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Majandusareng

Ulevaade

Tuginedes majandus- ja inflatsioonivaljavaate pohjalikule analiiiisile, vottis
EKP noukogu 7. martsi rahapoliitika istungil vastu mitu rahapoliitilist otsust.
Kehvemad majandusandmed viitavad majanduskasvu markimisvaarsele
aeglustumisele, mis jatkub ka kdesoleval aastal, ehkki leidub méarke, et moni kasvu
parssiv eriomane sisetegur on hakanud taanduma. Naib, et geopoliitiliste tegurite,
protektsionismiohu ja arenevate turgude haavatavusega seotud pusiv ebakindlus
avaldab md&ju majanduskliimale. Ka alusinflatsiooni naitajad on endiselt
tagasihoidlikud. Loiuma majanduskasvu t6ttu aeglustub inflatsiooni lahenemine EKP
ndukogu seatud eesmargile. Samal ajal soodustavad toetavad rahastamistingimused,
soodne td6turudiinaamika ja kiirem palgakasv endiselt euroala majanduskasvu ja
vahehaaval tugevnevat inflatsioonisurvet. Seeparast otsustas EKP ndukogu
kohandada oma eelkommunikatsiooni EKP baasintressimaarade kohta,
valjendamaks eeldust, et EKP baasintressimaarad plsivad ntldsel tasemel veel
vahemalt 2019. aasta I6puni ja igal juhul senikaua, kuni see on vajalik, et tagada
inflatsioonimaarade plsiv [ahenemine tasemele, mis on keskmise aja jooksul 2%st
allpool, ent selle Idhedal, ning kordamaks oma eelkommunikatsiooni
reinvesteeringute kohta. Lisaks otsustas EKP néukogu algatada suunatud
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide uue seeria (TLTRO-III) ning jatkata
eurosusteemi laenuoperatsioone piiramatu mahuga ja fikseeritud intressimaaraga
pakkumismenetlustena vahemal kuni 2021. aasta martsis algava arvestusperioodi
[6puni. Nende otsuste eesmark on tagada inflatsiooni pisiv jadmine tasemele, mis on
keskmise aja jooksul 2%st allpool, ent selle 1dhedal.

Majandus- ja rahapoliitiline hinnang EKP néukogu 7. martsi
2019. aasta istungi ajal

Maailmamajanduse kasvuhoog jatkas 2018. aasta I6pus vahenemist. See peaks
aeglustuma ka 2019. aastal, kuid keskmise aja jooksul peaks see stabiliseeruma. Hoo
vaibumine on olnud margatavam to6tleva td0stuse sektoris, mis on tinginud jarsu
languse maailmakaubanduses. Uleilmse kasvu ja maailmakaubanduse aeglustumist
on slvendanud kaubandusvaidlustega seotud suurem Uleilmne ebakindlus,
mooddunud suvel arenevates riikides ilmnenud finantsraskused ja margid vaiksemast
kasvust Hiinas. Ehkki eelduste kohaselt ndrgestavad need ebasoodsad tegurid
maailmamajandust ka sel aastal, voib mdningast tuge oodata hiljutistest
majanduspoliitika meetmetest. Maailmakaubandus peaks kaesoleval aastal veel
tuntavamalt kahanema, aga kasvama keskmise aja jooksul kooskdlas
majandusaktiivsusega. Uleilmne inflatsioonisurve pisib eeldatavasti méddukas, kuid
Uleilmset majandusaktiivsust méjutavad negatiivsed riskid on suurenenud.

Pikaajalised riskivabad intressimaarad on alates EKP néukogu 2018. aasta
detsembri istungist makromajandusliku valjavaate halvenemise ja USA
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rahapoliitika karmistamise tempo tajutava aeglustumise taustal langenud.
Euroala riskivarade (nagu aktsiad ja ettevotete volakirjad) hinnad on taastunud tanu
paranenud riskitaluvusele, mille on osaliselt tinginud suurem optimism uleilmsete
kaubanduslabiraakimiste suhtes. Valiskaubanduse osatdhtsusega kaalutuna on euro
valuutaturgudel ulatuslikult odavnenud.

