 225251
dets 389,7 3564,7 796,2 274,9 719,0 313,5 189,11 641,2 4913 291,3 316,1 839,7 2664,3 22769,9
2018 jaan 398,4 3612,2 8223 276,1 731,7 323,4 196,3 661,2 504,6 284,9 312,6 848,11 27898 237122
veebr  380,6 3426,7 783,7 264,7 703,6 306,9 190,1| 629,7 4883 263,2 2913 7920 27052 219917
Allikas: EKP.
S3
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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-| fuUsilisest] |ntressimaara fikseerimise | Aasta-| Laenu-
hoiu-|  kolme-| tdhtajaga | Maksega| krediit-|  fiseerimise pohine | isikust ette- esialgne periood péhine|  kulude
sed| kuulise| hoiused |l@enudjal kaardi-|  egigigne  |tasumaar| VOtateleja tasu-| liitnaitaja
etteteata- arveldus-|  vlg periood protsen- [uriidilise isi- maéar
mistaht-| Kuni] Ule|  kredit Uiuva| Ule|  tides®|ku digustetal™ o475 5 4o Ole|  prot-
ajaga 16-| 2 aas-| 2 aas- intres-| 1 aas- thendustele| jnires | aastat| aastat 10| sen-
petatavad tat ta simaa- 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
2017 veebr 0,07 0,48 0,40 0,77 6,38 16,69 5,09 5,72 6,17 2,42 1,77 1,89 1,84 1,81 2,29 1,85
marts 0,06 0,47 040 0,74 6,38 16,70 4,99 5,62 6,08 2,41 1,74 188 1,85 1,81 2,25 1,85
apr 0,06 0,47 0,39 0,73 6,33 16,70 4,83 5,58 5,96 2,39 1,73 1,89 191 185 226 1,87
mai 0,06 0,46 0,39 0,81 6,32 16,70 5,09 5,78 6,22 2,46 1,73 190 1,90 1,87 223 1,87
juuni 0,05 046 0,38 0,77 6,30 16,82 4,68 5,74 6,19 2,43 1,69 1,89 191 189 222 1,87
juuli 0,05 0,45 0,38 0,76 6,26 16,81 4,95 584 6,28 2,38 1,75 1,91 1,90 1,90 2,22 1,88
aug 0,05 0,44 0,35 0,75 6,23 16,80 533 5,89 6,34 2,38 1,75 2,00 1,92 194 221 1,91
sept 0,05 045 0,35 0,74 6,27 16,80 5,07 5,71 6,21 2,37 1,70 193 1,96 1,96 2,20 1,89
okt 0,05 0,44 0,35 0,75 6,23 16,80 4,92 5,68 6,15 2,43 1,68 1,91 1,93 196 2,18 1,88
nov 0,05 045 0,33 0,75 6,21 16,80 4,73 5,69 6,14 2,38 1,67 1,92 1,95 194 217 1,87
dets 0,05 0,44 0,33 0,73 6,09 16,84 4,47 5,39 5,80 2,31 1,69 1,86 1,92 1,87 2,15 1,83
2018 jaan® 0,04 0,44 035 0,72 6,15 16,88 5,07 6,02 6,45 2,30 1,67 1,87 1,92 190 2,14 1,84
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 Laenukulu-
Uledd-| Lepingulise taht- tagasi-|  Kyni 0,25 miljonit eurot 0,25-1 miljon eurot Ule 1 miljoni euro de liitnditaja
hoiused| ajaga hoiused | Maksega
Kuni Ule laenud ja Ujuva| 3kuud—| Ule Ujuva| 3kuud-| Ule Ujuva| 3kuud—| Ule
arveldus- . ) . . . )
2 aastat|2 aasta krediit intressi-| 1 aasta 1 intressi-| 1 aasta 1 intressi-| 1 aasta 1
maaraga aasta| maaraga aasta| maaraga aasta
ja kuni 3 jakuni 3 jakuni 3
kuud kuud kuud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2017 veebr 0,06 0,10 0,53 2,63 2,57 2,79 2,36 1,77 1,76 1,71 1,18 1,32 1,53 1,76
marts 0,06 0,08 0,58 2,58 2,51 2,79 2,36 1,76 1,79 1,72 1,30 1,63 1,57 1,82
apr 0,05 0,10 0,40 2,55 2,54 2,68 2,35 1,79 1,78 1,71 1,34 1,50 1,64 1,81
mai 0,05 0,10 0,43 2,51 2,49 2,77 2,38 1,76 1,73 1,72 1,20 1,47 1,63 1,76
juuni 0,05 0,06 0,43 2,50 2,46 2,68 2,34 1,74 1,71 1,67 1,27 1,42 1,55 1,76
juuli 0,05 0,11 0,35 2,45 2,45 2,76 2,36 1,74 1,75 1,72 1,23 1,33 1,66 1,74
aug 0,04 0,10 0,36 2,43 2,49 2,71 241 1,74 1,78 1,78 1,24 1,44 1,58 1,75
sept 0,04 0,07 0,44 2,42 2,44 2,73 2,39 1,71 1,68 1,73 1,19 1,46 1,58 1,73
okt 0,04 0,11 0,40 2,39 2,39 2,69 2,36 1,70 1,66 1,70 1,23 1,35 1,60 1,73
nov 0,04 0,08 0,30 2,36 2,43 2,60 2,35 1,70 1,61 1,69 1,23 1,32 1,56 1,72
dets 0,04 0,06 0,32 2,35 2,40 2,45 2,29 1,70 1,66 1,66 1,34 1,27 1,52 1,71
2018 jaan® 0,04 0,06 047 2,35 2,39 2,51 2,33 1,65 1,61 1,73 1,11 1,38 1,61 1,67
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 |Rahaloome- Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor | Kokku Raha-| Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor
asutused|Finantsettevétted (v.a Mitte-|  Kesk- Muu loome-| Finantsettevtted Mitte-| ~ Kesk-| Muu valit-
(sh euro-| rapaloomeasutused)|  finants-| valitsus| valitsemis- asutused|  (y.arahaloome-| finants-| valitsus|  semis-
siisteem) ettevétted sektor (sh euro- asutused)| ettevétted sektor
slisteem)
Finants- Finants-
vahendus- vahendus-
ettevotted ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Luhiajalised
2014 1320 543 131 59 538 50 410 219 34 38 93 25
2015 1269 517 147 62 478 65 347 161 37 33 82 34
2016 1241 518 136 59 466 62 349 161 45 31 79 33
2017 juuli 1296 515 152 87 477 66 386 177 57 44 77 32
aug 1302 516 155 85 474 72 359 169 57 29 80 25
sept 1314 530 161 81 478 65 378 162 69 37 82 29
okt 1287 529 156 84 457 62 372 175 45 41 74 36
nov 1276 527 148 80 460 61 344 159 38 34 87 25
dets 1222 519 138 70 439 57 285 137 33 30 55 29
Pikaajalised
2014 15129 4048 3161 993 6285 643 226 65 49 16 86 10
2015 15 247 3785 3288 1056 6481 637 217 68 47 13 81 9
2016 15 399 3695 3235 1185 6643 641 220 62 53 18 79 8
2017 juuli 15400 3616 3237 1152 6762 633 269 74 93 22 76 4
aug 15326 3590 3178 1148 6776 634 127 29 35 3 54 5
sept 15364 3568 3181 1176 6804 634 233 56 64 17 90 5
okt 15338 3579 3160 1182 6777 640 242 76 50 21 85 10
nov 15369 3595 3125 1187 6819 643 222 55 56 23 79 8
dets 15343 3560 3135 1187 6819 642 198 52 72 14 54 6
Allikas: EKP.
' Vérdluse huvides viitavad aastaandmed keskmisele kuunéitajale aasta jooksul.
2.7. Volavaartpaberite ja noteeritud aktsiate kasvumaarad ja bilansiline jaak
(mld eurodes; muutused protsentides)
Voélavaartpaberid Noteeritud aktsiad
Kokku| Rahaloome- Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor Kokku Raha-| Finantsette-| Mittefinants-
asutused|  Finantsettevétted, v.a| Mittefinants- Kesk- Muu loome-|  vétted (v.a ettevotted
(ﬁhteuro— rahaloomeasutused|  ettevétted valitsus| valitsemis- asutused rahal;)omg—
slisteem) Finants- sektor asutused)
vahendus-
ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Bilansiline jaak
2014 16 449,3 4590,6 32915 1051,5 6 822,7 693,0 6016,3 591,3 850,5 4574,6
2015 16 516,5 4301,8 3435,1 1117,9 6 959,2 7024 68143 584,3 985,2 52449
2016 16 639,8 42133 33711 12438 7 108,1 703,5 70895 537,6 1097,8 5454,1
2017 juuli 16 696,1 4130,2 3389,2 1239,2 7 238,8 698,8 77182 663,1 1197,5 5 857,6
aug 16 627,8 4105,8 33333 1233,0 7 250,5 7052 76384 630,8 1174,6 5832,9
sept 16 678,6 4098,0 3341,8 1257,2 7 282,0 699,6 79377 657,7 12373 6 042,6
okt 16 625,6 4108,4 3315,2 1265,8 7 233,9 702,3 8168,2 649,6 1301,3 6217,3
nov 16 644,9 4121,8 32725 1267,3 72799 703,5 8010,7 638,4 12575 6 114,8
dets 16 565,9 4078,8 32733 1256,4 72575 699,8 79595 628,5 1251,2 6 079,8
Kasvumaar
2014 -0,6 -8,0 1,1 5,3 3,2 1,1 1,5 7,2 1,9 0,7
2015 0,3 -7,0 5,7 47 1,8 0,6 1,1 4,2 1,6 0,6
2016 0,3 -3,0 -1,7 7,5 2,1 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 juuli 1,8 -1,1 3,6 9,5 1,8 -0,9 0,8 6,1 1,4 0,1
aug 1,6 -1,5 2,2 9,2 2,0 -0,3 0,8 6,1 1,4 0,2
sept 1,4 -1,5 1,3 7,7 2,3 -0,4 0,9 6,1 2,0 0,2
okt 1,0 -1,0 -0,5 7,3 1,9 -0,4 0,9 6,0 2,8 0,1
nov 1,1 -0,8 -0,2 6,6 1,8 0,4 1,0 6,1 2,8 0,1
dets 1,2 -0,6 0,0 6,4 2,1 0,5 1,1 6,1 2,8 0,3
Allikas: EKP.
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2. Finantsareng

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

EER 19 EER 38
Nominaalne Reaalne;| Reaalne; tootja-| Reaalne; SKP| Reaalne; too6t- 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
2015 91,7 87,6 88,6 82,8 80,7 88,3 105,7 86,9
2016 94,4 89,5 90,8 84,9 80,0 89,5 109,7 89,2
2017 96,6 91,4 92,0 . . . 112,0 90,5
2017 I kv 93,8 89,1 89,6 83,4 79,5 88,3 108,6 88,1
Il kv 95,3 90,3 91,0 84,7 79,1 89,3 110,1 89,0
1 kv 98,6 93,2 93,8 87,7 81,3 92,1 114,5 92,3
IV kv 98,6 93,1 93,5 . . . 115,0 92,5
2017 sept 99,0 93,6 94,0 - - - 115,0 92,7
okt 98,6 93,1 93,6 - - - 114,8 92,4
nov 98,5 93,0 93,4 - - - 115,0 92,5
dets 98,8 93,3 93,6 - - - 115,3 92,6
2018 jaan 99,4 93,9 93,9 - - - 116,1 93,2
veebr 99,6 93,9 93,9 - - - 117,3 94,1
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga
2018 veebr 0,2 0,1 0,0 - - - 1,0 0,9
protsentuaalne muutus vdrreldes eelmise aastaga
2018 veebr 6,6 57 51 - - - 8,5 7,2
Allikas: EKP.
! Kaubanduspartnerite rihmade maaratlus ja muu teave on esitatud statistikabdilletaani tldmarkustes.
2 Tootleva toostuse t66jou thikukuluga kohandatud aegread on olemas ainult 18 kaubanduspartnerist koosneva riihma kohta.
2.9. Kahepoolsed vahetuskursid
(perioodi keskmised; omavaaringute Ghikud euro kohta)
Hiina| Horvaatia TSehhi Taani|Ungari forint Jaapani| Poola zlott| Inglise| Rumeenia| Rootsi kroon Sveitsi USA
juaan kuna kroon kroon jeen nael leu frank dollar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2015 6,973 7,614 27,279 7,459 309,996 134,314 4,184 0,726 4,4454 9,353 1,068 1,110
2016 7,352 7,533 27,034 7,445 311,438 120,197 4,363 0,819 4,4904 9,469 1,090 1,107
2017 7,629 7,464 26,326 7,439 309,193 126,711 4,257 0,877 4,5688 9,635 1,112 1,130
2017 I kv 7,335 7,467 27,021 7,435 309,095 121,014 4,321 0,860 4,5217 9,506 1,069 1,065
Il kv 7,560 7,430 26,535 7,438 309,764 122,584 4,215 0,861 4,5532 9,692 1,084 1,102
1 kv 7,834 7,426 26,085 7,438 306,418 130,349 4,258 0,898 4,5822 9,557 1,131 1,175
IV kv 7,789 7,533 25,650 7,443 311,597 132,897 4,232 0,887 4,6189 9,793 1,162 1,177
2017 sept 7,826 7,464 26,075 7,440 308,368 131,924 4,269 0,895 4,5992 9,533 1,147 1,191
okt 7,789 7,509 25,766 7,443 309,951 132,763 4,263 0,891 4,5895 9,614 1,155 1,176
nov 7,772 7,551 25,538 7,442 311,891 132,392 4,227 0,888 4,6347 9,848 1,164 1,174
dets 7,807 7,539 25,645 7,443 313,163 133,638 4,203 0,883 4,6348 9,937 1,169 1,184
2018 jaan 7,840 7,436 25,452 7,445 309,269 135,255 4,163 0,883 4,6491 9,820 1,172 1,220
veebr 7,807 7,440 25,320 7,446 311,735 133,293 4,165 0,884 4,6559 9,938 1,154 1,235
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga
2018 veebr -0,4 0,1 -0,5 0,0 0,8 -1,5 0,1 0,1 0,1 1,2 -1,5 1,2
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise aastaga
2018 veebr 6,7 -0,1 -6,3 0,1 1,0 10,9 -3,3 3,7 3,2 4,9 8,3 16,0
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 IV kv 239953 24798,1 -802,8 10690,9 8633,5 78640 105839 -56,3 4789,0 5580,6 707,6 13795,5
2017 I kv 252247 25780,6 -555,9 111130 89558 8256,5 108686 -61,5 5190,3 5956,2 726,6 14 252,2
kv 24681,2 252422 -560,9 108457 88412 81982 106369 -46,7 5001,4 5764,1 682,7 13 826,2
kv 24 507,7 25014,4 -506,8 10552,7 8562,7 83543 106654 -58,8 4 984,6 5786,3 674,8 13 700,9
bilansiline jaék protsendina SKPst
2017 1l kv 221,5 226,1 -4,6 95,4 77,4 75,5 96,4 -0,5 45,1 52,3 6,1 123,8
Tehingud
2017 I kv 655,0 585,6 69,4 204,8 206,7 174,8 75,5 23,2 2546 303,4 -2,3 -
Il kv 195,6 133,2 62,4 27,2 18,4 171,4 145,4 -2,3 0,9 -30,6 -1,6 -
1 kv 91,2 -71,1 162,2 -139,9 -155,8 190,9 42,5 -10,7 50,2 42,2 0,5 -
IV kv 38,0 -80,5 118,5 -2,8 19,5 85,2 -26,1 -1.1 -45,3 -73,9 2,0 -
2017 juuli -2,1 -58,8 56,7 -163,0 -168,4 68,4 39,7 -2,7 100,4 69,9 -5,2 -
aug 61,8 243 37,5 9,6 17,2 73,9 -16,1 -5,1 -15,9 23,2 -0,7 -
sept 314 -36,6 68,0 13,5 -4,5 48,7 18,9 -2,9 -34,2 -50,9 6,4 -
okt 183,2 145,9 37,3 33,2 4,9 22,9 -23,8 -0,2 130,0 164,7 -2,7 -
nov 58,5 22,9 35,6 -0,4 16,8 50,9 18,1 0,5 11 -12,0 6,3 -
dets -203,6 -249,2 45,6 -35,6 -2,1 11,5 -20,5 -1,4 -176,4 -226,6 -1,6 -
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2017 dets 979,8 567,3 412,6 89,4 88,8 622,3 237,4 9,0 260,4 2411 -1,3 -
12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst
2017 dets 8,8 5,1 3,7 0,8 0,8 5,6 21 0,1 2,3 2,2 0,0 -
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)
2015 10515,6 10030,7 5753,8 2169,4 2078,3 1016,3 638,3 418,0 29,3 4849 48470 43621
2016 10789,7 10312,7 5891,5 2220,1 2190,4 1052,1 674,9 457,8 10,7 477,0 4937,2 4460,2
2017 11 165,5 10674,8 6 073,2 2272,4 2298,0 11121 712,7 467,8 31,2 490,6 52765 47859
2017 | kv 2748,2 26321 1504,4 562,3 560,7 273,2 172,2 113,9 4,8 116,2 1296,8 1180,6
Ilkv  2781,3 26628 1515,3 565,9 572,1 275,9 175,2 119,7 9,4 118,5 13089 1190,3
kv 2809,6 2677,0 1522,2 570,1 5728 279,8 179,6 111,9 12,0 1326 13254 11929
IVkv 2834,0 26935 1531,8 574,0 580,5 283,9 182,1 113,0 7,2 1406 1357,0 12165
protsent SKPst
2017 100,0 95,6 54,4 20,4 20,6 10,0 6,4 4,2 0,3 4,4 - -
Ahelmeetodil arvutatud maht (eelmise aasta hinnad)
kvartaalne protsentuaalne muutus
2017 I kv 0,6 0,1 0,5 0,2 0,2 1,4 0,7 -3,5 - - 1,3 0,2
Il kv 0,7 1,0 0,5 0,4 1,7 0,5 1,6 49 - - 1,2 1,8
Il kv 0,7 0,2 0,3 0,4 -0,2 0,9 2,4 -6,7 - - 1,6 0,6
IV kv 0,6 0,2 0,2 0,3 0,9 0,7 1,3 0,6 - - 1,9 1,1
aastamuutus protsentides
2015 2,1 2,0 1,8 1,3 3,3 0,5 54 7,2 - - 6,4 6,7
2016 1,8 24 2,0 1,8 4,6 2,5 55 8,4 - - 3,4 4,8
2017 23 2,0 1,6 1,2 3,5 3,3 52 1,4 - - 4,9 4,4
2017 1 kv 21 1,9 1,6 1,0 4.1 3,3 3,6 7,0 - - 4,7 4,7
Il kv 2,4 23 1,9 1,1 3,4 4,0 4,3 1,1 - - 4,5 4,5
I kv 2,7 2,0 1,9 1,3 2,4 3,3 5,8 -4,3 - - 5,8 4,4
IV kv 2,7 1,5 1,5 1,4 2,5 3,6 6,2 -5,0 - - 6,1 3,7
SKP kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides
2017 | kv 0,6 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,5 - -
Il kv 0,7 0,9 0,3 0,1 0,4 0,0 0,1 0,2 0,2 -0,2 - -
I kv 0,7 0,2 0,2 0,1 -0,1 0,1 0,2 -0,3 0,0 0,5 - -
IV kv 0,6 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,4 - -
SKP protsentuaalse aastamuutuse komponendid protsendipunktides
2015 2,1 2,0 , 0,3 0,6 0,0 0,3 0,3 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 - -
2017 23 1,9 0,9 0,2 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,4 - -
2017 | kv 2,1 1,8 0,9 0,2 0,8 0,3 0,2 0,3 -0,1 0,2 - -
Il kv 2,4 2,2 1,0 0,2 0,7 0,4 0,3 0,0 0,3 0,2 - -
Il kv 2,7 1,9 1,0 0,3 0,5 0,3 0,4 -0,2 0,1 0,8 - -
IV kv 2,7 1,4 0,8 0,3 0,5 0,3 0,4 -0,2 -0,2 1,3 - -
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
! Eksport ja import h6lmavad kaupu ja teenuseid ning sisaldavad piiritilest euroalasisest kaubandust.
2 Sh vaarisesemete 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-| Avalk hal-]  Kunst,| mMaksud
majandus, toostus, transport, teabe- | kindlustus- vara- alased| dus, haridus, meele- t mtllnys
metsan- energia ja majutus ja| vahetus| tegevus| alane| teenused, tervishoid lahutus| '©° mlts)—
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 11 12
Jooksevhinnad (mld eurodes)
2015 9443,4 153,9 1900,3 468,6 17822 433,1 464,0 10731 1026,1 1811,6 3304 10722
2016 9680,3 151,6 1936,9 489,1 1830,9 451,3 454,0 1100,6 1071,0 1857,5 337,5 1109,4
2017 10 010,5 164,4 2001,8 513,5 1906,9 467,5 451,8 11321 11215 1905,6 3453 11550
2017 | kv 2 464,5 40,5 490,8 125,8 469,1 115,1 12,7 2797 275,0 470,6 85,2 283,7
Il kv 24938 40,8 498,2 127,9 476,1 116,7 112,7 2820 278,9 4745 86,0 287,5
I kv 2519,6 41,3 504,6 129,5 479,6 117,8 113,6 2846 283,0 478,8 86,9 290,1
IV kv 2540,6 41,9 510,9 131,5 483,5 118,6 12,9  286,0 285,9 482,1 87,4 293,4
protsent lisandvaartusest

2017 100,0 1,6 20,0 51 19,0 4,7 4,5 11,3 11,2 19,0 3,4 -

Ahelmeetodil arvutatud maht (eelmise aasta hinnad)

kvartaalne protsentuaalne muutus

2017 | kv 0,7 1,6 0,0 1,3 1,3 1,2 -0,1 0,5 1,5 0,2 0,1 0,4
Il kv 0,7 0,0 1,1 0,9 0,7 0,9 0,6 0,2 1,0 0,5 0,4 0,9
I kv 0,7 0,2 1,5 0,4 0,4 1,3 0,1 0,5 0,8 0,5 0,7 0,3
IV kv 0,6 0,3 1,2 1,1 0,6 0,7 0,2 0,3 0,8 0,3 0,2 0,4
aastamuutus protsentides
2015 1,9 3,1 3,9 0,4 1,8 3,3 -0,3 0,7 29 0,9 1,1 3,3
2016 1,7 -1,2 1,9 1,7 2,0 29 0,2 1,0 2,8 1,3 1,2 2,8
2017 23 1,0 2,8 2,6 29 4,4 0,1 1,4 3,5 1,3 1,0 2,6
2017 I kv 2,0 0,5 1,8 24 2,8 4,9 -0,5 1,2 3,5 1.1 0,8 2,6
Il kv 24 0,4 3,0 3.1 3,3 51 0,1 1,2 3,1 1,3 0,8 3,0
I kv 2,7 0,9 3,9 3,0 3,3 4,5 0,3 1,6 4,0 1,5 1,3 2,6
IV kv 2,7 21 3,8 3,7 3,1 4,2 0,9 1,6 4,0 1.4 1.4 2,0
lisandvaartuse kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides
2017 1 kv 0,7 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0 -
Il kv 0,7 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
I kv 0,7 0,0 0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
IV kv 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
lisandvaartuse protsentuaalse aastamuutuse komponendid protsendipunktides
2015 1,9 0,1 0,8 0,0 0,3 0,2 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 -
2017 23 0,0 0,6 0,1 0,5 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,0 -
2017 1 kv 2,0 0,0 0,4 0,1 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
Il kv 2,4 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
I kv 2,7 0,0 0,8 0,2 0,6 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,0 -
IV kv 2,7 0,0 0,8 0,2 0,6 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,0 -