Euroala SKP kvartaalne reaalkasv jai 2018. aasta neljandas kvartalis
tagasihoidlikule 0,2% tasemele. Saadud andmete kohaselt on kasv lahitulevikus
sama mdddukas. Laekunud andmed on endiselt nigelad, eelkdige to6tleva tddstuse
sektoris, kajastades valisndudluse aeglustumist, mida véimendavad veelgi méningad
riigi- ja sektoripbhised tegurid. Nende tegurite mdju naib olevat ménevorra
pikemaajalisem, mis lubab arvata, et Idhiaja kasvuvaljavaade jaab varem eeldatust
tagasihoidlikumaks. Edaspidi peaks nende ebasoodsate tegurite méju aga taanduma.
Euroala majandus jatkab kasvamist soodsate rahastamistingimuste, t66hoive ja
palkade edasise kasvu ning pideva, ehkki mdnevodrra aeglasema uleilmse
majandusaktiivsuse suurenemise toel.

Seda hinnangut kajastab uldjoontes ka EKP ekspertide 2019. aasta martsi
makromajanduslik ettevaade euroala kohta. Ettevaate kohaselt on SKP aastane
reaalkasv 2019. aastal 1,1%, 2020. aastal 1,6% ning 2021. aastal 1,5%. Vorreldes
eurosusteemi ekspertide 2018. aasta detsembri makromajandusliku ettevaatega on
SKP reaalkasvu valjavaadet 2019. aastaks suurel maaral ja 2020. aastaks pisut
allapoole korrigeeritud. Euroala majanduskasvu valjavaadet ohustavad endiselt
halvenemisriskid, kuna geopoliitiliste tegurite, protektsionismiohu ja arenevate
turgude haavatavusega seotud ebakindlus pusib.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt kasvas euroala aastane UTHI-inflatsioon
jaanuarikuiselt 1,4%It veebruaris 1,5%ni. Nafta praeguste futuurihindade p&hjal
eeldatakse, et koguinflatsioon plsib tdenaoliselt praeguse taseme lahedal ja hakkab
aasta Idpu poole aeglustuma. Alusinflatsiooni naitajad on jaanud lldjoontes
tagasihoidlikuks, kuid t66joukulude surve on tootmisvéimsuse suure rakendatuse ja
tooturutingimuste pingestumise keskkonnas tugevnenud ja laienenud. Alusinflatsioon
peaks keskmise aja jooksul jark-jargult hoogustuma, saades toetust EKP
rahapoliitilistest meetmetest, majanduse jatkuvast elavnemisest ja kiiremast
palgakasvust.

Seda hinnangut kajastab lldjoontes ka EKP ekspertide 2019. aasta martsi
makromajanduslik ettevaade euroala kohta, mille kohaselt on aastane
UTHI-inflatsioon 2019. aastal 1,2%, 2020. aastal 1,5% ja 2021. aastal 1,6%.
Vorreldes eurosisteemi ekspertide 2018. aasta detsembri makromajandusliku
ettevaatega on UTHI-inflatsiooni prognoosi kogu ettevaateperioodiks allapoole
korrigeeritud, kajastades eelkdige tagasihoidlikumat majanduskasvu valjavaadet
lahiajal. Aastane UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) on eelduste kohaselt
2019. aastal 1,2%, 2020. aastal 1,4% ja 2021. aastal 1,6%.