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
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3. Majandusaktiivsus

3.3. T66hoive!

(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Kokku| Toé6hsivevorm 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 hdivatute koguarvust
2014 100,0 85,0 15,0 3,4 15,0 6,1 247 2,7 2,7 1,0 131 243 71
2015 100,0 85,2 14,8 3,3 14,9 6,0 24,8 2,7 2,6 1,0 13,3 243 71
2016 100,0 85,5 14,5 3,2 14,8 59 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 243 7,0
aastane muutus protsentides
2014 0,6 0,7 0,1 0,1 -0,4 -1,3 0,7 0,7 -0,9 0,2 2,3 1,0 0,7
2015 1,0 1,2 -0,3 -1,2 0,2 0,0 1,3 1,4 -0,2 1,4 2,8 1,0 0,5
2016 1,3 1,6 -0,3 -0,5 0,6 -0,2 1,7 2,4 0,0 1,9 2,8 1,3 1,1
2016 IV kv 1,3 1,6 -0,1 0,1 0,6 0,4 1,7 2,6 0,0 2,6 2,8 1,3 0,5
2017 I kv 1,6 1,8 0,2 1,0 0,8 1,5 1,7 3,2 -0,5 1,9 3,2 1,2 1,1
Il kv 1,6 2,0 -0,3 0,6 1,1 1,5 1,8 3,4 -0,8 2,0 3,3 1,1 1,8
I kv 1,7 2,0 -0,1 -0,2 1,3 2,2 2,0 3,1 -0,9 2,0 3,2 1,1 2,0
Todtatud tunnid
protsent téotatud tundide koguarvust
2014 100,0 80,3 19,7 4,4 15,6 6,8 25,6 2,9 2,7 1,0 12,8 22,0 6,3
2015 100,0 80,5 19,5 4,3 15,5 6,8 25,6 2,9 2,7 1,0 13,0 22,0 6,3
2016 100,0 80,8 19,2 4,2 15,4 6,7 257 2,9 2,7 1,0 13,2 22,0 6,2
aastane muutus protsentides
2014 0,6 0,8 -0,4 -0,3 -0,1 -0,9 0,4 0,6 -1,0 0,0 2,4 1,2 0,1
2015 1,1 1,4 -0,2 -0,3 0,6 0,6 0,9 2,4 -0,1 1,8 2,9 1,0 0,8
2016 1,2 1,6 -0,1 -0,4 0,7 -0,1 1,6 1,9 0,6 2,1 2,8 1,0 0,9
2016 IV kv 1,0 1,4 -0,3 -1,1 0,8 0,0 1,3 2,0 0,2 2,4 2,5 0,9 0,1
2017 I kv 1,3 1,7 -0,4 -0,6 1,0 1,6 1,3 2,9 -0,2 2,3 2,9 0,9 1,1
Il kv 1,5 1,9 -0,2 -0,5 1,4 1,7 1,7 3,1 -1,4 1,8 2,8 1,0 1,7
1 kv 1,8 2,2 0,0 -0,2 1,7 2,4 2,0 2,5 -0,8 2,0 3,1 1,0 2,3
Too6tatud tundide arv héivatu kohta
aastane muutus protsentides
2014 0,0 0,1 -0,5 -0,4 0,3 0,4 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 0,1 0,3 -0,5
2015 0,1 0,1 0,1 0,9 0,3 0,5 -0,4 1,0 0,1 0,3 0,1 0,0 0,3
2016 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,6 0,2 0,0 -0,2 -0,1
2016 IV kv -0,3 -0,2 -0,2 -1,1 0,2 -0,4 -0,4 -0,6 0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,3
2017 I kv -0,3 -0,1 -0,6 -1,6 0,2 0,1 -0,4 -0,3 0,2 0,4 -0,3 -0,3 0,0
Il kv -0,1 -0,1 0,1 -1,1 0,3 0,2 0,0 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4 -0,1 -0,1
I kv 0,1 0,2 0,1 0,0 0,5 0,2 0,1 -0,6 0,2 0,0 -0,1 -0,1 0,3
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
T Toéo6hoive andmed péhinevad ESA 2010-1.
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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(“Jive, Kokku Pikaajaline Vanuse alusel Soo alusel § httog_
nites prot?(?ens— Miljo- Prot-| té6puudus, | Taiskasvanud Noored Mehed Naised Omgaz

{651ust nites| sentides prot- — — " o
oojous toojoust| sentides|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-| Miljo- Prot-| Protsen-
t60jbust’ nites| sentides nites| sentides nites| sentides| nites| sentides| tides kdi-
to6joust t60jdust t66joust toojoust |kidest t66-
kohtadest
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
Protsent 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8
kogu-
summast
2016. aastal
2015 160,600 46 17,472 10,9 56 14,305 9,8 3,167 22,3 9,263 10,7 8,208 11,1 1,5
2016 161,877 4,3 16,252 10,0 5,0 13,290 9,0 2,962 20,9 8,483 9,7 7,770 10,4 1,7
2017 . . 14,773 9,1 . 12,096 8,1 2,677 18,8 7,648 8,7 7,125 9,5 1,9
2017 1 kv 161,635 4,3 15,384 9,5 48 12,611 8,5 2,773 19,6 7,960 9,1 7424 9,9 1,9
Ilkv 162,214 4,2 14,862 9,1 4,5 12,159 8,2 2,703 19,1 7,688 8,8 7,174 9,6 1,9
kv 163,330 4,0 14,602 9,0 4,2 11,957 8,0 2,645 18,6 7,574 8,6 7,028 9,3 1,9
IV kv . . 14,243 8,7 . 11,657 7,8 2,585 18,1 7,368 84 6,875 9,1 2,0
2017 aug - - 14,607 9,0 - 11,961 8,0 2,646 18,5 7,590 8,7 7,017 9,3 -
sept - - 14,487 8,9 - 11,846 8,0 2,641 18,5 7,502 8,5 6,985 9,3 -
okt - - 14,364 8,8 - 11,743 7,9 2,621 18,3 7,431 8,5 6,933 9,2 -
nov - - 14,243 8,7 - 11,662 7,8 2,581 18,1 7,362 84 6,881 9,1 -
dets - - 14,121 8,6 - 11,567 7,8 2,554 17,9 7,311 8,3 6,810 9,0 -
2018 jaan - - 1411 8,6 - 11,577 7,8 2,535 17,7 7,312 8,3 6,799 9,0 -

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
' Sesoonselt kohandamata.
2 Vabade t66kohtade maar vordub vabade tédkohtade arvu ning hdivatud téokohtade arvu ja vabade té6kohtade arvu summa jagatisega ning seda véljendatakse protsentides.

3.5. Luhiajaline ettevodtlusstatistika

Tdostustoodang Ehitus- EKP Jaemuuk Uute
Kokku (v.a ehitus) Tédstuse pdhirihmad t S‘Zktor' t_fja;tala Kokku| Toiduained,| ~ Muud| Kiitus Sé'dl{atutod?
Téétlev| Vahe-|Kapitali- Tarbe-| Energia oodang uS?eSt:ﬁi joogid,|  kaubad regis FS?;;
téostus| kaubad| kaubad|  kaubad t tubaka-| (v.a toidu-
muste tooted ained)
kohta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Protsent 100,0 86,0 33,6 29,2 22,5 14,7 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 71 100,0
kogu-
summast
2010. aastal’
aastane protsentuaalne muutus
2015 2,1 2,4 1,0 3,6 2,6 0,8 -0,9 3,6 3,0 1,7 4,0 2,4 8,8
2016 1,5 1,6 1,9 1,7 1,2 0,2 2,2 0,3 1,6 1,0 2,2 1,4 7,2
2017 3,0 3,2 41 3,6 1,6 0,8 2,6 7,7 2,4 1,5 3,3 1,0 5,6
2017 | kv 1,3 1,2 2,2 1,3 -0,5 1,9 1,9 55 2,1 1,3 2,7 1,9 4,8
Il kv 2,7 2,8 3,8 2,4 1,7 1,6 3,6 6,7 2,7 2,4 3,3 1,6 6,0
I kv 3,7 4,0 4,9 47 2,0 0,6 3,0 9,1 2,6 1,4 41 0,4 55
IV kv 4,2 5,0 55 5,9 3,1 -1,0 1,9 9,6 2,0 0,9 3,0 0,1 6,3
2017 aug 39 43 53 5,1 2,6 0,7 2,1 9,0 1,8 0,9 3,3 -0,3 6,9
sept 3,4 3,9 4,6 4,5 2,3 -1,0 3,6 10,7 3,9 2,3 57 0,5 53
okt 3,9 4,6 53 3,5 53 -2,0 2,3 8,8 0,3 -0,3 0,5 -0,2 5,9
nov 3,7 4,5 4,7 6,7 0,4 -1,9 2,9 10,6 3,7 1,8 5,6 0,4 8,7
dets 5,2 5,9 6,6 7,6 3,6 0,6 0,5 9,3 21 1,2 3,0 0,1 4,4
2018 jaan . . . . . . . . 2,3 0, 3,8 0,2 6,4
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga (sesoonselt kohandatud)
2017 aug 1,5 1,7 1,2 3,4 0,3 0,8 -0,1 3,0 -0,2 -0,2 0,1 -0,9 2,9
sept -0,5 -0,5 -0,4 -1,6 0,2 -1,0 0,3 1,1 1,0 1,2 0,8 -0,1 1,5
okt 0,4 0,3 0,3 -0,2 0,2 0,1 -0,4 0,3 -1,1 -1,5 -1,3 -0,4 -31
nov 1,3 1,5 1,1 3,5 0,2 0,8 0,2 1,7 2,0 1,2 2,8 0,8 52
dets 0,4 0,2 1,4 -1,1 0,9 1,3 0,1 2,0 -1,0 -0,4 -1,4 -0,5 0,4
2018 jaan . . . . . . . . -0,1 -0,2 -0,3 0,1 0,1

Allikad: Eurostat, EKP arvutused, EKP eksperimentaalstatistika (veerg 8) ja Euroopa Autotootjate Uhendus (veerg 13).
T Jaemiigi puhul 2015. aastal.
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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| kindlus-| 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
1999-2014 99,6 -6,0 80,7 -12,7 -14,5 -8,3 6,8 - 51,1 52,4 52,9 52,7
2015 103,6 -3,1 81,4 -6,2 -22,5 1,6 9,2 88,4 52,2 53,4 54,0 53,8
2016 104,3 -2,6 81,9 -7,7 -16,5 1,5 11,1 89,1 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,7 4,5 83,3 -2,5 -4,0 3,3 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2017 Ikv 107,5 1,1 82,6 -5,5 -10,7 2,0 13,2 89,4 55,6 56,9 55,1 55,6
11 kv 109,5 3,3 82,9 -2,8 -4,9 3,2 13,4 89,8 57,0 58,3 56,0 56,6
11l kv 11,5 54 83,5 -1,5 -2,1 2,9 14,9 89,9 57,4 58,0 55,3 56,0
IV kv 1143 8,3 84,1 -0,2 1,8 5,3 16,9 89,9 59,7 60,7 56,0 57,2
2017 sept 112,5 6,7 - -1,2 -1,5 3,0 15,4 - 58,1 59,2 55,8 56,7
okt 113,5 8,0 83,8 -1,1 0,5 55 16,2 89,6 58,5 58,8 55,0 56,0
nov 114,0 8,1 - 0,0 1,7 4,3 16,4 - 60,1 61,0 56,2 57,5
dets 115,3 8,8 - 0,5 3,1 6,0 18,0 - 60,6 62,2 56,6 58,1
2018 jaan 114,9 9,0 84,4 1,4 4,7 52 16,8 90,2 59,6 61,1 58,0 58,8
veebr 1141 8,0 - 0,1 4,2 4,3 17,5 - 58,6 59,6 56,2 57,1
Allikad: Euroopa Komisjoni majandus- ja rahanduskisimuste peadirektoraat (veerud 1-8) ja Markit (veerud 9-12).
3.7. Kodumajapidamiste ja mittefinantsettevdtete koondkontod
(jooksevhinnad, kui ei ole margitud teisiti; sesoonselt kohandamata)
Kodumajapidamised Mittefinantsettevotted
Séastu-| Vola Reaalne Finants-| Mittefinants-| Neto- Elu-| Kasumi-| Saastu- Véla Finants-| Mittefinants-| Finant-
maar| 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] ¢ 7 8| 9 10 1| 12 13
2014 12,7 943 1,0 1,9 13 27 0,9 32,1 4,6 131,8 2,7 7,2 1,6
2015 12,4 93,6 1,6 1,9 14 33 2,6 32,6 6,0 133,9 4,2 4,8 2,2
2016 12,1 93,3 1,8 1,8 59 43 4,5 33,2 8,0 133,9 3,9 6,0 1,9
2016 IV kv 12,1 933 1,4 1,8 65 43 4,5 33,2 8,0 133,9 3,9 55 1,9
2017 | kv 12,1 93,0 1,6 1,8 102 46 4,6 33,4 7,6 133,6 4,4 9,5 2,2
Il kv 12,1 93,1 1,3 2,0 54 49 4,8 33,1 6,9 132,8 4.1 10,0 2,2
I kv 12,0 93,0 1,6 2,1 6,2 50 54 33,3 7,0 131,4 4,2 4.1 2,3

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| Deebet| Kreedit| Deebet| Kreedit| Deebet
summa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2017 I kv 959,3 868,2 91,1 558,6 479,3 206,1 188,4 167,6 143,9 27,0 56,6 7.4 17,7
Il kv 965,0 884,1 80,9 559,9 477,3 207,8 190,4 170,8 146,1 26,4 70,3 7,0 17,2
I kv 991,0 866,9 1242 5757 4771 210,8 184,6 177,9 139,2 26,7 65,9 6,5 8,4
IV kv 982,7 887,5 952 5828 495,1 211,5 191,9 161,4 135,6 26,9 64,8 11,6 7,7
2017 juuli 326,1 288,1 38,0 188,0 159,0 69,8 61,5 59,4 44,9 8,9 22,7 2,5 2,7
aug 333,0 289,5 43,5 191,6 159,5 70,2 61,2 62,1 48,3 9,1 20,6 1,9 2,6
sept 331,9 289,3 42,7 196,0 158,7 70,8 61,9 56,4 46,1 8,7 22,6 2,1 3,1
okt 3174 287,0 30,3 187,7 161,4 69,2 62,3 52,1 42,5 8,3 20,8 3,0 1,6
nov 329,4 294,5 35,0 195,5 165,0 70,0 64,6 55,3 42,7 8,7 221 2,8 1,8
dets 335,9 306,0 29,9 199,7 168,7 72,3 65,0 54,1 50,4 9,8 21,8 59 4,4
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2017 dets 3898,0 3506,6 3914 22770 19289 836,2 755,3 677,7 564,9 107,0 257,6 32,6 51,0
12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst
2017 dets 34,9 31,4 3,5 20,4 17,3 7,5 6,8 6,1 51 1,0 23 0,3 0,5
! 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 1 12 13
Maksumus (mld eurodes; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)
2017 | kv 11,0 13,9 539,5 258,7 110,1 161,2 449,2 486,0 2791 78,5 120,4 3444 59,8
Il kv 54 9,9 5447 257,0 112,6 162,7 4556 486,7 275,3 80,6 123,3 353,1 52,2
I kv 6,0 7,8 547,0 256,8 1141 164,3 459,5 484,8 2727 80,3 122,8 354,2 48,3
IV kv 6,2 7,2 5629 . . . 4716 498,0 . . . 357,3 .
2017 juuli 59 9,1 1787 83,9 36,8 53,8 149,7 161,2 90,5 26,5 40,9 1176 158
aug 6,9 9,0 1833 86,1 38,1 55,5 154,2 162,4 91,4 27,0 411 1194 16,0
sept 52 55 1851 86,9 39,2 55,0 155,6 161,2 90,8 26,8 40,8 117,2 16,5
okt 9,1 10,4 1816 86,6 36,5 54,1 152,0 162,4 92,2 26,5 41,3 118,7 17,6
nov 8,5 8,6 189,0 90,2 38,6 56,4 158,2 167,0 94,8 26,9 42,2 1196 19,5
dets 1,0 25 1923 . . . 161,4 168,55 . . . 119,0 .
Mahuindeksid (2000 = 100; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)
2017 I kv 6,5 32 121,0 121,4 118,8 124,4 120,5 110,3 11,3 108,3 110,2 112,3 109,4
Il kv 1,6 22 1225 121,3 121,7 125,5 1221 1126 12,7 111,9 1141 115,8 104,5
1 kv 3,8 34 1241 122,1 1245 128,1 1242 1144 114,1 1147 114,4 117,7 100,2
IV kv . . . . . . . . . . . . .
2017 juuni 1,8 1,8 1229 120,8 1221 125,3 122,5 112,56 112,2 109,9 114,8 115,17 106,3
juuli 3.4 3,8 1212 119,5 119,5 125,6 120,8 113,6 113,5 111,6 113,8 116,1 101,8
aug 4,9 51 1249 122,5 125,5 129,9 1251 115,56 115,3 117,3 114,7 119,6 100,6
sept 3,2 1,4 126,2 124,2 128,5 128,8 126,6 1141 113,4 115,2 114,8 17,4 98,3
okt 7,2 7,3 1235 123,1 120,4 126,4 1234 1144 114,4 113,7 115,5 118,8 102,5
nov 7,0 3,7 1281 127,2 125,7 132,9 128,2 1149 114,1 113,1 17,1 118,0 104,8
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 (ildiste 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| Toddeldud| Toétlemata| To6stus-| 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 70,7 55,6 44,4 100,0 121 7,5 26,3 9,7 44,4 86,6 13,4
kogusummast
2018. aastal
2015 100,0 0,0 0,8 -0,8 1,2 - - - - - - -0,1 1,0
2016 100,2 0,2 09 -04 1.1 - - - - - - 0,2 0,3
2017 101,8 1,5 1,0 17 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2017 I kv 101,0 1,8 08 23 1.1 0,7 0,3 2,0 0,1 3,3 0,3 2,0 0,5
Il kv 102,0 1,5 11 15 1,6 0,1 0,7 -1,2 0,1 -1,4 0,5 1,6 1,3
I kv 101,8 1,4 1,2 14 1,5 0,2 0,7 0,4 0,2 -0,9 0,3 1,5 1.1
IV kv 102,4 1,4 09 16 1,2 0,4 0,5 1.1 0,1 2,6 0,0 1,5 1,2
2017 sept 102,1 1,5 1,1 16 1,5 0,1 0,1 0,1 0,0 1,0 0,1 1,6 1,0
okt 102,2 1,4 09 15 1,2 0,1 0,1 0,8 0,0 0,7 -0,1 1,4 11
nov 102,3 1,5 09 138 1,2 0,2 0,2 0,0 0,1 1,5 0,1 1,6 1,2
dets 102,7 1,4 09 15 1,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 1,4 1,2
2018 jaan 101,8 1,3 1,0 14 1,2 0,3 0,3 0,1 0,1 1,8 0,1 1,2 1,8
veebr? 102,0 1,2 1,0 1,3 0,1 0,0 -0,3 0,1 -0,3 0,2
Kaubad Teenused
Toiduained To6stuskaubad Elamumajandus | Trans- Side| Vaba aja ja isikli- Muud
(sh alkohoolsed joogid port ku tegevusega tee-
ja tubakatooted) seotud teenused| nused
Kokku| Téddeldud| Todétlemata| Kokku Too6stus-| Energia Uir
toiduained| toiduained kaubad, v.a
energia
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Protsent kogu- 19,6 121 75 358 26,3 95 107 6,5 73 3,2 151 8,2
summast
2017. aastal
2015 1,0 0,6 16 -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 -11 0,4 -5,1 1.1 1,1 0,8 0,0 1,4 1,2
2017 1,8 1,6 2,2 1,6 0,4 4,9 1,3 1,2 21 -1,5 21 0,7
2017 I kv 2,0 0,9 4,0 2,4 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
I kv 1,6 2,0 0,9 1,3 0,5 3,4 1,3 1,2 2,3 -1,8 2,4 0,8
IV kv 2,2 21 2,3 1,3 0,4 3,5 1,2 1,2 1,7 -1,7 2,0 0,4
2017 sept 1,9 2,0 1,5 1,4 0,5 3,9 1,3 1,2 21 -1,8 24 0,9
okt 2,3 21 2,8 1,1 0,4 3,0 1,3 1,2 1,5 -1,8 21 0,4
nov 2,2 21 2,4 1,6 0,4 4,7 1,3 1,2 1,7 -1,6 2,0 0,4
dets 2,1 2,2 1,9 1,2 0,5 2,9 1,2 1,2 1,9 -1,7 1,9 0,4
2018 jaan 1,9 2,5 1,1 1,0 0,6 2,2 1,3 1,2 1,5 -1,0 1,6 1,2
veebr? 1,1 2,4 -0,9 0,7 2,1 . .
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 lahemalt 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 = to6stus 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 77,2 72,1 28,9 20,7 22,5 16,5 5,9 27,9
kogu-
summast
2015. aastal
2015 100,0 -2,8 -2,4 -0,5 -1,3 0,7 -0,6 -0,9 0,2 -8,6 0,4 1,6 3,2
2016 97,7 -2,3 -1,5 -0,6 -1,7 0,4 0,0 0,0 0,1 =71 0,6 3,2 5,3
2017 100,7 3,1 3,1 2,2 3,2 0,9 1,9 2,8 0,2 5,9 . . .
2017 1 kv 100,7 4.2 4,1 2,0 3,1 0,8 1,7 2,5 0,1 10,7 2,0 3,8 3,5
Il kv 100,2 34 3,1 2,4 3,5 0,9 2,3 3,4 0,2 6,2 2,0 3,9 5,2
I kv 1004 24 2,7 2,2 3,0 1,0 2,2 3,1 0,3 3,2 2,1 4,3 5,4
IV kv 101,625 2,6 2,1 3,3 0,9 1,6 2,0 0,3 3,6 . . .
2017 aug 1004 26 2,7 2,2 3,0 1,0 2,2 3,2 0,3 3,4 - - -
sept 100,8 2,9 3,0 2,3 3,2 1,0 2,2 3,0 0,3 4,4 - - -
okt 101,225 2,6 2,3 3,5 0,9 1,8 2,4 0,2 3,1 - - -
nov 101,8 2,8 3,0 2,1 3,2 1,0 1,6 2,1 0,3 5,1 - - -
dets 101,9 2.2 2,2 1,9 3,0 0,9 1,4 1,7 0,4 2,7 - - -
2018 jaan 1023 15 2,0 1,9 2,8 1,1 1,2 1,3 0,6 0,5 - - -

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

* Uksnes siseturu muik.