2019. aasta jaanuaris aeglustusid nii rahapakkumise kasv kui ka
laenudiinaamika, ent pankade rahastamise ja pangalaenude tingimused piusisid
soodsad. Laia rahapakkumise (M3) kasv aeglustus 2018. aasta detsembri 4,1%lt
2019. aasta jaanuaris 3,8%ni. M3 kasv saab endiselt tuge pankade krediidiloomest,
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ehkki laenutegevus on viimasel ajal aeglustunud. Mittefinantsettevotetele antavate
laenude aastakasv alanes 2018. aasta detsembri 3,9%lt 2019. aasta jaanuaris
3,3%ni, kajastades baasefekti mgju, aga ka mdnes riigis taheldatud tavaparast
hilinenud reaktsiooni majanduskasvu aeglustumisele. Kodumajapidamistele
valjastatud laenude aastakasv pusis samal ajal muutumatult 3,2% tasemel. Ettevétete
ja kodumajapidamiste laenutingimused on endiselt soodsad, kuna alates 2014. aasta
juunist voetud rahapoliitilised meetmed toetavad taas juurdepéasu rahastamisele,
eelkdige vaikeste ja keskmise suurusega ettevotete jaoks. EKP ndukogu otsused ja
eelkdige uus suunatud pikemaajaliste refinantseerimisopratsioonide seeria aitavad
tagada, et pangalaenutingimused jaavad edaspidigi soodsaks.

Euroala eelarvepoliitiline hoiak oli 2018. aastal hinnangute kohaselt iildjoontes
neutraalne, kuid peaks muutuma alates 2019. aastast méodukalt
ekspansiivseks. See on eelkdige leeveneva eelarvepoliitika tulemus vahem soodsas
makromajanduskeskkonnas.

Rahapoliitilised otsused

Korraliste majandus- ja monetaaranaliiliside pohjal tegi EKP noukogu
jargmised otsused.

. Esiteks jaeti EKP baasintressimaarad muutmata. EKP ndukogu eeldab praegu,
et need pusivad praegusel tasemel veel vahemalt 2019. aasta I6puni ja igal juhul
senikaua, kuni see on vajalik, et tagada inflatsioonimaarade pusiv lahenemine
tasemele, mis on keskmise aja jooksul 2%st allpool, ent selle [ahedal.

o Teiseks kavatseb ndukogu jatkata varaostukava raames ostetud
aegumistahtajani joudnud vaartpaberitelt laekuvate pohiosa tagasimaksete taies
ulatuses reinvesteerimist pikema aja jooksul parast kuupaeva, mil ndukogu
hakkab tdstma EKP baasintressimaarasid, ja igal juhul senikaua, kuni see on
vajalik soodsate likviidsustingimuste ja killaldaselt toetava rahapoliitilise kursi
sailitamiseks.

. Kolmandaks otsustas EKP ndukogu kaivitada kvartaalsete suunatud
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide uue seeria (TLTRO-III) algusega
2019. aasta septembris ja kestusega kuni 2021. aasta martsini. lga operatsiooni
téhtaeg on kaks aastat. Need uued operatsioonid aitavad séilitada soodsaid
pangalaenutingimusi ja rahapoliitika mdju sujuvat Ulekandumist. TLTRO-III
raames on osalejatel digus vétta laenu mahus, mis moodustab kuni 30% kélblike
laenude jaagist seisuga 28. veebruar 2019, ja intressimaaraga, mis on
indekseeritud pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaaraga
asjaomase operatsiooni kestel. Nii nagu kaimasolev TLTRO-II kava, hélmab ka
TLTRO-III stiimuleid soodsate laenutingimuste sailitamiseks. Uksikasjalikum
teave TLTRO-III tingimuste kohta avaldatakse peatselt.

. Neljandaks otsustas EKP ndukogu teha eurosisteemi laenuoperatsioone
piiramatu mahuga ja fikseeritud intressimaaraga pakkumismenetlusena niikaua,
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kui see on vajalik, ning vahemalt kuni 2021. aasta martsis algava
arvestusperioodi I6puni.