2 Eksperimentaalsed andmed, mis pohinevad ihtlustamata allikatel (vt tdpsemalt https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality_framework/html/
experimental-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'-“'(;t Impordiga kaalutud? Kasutusega kaalutud?
(se- Kok-| Eratarbi-| Valitsemis-|  Kapitali A Kokku| Toidu-| Muud| Kokku| Toidw-| Muud
soonselt ku mine sektori kogu- ained| kaubad ained| kaubad
kohan- tarbimine| mahutus (v.a (v.a
datud; pdhi- toidu- toidu-
indeks varasse ained) ained)
2010 =
100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12 13 14 15
Protsent 100,0 454 546 100,0 50,4 49,6
kogu-
summast
2015 106,0 14 04 0,3 0,5 0,8 0,3 -2,0 471 0,0 4,2 -4,5 2,9 7,0 2,7
2016 106,8 0,8 04 0,4 0,6 0,8 -1,5 -2,5 39,9 -3,5 -3,9 -3,2 -7,3 -10,3 -2,9
2017 108,0 1,1 15 1,4 1,1 1,4 1,9 2,8 48,1 5,9 -3,3 16,3 55 -3,1 17,2
2017 1 kv 107,4 08 15 1,6 1,0 1,3 2,5 4.5 50,8 18,3 5,9 33,2 13,0 0,1 32,4
Il kv 107,9 1,2 15 1,4 1.1 1,4 2,4 3,2 45,6 6,8 -2,7 18,2 6,7 -2,4 19,9
1l kv 108,3 1,3 1,6 1,3 1,2 1,5 1,5 2,0 44,0 1,7 -7,4 11,9 2,4 -5,7 13,0
IV kv 108,6 1,2 1,5 1,3 1,2 1,5 1,2 1,7 52,2 2,4 -8,9 4.4 0,1 -4,7 5,9
2017 sept - - - - - - - - 46,3 3,1 -7,2 14,7 4.1 -4,8 15,8
okt - - - - - - - - 49,0 2,6 -6,1 12,0 52 -1,2 13,2
nov - - - - - - - - 53,3 -2,6 -8,3 3,2 0,3 -3,5 4.8
dets - - - - - - - 542 66 122 12 47 92 0,4
2018 jaan - - - - - - - - 56,6 -7,9 -15,3 -0,5 -6,3 -12,7 1,2
veebr - - - - - - - - 53,0 . . . . . .

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)

Mdgihinna ootused Tarbijahindade Sisendihinnad Mudgihinnad
(jargmiseks kolmeks kuuks) suundumused
Tootlev|  Jaekaubandus| — Teenused Ehitus viimase 12 kuu Toodtlev|  Teenused Toodtlev|  Teenused
to6stus jooksul t86stus t86stus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2014 4,4 - - -3,0 33,5 57,2 56,5 - 49,8
2015 -2,7 1,3 2,7 -13,3 -0,2 48,9 53,5 49,6 49,0
2016 -0,3 1,7 4,4 -7,2 0,2 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,1 55 6,9 2,6 12,3 64,6 56,3 55,1 51,6
2017 I kv 9,0 54 6,4 -3,5 12,9 67,8 56,7 55,0 51,4
Il kv 7,9 4,2 5,9 2,0 12,3 62,5 55,9 54,6 51,5
I kv 8,7 4,8 6,8 3,5 10,4 60,4 55,7 54,4 51,4
IV kv 10,9 7,6 8,4 8,3 13,8 67,9 56,9 56,3 52,1
2017 sept 10,5 6,1 8,0 4,5 11,4 64,0 56,3 55,2 51,8
okt 8,7 8,4 8,6 8,1 13,0 66,4 56,7 55,8 52,1
nov 11,1 75 8,2 8,2 14,7 69,4 56,9 56,8 52,1
dets 13,0 6,8 8,3 8,6 13,6 67,9 57,1 56,3 52,0
2018 jaan 12,4 7,5 9,8 10,8 17,3 70,7 58,4 58,1 53,6
veebr 12,6 7,0 9,5 10,1 18,3 68,7 56,9 58,4 52,9
Allikad: Euroopa Komisjoni majanduse ja rahapoliitika peadirektoraat ja Markit.
4.5. Td6jdukulu 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_P_a'Qﬁ
kindlustusmaksed ettevotlussektor naitaja
1 2 3 4 5 6 7
Protsent 100,0 100,0 74,6 254 69,3 30,7
kogusummast
2012. aastal
2015 104,3 1,6 1,9 0,7 1,6 1,6 1,5
2016 105,8 1,5 1,5 1,6 1,4 1,5 1,4
2017 . . . . . . 1,5
2017 I kv 100,5 1,4 1,3 1,6 1,3 1,7 1,6
Il kv 11,2 1,8 21 0,8 1,9 1,4 1,5
1 kv 104,2 1,6 17 1,6 2,0 0,9 1,5
IV kv . . . . 1,6

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Eksperimentaalsed andmed, mis pohinevad uhtlustamata allikatel (vt tApsemalt https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_statistics/governance_and_quality framework/html/experi-

1

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

4.6. To6jou Uhikukulu, hivitis t66jousisendi 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 0,7 -1,4 -1,0 1,3 0,3 -1,4 3,0 1,7 1,3 1,6 1,6
2015 104,8 0,4 -3,4 -1,8 0,5 1,0 0,9 0,7 2,1 1,6 1,3 1,4
2016 105,6 0,8 2,2 0,0 -0,5 1,1 0,1 2,0 4,3 0,8 1,2 1,3
2016 IV kv 106,0 0,8 3,8 -0,5 -0,4 1,0 -0,6 2,4 4,9 1,0 1,2 1,4
2017 I kv 106,3 0,9 0,8 0,4 0,0 0,4 -1,0 1,8 4,2 1,8 1,6 1,8
Il kv 106,3 0,8 0,7 -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,7 5,9 2,4 1,7 2,3
1 kv 106,5 0,7 -0,1 -1,0 -0,2 0,5 1,1 0,0 4,0 2,0 1,3 1,9
Huvitis to6taja kohta
2014 106,6 1,4 0,2 2,1 1,6 1,2 2,2 2,0 1,9 1,7 1.1 1,0
2015 108,1 1,4 0,8 1,9 0,9 1,5 2,8 0,7 1,4 1,6 1,2 1,9
2016 109,5 1,2 1,5 1,3 1,4 1,4 0,6 2,2 3,4 0,8 1,2 1,5
2016 IV kv 110,2 1,4 1,5 1,4 0,9 1,6 0,6 2,2 3,4 0,9 1,5 1,9
2017 | kv 110,6 1,4 0,2 1,4 0,9 1,4 0,6 1,8 3,5 2,1 1,6 1,5
Il kv 111,0 1,6 0,6 1,5 1,4 1,4 1,6 1,6 5,1 2,2 1,8 1,4
I kv 111,5 1,6 1,0 1,5 0,6 1,8 2,4 1,2 3,5 2,8 1,7 1,2
Tooviljakus hdivatu kohta
2014 102,1 0,7 1,7 3,1 0,3 0,9 3,6 -0,9 0,2 0,4 -0,5 -0,6
2015 103,2 1,0 4,4 3,7 0,4 0,5 1,9 0,0 -0,7 0,1 -0,1 0,5
2016 103,7 0,5 -0,8 1,3 1,9 0,3 0,6 0,2 -0,9 0,0 0,0 0,1
2016 IV kv 103,9 0,6 -2,2 2,0 1,3 0,5 1,2 -0,3 -1,4 -0,1 0,2 0,5
2017 I kv 104,1 0,5 -0,5 0,9 0,9 1,1 1,7 -0,1 -0,6 0,3 -0,1 -0,3
Il kv 104,4 0,8 -0,2 1,9 1,6 1,5 1,6 0,9 -0,8 -0,1 0,1 -0,9
11 kv 104,7 1,0 1,1 2,6 0,7 1,3 1,3 1,2 -0,5 0,7 0,4 -0,7
Huvitis to6tatud tunni kohta
2014 108,5 1,3 1,1 1,7 1,1 1,4 2,0 2,0 1,7 1,3 0,8 1,4
2015 109,9 1,3 0,7 1,5 0,3 1,6 1,8 0,7 0,6 1,2 1,3 1,8
2016 11,4 1,3 0,9 1,2 1,4 1,4 1,0 1,7 3,5 0,7 1,5 1,6
2016 IV kv 112,2 1,6 2,2 1,3 1,2 1,8 1,1 2,2 4,3 1,0 1,8 2,3
2017 I kv 12,4 1,5 0,7 1,2 0,6 1,6 0,8 1,5 3,5 2,0 1,9 1,5
Il kv 112,8 1,6 1,8 11 1,1 1,6 1,9 2,3 55 2,3 2,0 1,2
I kv 113,2 1,4 0,1 1,0 0,0 1,6 2,6 1,0 3,6 2,7 1,8 0,5
Todviljakus tunnis

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

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
EKP majandusiilevaade 2/2018. Statistika S 17



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- Uless- 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
2015 1037,7 55758 66135 14441 2159,7 3603,8 10217,2 74,5 485,1 75,6 635,2 108524
2016 10751 60842 71593 1328,6 2221,2 3549,9 107091 70,4 523,2 95,7 689,2 11398,3
2017 1112,0 6636,5 77485 1193,1 2261,2 34543 112028 75,8 509,4 75,8 660,9 11863,8
2017 I kv 1087,2 62483 73354 1304,7 22257 35304 108658 74,4 531,6 100,2 706,2 11572,0
Il kv 10949 63837 74786 1258,1 2237,4 34956 109742 68,2 513,7 80,1 662,1 11636,3
I kv 1103,9 65325 76364 12223 22514 3473,7 11110,0 66,6 530,6 80,1 677,4 117874
IV kv 1112,0 66365 77485 1193,1 2261,2 34543 112028 75,8 509,4 75,8 660,9 11863,8
2017 aug 1099,5 6486,7 75862 1238,7 2248,0 3486,7 110728 70,5 521,0 76,8 668,3 11741,1
sept 1103,9 65325 76364 12223 2251,4 3473,7 11110,0 66,6 530,6 80,1 677,4 117874
okt 1110,0 65492 76592 1216,5 2258,6 34751 111343 68,9 528,1 68,4 6654 11799,8
nov 1110,2 66147 77248 1200,4 2258,9 34593 111842 78,4 518,8 77,4 674,6 11858,8
dets 1112,0 66365 77485 1193,1 2261,2 34543 112028 75,8 509,4 75,8 660,9 11863,8
2018 jaan ® 11145 6683,1 77976 1199,4 2263,7 34632 112608 72,3 513,3 58,7 644,3 11 905,1
Tehingud
2015 66,5 566,9 633,3 -134,5 12,3 -122,2 511,2 -47,4 49,7 -27,2 -25,0 486,1
2016 37,5 541,9 579,5 -105,8 16,0 -89,7 489,7 -4,2 38,0 16,1 49,8 539,6
2017 371 586,7 623,8 -112,2 36,3 -75,9 547,9 6,8 -13,7 -22,8 -29,6 518,3
2017 I kv 12,1 166,9 178,9 -21,6 4,4 -17,2 161,7 41 8,5 4,0 16,5 178,2
Il kv 7,8 154,9 162,7 -36,8 11,3 -25,5 137,2 -5,6 -17,5 -20,8 -44,0 93,2
I kv 9,1 157,6 166,7 -32,7 10,8 -21,9 144.,8 -1,1 16,8 2,7 18,4 163,2
IV kv 8,2 107,3 115,5 -21,1 9,8 -11,3 104,2 9,5 -21,4 -8,6 -20,6 83,6
2017 aug 4,6 62,6 67,2 -6,1 5,0 -11 66,1 4,5 2,8 -2,0 53 71,4
sept 4,4 45,0 49,4 -16,5 3,4 -131 36,3 -3,9 9,7 55 11,3 47,6
okt 6,2 13,6 19,8 -6,9 7,2 0,3 20,1 2,2 -2,6 -11,8 -12,2 7,8
nov 0,1 69,3 69,4 -8,0 0,4 -7,6 61,9 9,8 -9,4 5,0 55 67,3
dets 1,9 243 26,2 -6,2 23 -4,0 22,2 -2,5 -9,5 -1,8 -13,8 8,4
2018 jaan ® 2,4 53,7 56,1 8,9 4,2 13,0 69,2 -3,1 3,9 -16,0 -15,2 53,9
Kasvumaarad

2015 6,8 11,3 10,6 -8,5 0,6 -3,3 5,3 -38,9 11,4 -25,4 -3,8 47
2016 3,6 9,7 8,8 7,4 0,7 -2,5 4,8 -5,7 7,8 21,0 78 5,0
2017 3,4 9,7 8,7 -8,5 1,6 -2,1 5,1 9,8 -2,6 -24,0 -4,3 4,6
2017 I kv 3,7 9,9 9,0 -7,6 0,7 -2,6 5,0 -14,5 12,9 3,9 7,9 5,1
Il kv 3,8 10,6 9,6 -9,4 1,0 -3,1 52 -18,6 5,0 -16,4 -1,0 4,8
1 kv 3,5 11,0 9,9 -10,5 1,4 -3,2 54 -13,2 5,6 -12,0 11 52
IV kv 3,4 9,7 8,7 -8,5 1,6 -2,1 5,1 9,8 -2,6 -24,0 -4,3 4,6
2017 aug 3,5 10,7 9,6 -9,2 1,2 -2,8 54 -11,3 6,2 -24,9 -0,6 5,0
sept 3,5 11,0 9,9 -10,5 1,4 -3,2 54 -13,2 5,6 -12,0 11 52
okt 3,5 10,5 9,5 -9,8 1,7 -2,7 54 -6,1 3,5 -24,4 -1,2 5,0
nov 3,3 10,2 9,2 -9,4 1,7 -2,5 53 10,0 1,4 -23,2 -1,2 4,9
dets 34 9,7 8,7 -8,5 1,6 -2,1 5,1 9,8 -2,6 -24,0 -4,3 4,6
2018 jaan ® 3,1 9,9 8,9 -7,9 1,7 -1,9 5,3 -4,7 -1,2 -37,8 -6,6 4,6

Allikas: EKP.
T 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| Uleds- Lepin- Kuni| Repo-| Votted (v.a seltsid ja| valitsemis-
hoiused gulise kolme-| tehingud hoiused gulise|  kolme-| tehingud| rahaloome-|  pensioni- sektor*
téhtajaga kuulise téhtajaga|  kuulise asutused, fondid

kuni kaks ette- kuni kaks ette- kindlustus-

aastat| teatamis- aastat| teatamis- seltsid ja

tahtajaga téhtajaga pensioni-

16pe- I6pe- fondid)?

tatavad tatavad
hoiused hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Bilansiline jaak
2015 1953,2 1503,9 323,6 117,4 8,3 5750,7 3060,7 695,0 19923 2,7 957,9 226,6 365,5
2016 2082,3 1617,4 296,2 160,3 8,4 60516 3401,2 643,8 2004,7 1,9 989,1 198,2 383,2
2017 2243,2 1786,8 287,1 159,8 9,5 6302,0 3699,1 560,2 2042,0 0,6 1011,1 200,4 409,9
2017 1 kv 2160,4 16949 301,4 157,6 6,5 6136,0 3498,1 620,5 20148 2,6 972,9 191,5 392,2
kv 2189,9 1732,0 293,5 158,0 6,4 6187,6 3560,6 599,2 20255 2,3 970,3 196,5 403,1
kv 2219,8 1770,4 285,9 158,3 5,3 6255,7 3635,2 582,0 2036,6 2,0 977 1 201,0 419,2
IVkv 22432 1786,8 2871 159,8 9,5 6302,0 36991 560,2 2042,0 0,6 1011,1 200,4 409,9
2017 aug 2207,1 1756,5 286,8 158,2 5,7 6231,9 3607,2 588,4 2034,3 2,0 988,4 199,3 417,0
sept 2219,8 17704 285,9 158,3 53 62557 3635,2 582,0 2036,6 2,0 977 ,1 201,0 419,2
okt 22314 1786,0 280,5 159,3 55 6293,9 36751 5744 20422 2,2 946,0 202,7 419,3
nov 22477 1797,9 282,2 159,6 7,9 62953 3683,7 567,1 2042,5 2,0 989,3 208,1 412,1
dets 2243,2 1786,8 287,1 159,8 9,5 6302,0 3699,1 560,2 2042,0 0,6 1011,1 200,4 409,9
2018 jaan® 2283,7 1823,3 291,44 158,5 10,5 6329,7 3726,1 554,6 20473 1,7 988,5 202,1 414,7
Tehingud
2015 85,1 124,3 -32,9 4,9 -11,2 194,7 303,8 -109,8 1,2 -0,4 88,3 -0,5 29,6
2016 128,0 151,8 -24,2 0,2 0,2 299,9 333,6 -46,5 13,7 -0,8 30,9 -29,6 18,8
2017 178,8 180,3 -2,6 -0,1 1,1 254,0 3041 -82,2 33,4 -1,3 53,8 4.1 27,0
2017 1 kv 81,1 79,0 6,5 -2,6 -1,9 84,6 97,4 -23,6 10,0 0,7 -14,6 -6,4 9,0
Il kv 39,1 43,1 -4,8 0,7 0,0 54,8 65,7 -20,4 9,9 -0,3 14,0 53 10,7
Il kv 35,2 41,8 -5,8 0,3 -1,1 66,4 75,6 -16,8 8,0 -0,3 12,1 4,8 16,2
IV kv 23,5 16,3 1,5 1,5 4,2 48,2 65,4 -21,4 5,5 -1,3 42,3 0,4 -8,9
2017 aug 14,4 16,3 -2,3 0,8 -0,4 27,1 28,9 -4,7 3,0 0,0 12,2 4,6 7,7
sept 12,1 13,2 -0,7 0,1 -0,5 23,8 28,0 -6,4 2,2 -0,1 -11,7 1,7 2,1
okt 9,7 14,3 -5,9 1,0 0,3 37,6 39,4 -7,7 5,6 0,2 -32,8 1,7 0,0
nov 18,0 13,1 21 0,3 2,4 2,3 9,3 -7,1 0,3 -0,2 52,2 5,6 -6,5
dets -4,2 -11,1 53 0,1 1,5 8,3 16,7 -6,7 -0,4 -1,4 22,9 -6,8 -2,3
2018 jaan® 44,6 39,5 53 -1,3 1,1 30,7 28,0 -5,1 6,8 1,0 -18,4 1,9 4,8
Kasvumaarad

2015 4,6 9,0 -9,2 4,4 -57.,6 3,5 11,0 -13,6 0,1 -13,2 10,2 -0,2 8,8
2016 6,7 10,1 -7,5 0,2 2,1 5,2 10,9 -6,7 0,6 -29,9 3,1 -13,0 52
2017 8,6 11,2 -0,9 0,0 13,8 4,2 8,9 -12,8 1,7 -65,9 5,6 2,1 7,0
2017 | kv 7,8 11,5 -5,4 -1,4 -32,6 53 11,4 -10,1 1,0 1,6 1,4 -13,0 41
Il kv 8,1 11,5 -4,3 -1,6 -21,4 4,8 10,7 -12,4 1,3 -25,3 3,2 -6,2 6,1
Il kv 8,1 12,2 -7,3 -1,8 -42,3 4,6 9,9 -12,6 1,6 -25,3 5,7 -2,0 9,0
IV kv 8,6 11,2 -0,9 0,0 13,8 4,2 8,9 -12,8 1,7 -65,9 5,6 2,1 7,0
2017 aug 8,2 11,7 -5,1 -1,3 -32,2 4.5 9,9 -12,4 1,5 -28,8 6,3 -5,9 8,7
sept 8,1 12,2 -7,3 -1,8 -42,3 4,6 9,9 -12,6 1,6 -25,3 57 -2,0 9,0
okt 8,4 12,2 -7, -1,1 -20,0 4,8 10,1 -12,9 1,8 -21,3 4,2 -1,5 7.3
nov 8,5 11,9 -5,7 -0,1 -4,9 4.4 9,4 -12,9 1,7 -17,5 6,2 1.1 7,6
dets 8,6 11,2 -0,9 0,0 13,8 4,2 8,9 -12,8 1,7 -65,9 5,6 2,1 7,0
2018 jaan® 8,5 10,8 -0,8 0,2 48,5 4.1 8,6 -12,6 1,7 -37,1 7,6 4,2 59

Allikas: EKP.
" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 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.