EKP ndukogu otsuste eesmark on tagada inflatsiooni plusiv kohandumine tasemele,
mis on keskmise aja jooksul 2%st allpool, ent selle Iahedal. Otsused toetavad
euroalasisese hinnasurve jatkuvat tugevnemist ja koguinflatsiooni arengut keskmise
aja jooksul. EKP ndukogu on igal ajal valmis kdiki oma rahapoliitilisi instrumente
vajadust méoda kohandama, et tagada inflatsioonitaseme plsiv lahenemine seatud
eesmargile.
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Valiskeskkond

Uleilmse kasvu hoog jétkas 2018. aasta I6pus raugemist ja kiisitluste péhjal pidurdus
see 2019. aasta alguses veelgi. Hoo vaibumine on olnud mérgatavam téétleva
té6stuse sektoris, mis on tinginud jérsu languse maailmakaubanduses. Uleilmse
kasvu ja maailmakaubanduse aeglustumist on slivendanud USA ja Hiina vahelise
kaubandusvaidlusega seotud suurem (leilmne ebakindlus, mé6dunud suvel
arenevates riikides ilmnenud finantsraskused ja hiljutised mérgid véiksemast kasvust
Hiinas. Ehkki eelduste kohaselt nérgestavad need ebasoodsad tegurid
maailmamajandust sel aastal, véib mbningast tuge oodata hiljutistest
majanduspoliitika meetmetest. Selle tulemusena peaks lleilmne kasv 2019. aastal
kill aeglustuma, kuid keskmise aja jooksul stabiliseeruma. Maailmakaubandus peaks
kaesoleval aastal veel tuntavamalt kahanema, aga kasvama keskmise aja jooksul
kooskélas majandusaktiivsusega. Uleilmne inflatsioonisurve piisib eeldatavasti
mobddukas, kuid lleilmset majandusaktiivsust méjutavad halvenemisriskid on
suurenenud.

Uleilmne majandustegevus ja kaubandus

2018. aasta Iopus pidurdus lleilmse kasvu hoog veelgi. 2018. aasta neljandas
kvartalis vahenes majandustegevus arenenud riikides. Langus tabas ka USAd ja
Uhendkuningriiki. Enkki Jaapanis kasv kdnealuses kvartalis tugevnes, jargnes see
eelmise kvartali langusele, mille tingisid jarjestikused looduskatastroofid. Kasv rauges
2018. aasta I6pus ka arenevates riikides, sealhulgas Hiinas.

Kisitluspohised andmed naitavad, et 2019. aasta alguses on kasvutempo
vihenemine jiatkunud. Uleiimne (v.a euroala) toodangut kajastav ostujuhtide
litindeks on veelgi alanenud ja eelkdige on selle pohjuseks uUleilmse tootmistegevuse
kahanemine. Viimasel ajal on ka teenindussektori tegevus soiku jaanud, kuid
vaiksemal mééral, ja langus on toimunud kérgemalt tasemelt (vt joonis 1). Uleilmne
tootmistegevus on aeglustunud olukorras, kus majandustsuklid peamistes arenenud
riikides on Idppemas. Samal ajal on hoo raugemist tagant likanud maailmamajandust
parssiv suurem ebakindlus, mis on seotud naiteks USA ja Hiina vahel kestva
kaubandusvaidlusega, mé6dunud suvel arenevates riikides ilmnenud
finantsraskustega ja hiljutised méargid vaiksemast kasvust Hiinas. Uleilmse
tootmistegevuse kahanemine pidurdab ka maailmakaubandust.
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Joonis 1.
Uleilmne ostujuhtide liitindeks

(hajuvusindeksid)

== ({jleilmne toodang (v.a euroala)

uleilmne toodang (v.a euroala) — pikaajaline keskmine
== (leilmse to6tleva tddstuse toodang (v.a euroala)
== (ileilmsed teenused (v.a euroala)
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Allikad: Markit ja EKP arvutused.
Mérkused. Viimased andmed péarinevad 2019. aasta veebruarist. Pikaajaline keskmine naitaja katkeb ajavahemikku 1999. aasta
jaanuarist 2019. aasta jaanuarini.