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 Véla- Kokku Laenud Véla- Omandi-
vaart- Kokku Mitte-| Kodumaja- Finantsette-| Kindlustus-| Vvaart-| véértpaberid
paberid Kohandatud| finants-| pidamistele* vétetele (v.a|seltsidele ja| Paberid| ja investee-
laenud? ette- rahaloome-| pensioni- rimisfondide
votetele? asutused,| fondidele (v.a rgha-
kindlustusseltsid turufondide)
ja pensioni- osakud
fondid)®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Bilansiline jaak
2015 3901,3 11135 27854 12599,8 10509,6 108050 42902 5308,7 7871 123,8 1307,8 782,4
2016 43936 10833 3297,1 12840,2 106708 109786 4313,6 5409,8 834,6 112,7 13854 784,0
2017 46311 10325 3584,7 131143 108729 11170,0 4325,0 5597,9 8411 108,8 1439,9 801,5
2017 | kv 44345 10716 33488 12968,5 107527 11046,5 43328 5456,8 850,3 112,9 14232 792,6
Ilkv.  4463,9 10645 33852 12966,1 107318 11049,2 43019 5485,1 832,1 112,7 1437,8 796,5
kv 4548,3 1050,5 3483,7 130185 107856 11103,7 4 306,3 5522,6 8447 111,9 1438,8 794,1
IVkv 4631,1 1032,5 3584,7 13114,3 108729 11170,0 4325,0 5597,9 8411 108,8 1439,9 801,5
2017 aug 45415 1057,1 3470,0 12993,7 107629 110855 4 306,1 5506,8 835,3 114,7 1 440,5 790,4
sept 4548,3 1050,5 3483,7 130185 10785,6 11103,7 4 306,3 5522,6 8447 111,9 1438,8 7941
okt 4559,0 1044,7 35005 13063,2 10830,3 11147,3 43319 5534,6 851,6 112,1 1432,6 800,4
nov 45819 10416 35264 13091,1 108584 11170,0 43446 5550,7 848,1 115,0 1426,9 805,8
dets 4631,1 10325 3584,7 131143 108729 11170,0 4325,0 5597,9 8411 108,8 1439,9 801,5
2018 jaan® 4596,9 1030,7 3552,0 13183,6 10930,9 11226,8 4 352,6 5604,1 861,6 112,6 1 450,1 802,6
Tehingud
2015 2953 -21,0 316,0 82,9 55,9 76,0 -15,0 98,5 -22,0 -5,7 25,6 1,5
2016 488,3 -34,6 522,8 316,5 233,7 258,3 81,6 119,6 43,6 -11,1 78,8 41
2017 290,1 -43,4 332,9 367,0 278,1 316,1 80,0 179,6 221 -3,6 64,0 25,0
2017 | kv 77,4 -11,1 88,0 143,3 96,4 86,4 26,4 49,2 20,6 0,2 36,7 10,1
Il kv 34,6 -5,2 39,8 58,5 27,2 49,6 0,1 37,6 -10,5 0,0 19,4 12,0
I kv 88,7 -10,8 99,6 771 78,8 86,8 221 42,6 14,8 -0,7 21 -3,8
IV kv 89,4 -16,3 105,5 88,1 75,7 93,4 31,3 50,2 -2,8 -3,0 5,8 6,7
2017 aug 39,3 -1,3 40,5 17,7 33,3 22,4 4,6 23,5 4,6 06 -144 -1,2
sept 16,6 -3,5 20,4 25,4 27,4 27,3 59 17,5 6,7 -2,8 -1,5 -0,5
okt 4,2 -5,7 9,9 38,3 444 44,8 26,2 12,6 53 0,2 -8,8 2,7
nov 20,8 -1,4 22,2 43,9 35,5 32,9 16,0 18,4 -1,8 2,9 0,3 8,1
dets 64,4 -9,1 73,4 6,0 -4,2 15,7 -10,9 19,1 -6,2 -6,2 14,2 -4.1
2018 jaan® -30,0 -1,0 -29,3 77,8 66,9 65,5 32,4 7,5 23,2 3,9 111 -0,3
Kasvumaarad
2015 8,2 -1,8 12,8 0,7 0,5 0,7 -0,3 1,9 -2,7 -4.4 2,0 0,2
2016 12,5 -3,1 18,7 2,5 2,2 2,4 1,9 2,3 5,5 -9,0 6,0 0,5
2017 6,7 -4,0 10,2 29 2,6 29 1,9 3,3 2,7 -3,2 4,6 3,2
2017 1 kv 10,9 -4,2 16,8 3,1 2,4 2,7 1,7 2,5 4,8 3,6 8,2 4,7
Il kv 8,2 -3,8 12,6 3,1 2,4 2,5 1,2 3,0 3,7 8,4 7,2 6,4
I kv 8,4 -4,0 12,8 2,8 2,5 2,7 1,5 3,1 3,6 2,0 5,6 2,6
IV kv 6,7 -4,0 10,2 29 2,6 29 1,9 3,3 2,7 -3,2 4,6 3,2
2017 aug 8,4 -3,9 12,9 2,8 2,4 2,6 1,4 3,1 3,5 4,0 6,0 2,6
sept 8,4 -4,0 12,8 2,8 2,5 2,7 1,5 3,1 3,6 2,0 5,6 2,6
okt 7,4 -4,2 1,5 2,8 2,6 2,8 1,7 3,2 3,6 -1,6 4,4 2,8
nov 6,8 -3,8 10,5 2,8 2,6 29 1,8 3,2 3,2 0,1 3,9 4,4
dets 6,7 -4,0 10,2 29 2,6 29 1,9 3,3 2,7 -3,2 4,6 3,2
2018 jaan® 54 -4,4 8,7 3,1 3,0 3,3 2,2 3,2 5,5 -1,0 4,5 2,5

Allikas: EKP.
1

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.

EKP majandustllevaade 2/2018. Statistika

S 20



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)

Mittefinantsettevotted? Kodumajapidamised?®
Kokku Kuni 1| 1-5 aastat| Ule 5 aasta Tarbimis- Eluaseme- Muud
Kohandatud aasta Kohandatud laenud laenud laenud
laenud* laenud*
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bilansiline jaak
2015 4290,2 42728 10431 761,8 24852 5308,7 5641,5 595,4 39494 763,9
2016 4313,6 43131 10022 797,7 2513,6 5409,8 5726,5 615,3 4046,2 748,4
2017 4325,0 4 365,0 979,3 819,0 2526,7 5597,9 5 865,6 650,2 42221 725,6
2017 1 kv 4332,8 43339 1006,0 802,5 25243 5 456,8 5767,9 626,6 4085,7 7445
Il kv 4301,9 4316,1 990,8 798,6 25125 5485,1 5797,7 635,0 4112,9 737,1
I kv 4306,3 4327,6 978,2 812,4 2515,8 5522,6 5827,3 644,4 4148,7 729,5
IV kv 4325,0 4 365,0 979,3 819,0 2526,7 5597,9 5 865,6 650,2 42221 725,6
2017 aug 4 306,1 4327,9 982,7 804,8 2518,6 5506,8 5818,9 642,6 4132,0 732,2
sept 4 306,3 4327,6 978,2 812,4 2515,8 5522,6 5827,3 644,4 4148,7 729,5
okt 4331,9 4352,6 992,4 816,9 25227 5534,6 5840,4 647,4 4 156,5 730,7
nov 4 344.6 4 365,8 987,9 822,7 2534,0 5550,7 5853,1 652,0 4167,2 731,5
dets 4325,0 4 365,0 979,3 819,0 2526,7 5597,9 5 865,6 650,2 42221 725,6
2018 jaan® 4 352,6 4 386,4 997,0 823,7 2531,9 5604,1 5879,7 655,8 42229 725,3
Tehingud
2015 -15,0 22,8 -62,1 31,9 15,2 98,5 76,9 21,8 80,2 -3,5
2016 81,6 98,8 -17,3 44,2 54,7 119,6 114,4 23,6 105,2 -9,2
2017 80,0 131,7 3,2 34,8 41,9 179,6 166,3 437 140,1 -4,1
2017 1 kv 26,4 31,4 6,2 6,3 14,0 49,2 43,5 11,2 38,9 -0,8
Il kv 0,1 11,3 -1,8 2,3 -0,4 37,6 40,2 10,3 27,9 -0,6
I kv 22,1 34,6 -6,3 17,1 11,4 42,6 34,8 10,7 36,6 -4,7
IV kv 31,3 54,4 5,2 9,2 17,0 50,2 47,8 11,5 36,7 1,9
2017 aug 4,6 53 -1,8 3,3 3,2 23,5 12,0 3,5 20,4 -0,3
sept 5,9 8,9 -3,3 8,1 1,2 17,5 10,1 2,4 16,9 -1,7
okt 26,2 26,9 14,0 4,7 7,4 12,6 14,0 34 7,6 1,6
nov 16,0 17,6 -2,5 6,8 11,7 18,4 16,6 5,8 11,4 1,1
dets -10,9 9,9 -6,4 -2,4 -2,1 19,1 17,2 2,3 17,6 -0,8
2018 jaan® 32,4 24,4 19,9 6,0 6,6 7,5 17,0 5,7 1,4 0,4
Kasvumaarad
2015 -0,3 0,5 -5,6 4,4 0,6 1,9 1.4 3,9 2,1 -0,5
2016 1,9 2,3 1,7 5,8 2,2 2,3 2,0 4,0 2,7 -1,2
2017 1,9 3,1 0,3 4,4 1,7 3,3 2,9 71 3,5 -0,6
2017 | kv 1,7 2,4 -2,7 4,9 2,6 2,5 2,4 4,5 2,9 -1,2
Il kv 1,2 2,0 -2,5 3,8 2,0 3,0 2,6 6,0 3,3 -1,1
1 kv 1,5 2,5 -1,2 4,2 1,7 3,1 2,7 6,8 34 -1,3
IV kv 1,9 3,1 0,3 4,4 1,7 3,3 2,9 71 3,5 -0,6
2017 aug 1,4 2,4 -1,8 3,8 1,9 3,1 2,7 6,7 3,3 -1,3
sept 1,5 2,5 -1,2 4,2 1,7 3,1 2,7 6,8 34 -1,3
okt 1,7 2,9 -0,7 4,6 1,9 3,2 2,7 6,7 34 -0,9
nov 1,8 3,1 -1,0 4,7 2,0 3,2 2,8 7,2 3,3 -0,8
dets 1,9 3,1 0,3 4,4 1,7 3,3 2,9 71 3,5 -0,6
2018 jaan® 2,2 34 1,1 4,9 1,8 3,2 2,9 7,3 3,3 -0,6

Allikas: EKP.
1

Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 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.

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
valitsuse Kokku Hoiused| Ule kolme-| Vélavaart-| Kapital ja Kokku
2 . . . . .
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
2015 284,7 6 999,1 21194 80,0 22558 25439 1350,6 284,55 205,9 135,6
2016 314,2 6 920,0 20541 70,9 2 146,7 26484 1136,9 2619 205,9 121,6
2017 356,2 6 748,1 1968,7 59,7 2016,1 2703,6 933,1 289,6 143,9 93,6
2017 | kv 308,2 6 881,6 20317 69,3 2106,5 2674,2 1103,9 2549 183,1 11,8
Il kv 305,7 6 767,1 2002,0 66,8 2 066,4 26319 1031,3 2477 154,2 109,7
Il kv 365,3 6701,0 1977,0 61,5 2016,2 2 646,3 1023,9 263,0 140,6 85,4
IV kv 356,2 6748,1 1968,7 59,7 2016,1 2703,6 933,1 289,6 143,9 93,6
2017 aug 348,5 67275 1982,2 62,5 2036,3 2646,5 10306 2512 124,4 69,0
sept 365,3 6701,0 1977,0 61,5 2016,2 2 646,3 1023,9 263,0 140,6 85,4
okt 341,8 6 689,9 1952,8 60,8 20127 2663,5 965,6 243,5 158,3 109,5
nov 308,9 6 666,4 19345 60,1 2016,2 2655,6 951,8  209,3 167,6 132,7
dets 356,2 67481 1968,7 59,7 2016,1 2703,6 933,1 289,6 143,9 93,6
2018 jaan® 316,2 6729,8 1957,7 60,4 2019,5 2692,2 817,4 3533 132,3 85,8
Tehingud
2015 8,9 -216,1 -106,3 -13,5 -215,4 119,0 -86,0 -13,3 21,4 -4,0
2016 26,7 -114,4 -70,2 -9,1 -110,4 75,4 -276,2  -76,8 12,8 -12,0
2017 45,6 -72,5 -78,0 -8,7 -71,8 86,0 -103,1 -62,6 -60,8 -27,3
2017 I kv -7,5 -11,9 -16,3 -1,5 -27,3 33,3 -33,6  -28,2 -21,6 -9,1
Il kv -2,6 -8,1 -22,1 -2,4 -3,2 19,6 -13,7 3.1 -28,9 -2,1
I kv 64,9 -20,3 -22,1 -2,9 -30,0 34,6 23,0 19,0 -13,6 -24,3
IV kv -9,2 -32,2 -17,5 -1,8 -11,3 -1,6 -78,8  -56,5 3,3 8,2
2017 aug 23,6 -2,9 -7,8 -0,8 -9,2 14,9 -12,1 47,2 -3,7 -7,5
sept 22,3 -12,6 -5,4 -1,0 -22,0 15,9 51 10,3 16,2 16,5
okt -23,3 -28,3 -25,1 -0,7 -9,5 6,9 -66,5 -19,8 17,7 241
nov -33,0 -3,4 2,3 -0,7 -7,2 2,2 0,0 -33,8 9,3 23,2
dets 47,2 -0,5 52 -0,5 55 -10,6 -12,4 -2,8 -23,7 -39,1
2018 jaan® -39,8 10,5 -9,1 -0,7 17,2 3,0 -29,4 6,3 -11,6 -7,8
Kasvumaéarad
2015 3,5 -3,0 -4,8 -14,4 -8,8 4,8 - - 11,6 -2,9
2016 9,4 -1,6 -3,3 -11,5 -4,9 29 - - 6,3 -9,0
2017 14,4 -11 -3,8 -12,4 -3,4 3,3 - - -29,6 -22,6
2017 I kv -4,3 -11 -3,9 -10,1 -4,5 4,4 - - -20,8 -25,3
Il kv -7,7 -11 -3,9 -10,9 -3,7 3,6 - - -30,7 -22,6
Il kv 22,0 -0,7 -3,9 -12,5 -3,4 4,3 - - -31,2 -33,4
IV kv 14,4 -11 -3,8 -12,4 -3,4 3,3 - - -29,6 -22,6
2017 aug 9,0 -0,8 -4,1 -11,8 -2,9 3,9 - - -38,2 -48,0
sept 22,0 -0,7 -3,9 -12,5 -3,4 4,3 - - -31,2 -33,4
okt 8,6 -1,3 -5,0 -12,6 -3,7 3,9 - - -17,4 -17,6
nov 4,0 -1,2 -4,4 -12,7 -3,8 3,6 - - -13,1 10,0
dets 14,4 -11 -3,8 -12,4 -3,4 3,3 - - -29,6 -22,6
2018 jaan® 5,0 -0,8 -3,8 -12,4 -2,4 3,3 - - -25,0 -19,3
Allikas: EKP.
" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Holmab keskvalitsuse hoiuseid rahaloomeasutuste sektoris ja rahaloomeasutuste sektori emiteeritud vaartpabereid.
3 Sesoonse m&juga kohandamata.
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6.1. Puudujaak/ulejaak

(protsendina SKPst; vood Uihe aasta jooksul)

Puudujaak (<) / tlejaak (+)

Memokirje:

Kokku Keskvalitsus Liikmesriigi valitsus Kohalik omavalitsus | Sotsiaalkindlustusfondid | *SM"® puuduulje'ajggk(—(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 -0,1 0,1
2015 -2,1 -2,0 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,5 -1,7 -0,1 0,2 0,0 0,6
2016 1V kv -1,5 0,6
2017 1 kv -1,3 0,8
Il kv -1,2 0,9
I kv -0,9 1.1
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 49,8 45,6 10,4 53 2,8 23,0 4,2
2014 46,7 46,2 12,5 13,1 15,4 0,5 49,2 453 10,3 53 2,6 23,0 3,9
2015 46,2 45,7 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 44,4 10,1 52 2,4 22,7 3,9
2016 46,1 45,6 12,6 13,0 15,3 0,5 47,6 441 10,0 52 2,2 22,7 3,5
2016 1V kv 46,1 45,6 12,6 13,0 15,3 0,4 47,6 441 10,0 52 2,2 22,7 3,5
2017 | kv 46,1 45,6 12,6 13,0 15,3 0,5 47,4 439 9,9 51 2,2 22,7 3,5
Il kv 46,1 45,7 12,7 13,0 15,3 0,4 47,4 43,8 9,9 5,1 21 22,7 3,5
I kv 46,1 45,7 12,8 12,9 15,3 0,4 47,1 43,5 9,9 5,1 2,0 22,6 3,6
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
6.3. Valitsemissektori vdla suhe SKPsse
(protsendina SKPst; bilansiline jaak perioodi I6pus)
Kokku Finantsinstrument Volausaldaja Esialgne téhtaqq Jarelejdanud téhtaeg ] Vaarin
Sularaha|Laenud Védla-| 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- t’]g';l‘
asu- o
tused dajad
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14
2013 91,3 26 17,5 71,2 45,4 26,4 45,9 10,4 81,0 194 32,1 39,9 89,3 2,1
2014 91,8 27 171 72,0 44,1 25,8 47,7 10,0 81,9 18,8 31,8 41,2 89,7 2,1
2015 89,9 28 16,1 71,0 44,3 27,3 45,6 9,3 80,7 17,6 31,2 41,1 87,9 2,1
2016 88,9 27 154 70,8 46,2 30,7 42,7 8,9 80,0 17,1 29,8 41,9 86,9 2,1
2016 IVkv 88,9 2,7 154 70,8
2017 | kv 89,2 26 151 71,4
Il kv 89,0 27 148 71,5
Ilkv 88,1 28 146 70,8
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
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6.4. Valitsemissektori vdla ja SKP suhte aastane muutus ja selle pdhjused’
(protsendina SKPst; vood Uihe aasta jooksul)

~ Vola| Esmane Eelarvepositsioonivéline vélamuutus Intressija|  Memokirje:
ja SKP| puudujadk| Kokku Tehingud peamiste finantsvaradega Umberhindamis-]  Muud| majandus-| laenuvajadus
suhte| (=) /ile- —— —— méju ja muud kasvu vahe
muutus?|  jadk (+) Kokku| Sularaha|Laenud| Vélavaart-| Aktsia- ja inves-| many muutused
ja hoiused paberid| teerimisfondide
osakud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2013 1,9 02 -03 -0,8 -0,5 -0,4 -0,2 0,4 0,2 0,3 1,9 2,6
2014 0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,6 2,4
2015 -1,9 -0,3  -0,9 -0,5 0,2 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,3 -0,8 1,3
2016 -1,0 -06 -03 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 1,6
2016 1V kv -1,0 -06 -03 0,3 0,3 -0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 1,6
2017 I kv -1,7 -0,8 -0,5 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,2 -0,3 -0,2 -0,3 1,0
Il kv -1,7 -09 -06 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,8
I kv -1,6 -1.1 0,2 0,7 0,8 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,4 -0,6 1,2
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 I6pus ja aasta varem.
6.5. Riigivélakirjad'
(véla teenindamine protsendina SKPst; vood véla teenindamise perioodil; keskmine nominaaltulusus aastas)
Véla teenindamine eeloleva aasta jooksul? __ Keskmine Keskmine nominaaltulusus*
Kokku P&hisumma Intress Jar téhta';g Bilansiline jaak 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 11 12 13
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 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2017 13,3 11,6 4,3 1,7 0,4 7.1 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1.1
2016 IV kv 14,1 12,4 4,6 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,1 3,0 2,9 0,2 1,2
2017 kv 14,3 12,6 43 1,7 0,4 6,9 2,6 1,2 -0,2 3,0 2,9 0,2 1.1
Il kv 14,3 12,6 4,4 1,7 0,4 7,0 25 1,2 -0,2 2,9 2,6 0,2 1,2
1l kv 13,4 11,7 3,9 1,7 0,4 71 2,5 1.1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1.1
2017 aug 13,7 12,0 43 1,7 0,4 71 2,5 1.1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1,2
sept 13,4 1,7 3,9 1,7 0,4 71 2,5 1.1 -0,2 2,9 2,5 0,2 1.1
okt 13,3 11,6 3,8 1,7 0,4 7,2 2,5 1.1 -0,2 2,8 2,4 0,2 1,2
nov 13,3 11,6 4,0 1,7 0,4 7,2 24 1.1 -0,2 2,8 2,4 0,2 1,2
dets 13,3 11,6 4,3 1,7 0,4 71 24 1.1 -0,2 2,8 23 0,3 1.1
2018 jaan 13,1 11,4 4,3 1,7 0,4 7,2 24 1.1 -0,2 2,8 23 0,4 1,2

Allikas: EKP

1 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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6.6. Eelarve areng euroala riikides
(protsendina SKPst; vood Uihe aasta jooksul ja bilansiline jadk perioodi I16pus)

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

2013 -3,1 -0,1 -0,2 -6,1 -13,2 -7,0 -4.1 -2,9 -5,1
2014 -3,1 0,3 0,7 -3,6 -3,6 -6,0 -3,9 -3,0 -8,8
2015 -2,5 0,6 0,1 -1,9 -5,7 -5,3 -3,6 -2,6 -1,2
2016 -2,5 0,8 -0,3 -0,7 0,5 -4,5 -3,4 -2,5 0,5
2016 IV kv -2,5 0,8 -0,3 -0,7 0,5 -4,5 -3,4 -2,5 0,5
2017 I kv -2,0 1,0 -0,5 -0,5 1,0 -4,2 -3,4 -2,4 0,5
Il kv -1,5 0,9 -0,7 -0,6 1,0 -3,6 -3,2 -2,4 0,9

11l kv -1,1 1,4 -0,7 -0,5 1,2 -3,1 -3,1 -2,3 1,9

Valitsemissektori volg

2013 105,5 77,4 10,2 119,4 177,4 95,5 92,4 129,0 102,6
2014 106,8 74,6 10,7 104,5 179,0 100,4 95,0 131,8 107,5
2015 106,0 70,9 10,0 76,9 176,8 99,4 95,8 131,5 107,5
2016 105,7 68,1 9,4 72,8 180,8 99,0 96,5 132,0 107,1
2016 IV kv 105,7 68,1 9,4 72,8 180,8 99,0 96,5 132,0 107,1
2017 I kv 107,4 66,5 9,2 74,5 177,7 100,0 98,8 134,0 106,2
Il kv 106,1 65,9 8,9 74,0 176,1 99,8 99,3 134,7 106,1

I kv 107,0 65,1 8,9 721 177,4 98,7 98,4 134,1 103,2

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 -2,4 -2,4 -2,0 -4,8 -14,7 2,7 -2,6
2014 -1,2 -0,6 1,3 -1,8 -2,3 -2,7 -7,2 -5,3 -2,7 -3,2
2015 -1,2 -0,2 1,4 -1,1 -2,1 -1,0 -4,4 -2,9 2,7 -2,7
2016 0,0 0,3 1,6 11 0,4 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -1,7
2016 1V kv 0,0 0,3 1,6 1,1 0,4 -1,6 -2,0 -1,9 -2,2 -17
2017 I kv 0,0 0,7 0,7 2,2 1,0 -1,2 -1,6 -1,4 -2,0 -1,4
Il kv 0,4 0,8 0,7 21 1.1 -1,3 -1,3 -1,2 -1,6 -0,7

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

Valitsemissektori volg

2013 39,0 38,8 23,7 68,4 67,8 81,0 129,0 70,4 54,7 56,5
2014 40,9 40,5 22,7 63,8 68,0 83,8 130,6 80,3 53,5 60,2
2015 36,9 42,6 22,0 60,3 64,6 84,3 128,8 82,6 52,3 63,6
2016 40,6 40,1 20,8 57,6 61,8 83,6 130,1 78,5 51,8 63,1
2016 IV kv 40,5 40,1 20,8 57,7 61,8 83,6 130,1 78,5 51,8 63,1
2017 I kv 39,4 39,2 23,9 58,2 59,6 81,7 130,5 80,2 53,3 62,7
Il kv 40,0 41,7 23,4 56,5 58,7 81,3 132,1 79,8 51,7 61,7

I kv 38,3 39,4 23,4 54,9 57,0 80,4 130,8 78,4 51,3 60,4

Allikas: Eurostat.
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