Arenenud riikides pusivad rahastamistingimused uldiselt soodsad, kuid
areneva turumajandusega riikides on pilt endiselt vastuoluline. USA
intressimaarade edasise tdusu ootused turul on vahenenud, kuna USA riigivdlakirjade
tulusus on veelgi kahanenud, osalt tahtajapreemiate muutuste téttu. Ka Hiinas on
rahastamistingimused leevenenud, sest poliitikakujundajad on kahaneva
majandusaktiivsuse markidele reageerides kehtestanud I6dvema rahapoliitika kursi.
2018. aasta I6pus leidis aset jarsk kukkumine, mille tingis uuesti tekkinud kartus
maailmamajanduse parast, kuid aastavahetusest alates on lleilmsed aktsiahinnad
taastunud. Uleilmne riskitaluvus aga ei ole taielikult oma endisele tasemele naasnud
ja finantsturgude volatiilsus on ikka veel suur. Mdnes arenevas riigis, kes kannatasid
moodunudsuvistes finantsturgude rahutustes kdige rohkem (sealhulgas Argentinas ja
Turgis), on rahastamistingimused jaanud suhteliselt karmiks ja parsivad ikka veel
majandusaktiivsust.

Suurenevate raskuste tottu peaks lileilmne kasv sel aastal vaibuma. Need
raskused puudutavad lleilmset tootmistegevust ja kaubandust, mis vaheneb suure
ning Uha stiveneva poliitilise ja poliitikameetmetega seotud ebakindluse tingimustes.
USA ulatuslikud protsiklilised eelarvepoliitilised stiimulid (muu hulgas maksukarped ja
suuremad kulutused) edendavad endiselt USA ja Uleilmset kasvu, kuid
foéderaalvalitsuse osaline todseisak, mis I6ppes jaanuari 16pus, peaks 2019. aasta
esimese kvartali kasvu prognooside kohaselt pidurdama. Hiinas peaks sisendudlus
selle aasta esimeses pooles vahenema, sest hiljuti kehtestatud poliitikameetmed
hakkavad ilmselt méningase viivitusega méjuma.

Kui heita pilk kaugemasse tulevikku, siis peaks lileilmne kasv keskmise aja
jooksul stabiliseeruma. Ettevaateperioodil peaks maailmamajandust kujundama
kolm pdhitegurit. Esiteks aeglustub tsikliline tempo eeldatavasti peamistes arenenud
riikides, kuna tootmisvéimsuse piirangud muutuvad Uha parssivamaks ning positiivse
kogutoodangu I6he ja t66tuse madala maara juures vaheneb jark-jargult
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poliitikameetmete toetus. Teiseks peaks Hiinas jatkuma korrapdrane tleminek
vaiksemale kasvule, mis soltub vahem investeeringutest ja ekspordist. Kolmandaks
peaks kasv prognooside kohaselt taastuma mitmes peamises arenevas riigis, kus on
praegu vdi on hiljuti olnud stigav majandussurutis. Kokkuvottes eeldatakse
maailmamajanduse kasvukiiruse peatumist 2007.—2008. aasta finantskriisi eelsest
tasemest allpool.

Kui votta vaatluse alla liksikriikide areng, siis USAs on majandusaktiivsus
piisinud suhteliselt kindel. Riigi tugev t66turg, soodsad rahastamistingimused ja
eelarvepoliitilised stiimulid pakuvad kasvule endiselt tuge, kaaludes Ulles Hiinaga
tekkinud kaubandusvaidluse kahjuliku méju. Foderaalvalitsuse osalise to6seisaku
ebasoodsad tagajarjed peaks jaama ajutisteks. Aastane tarbijahinna koguinflatsioon
kukkus eeskatt langevate energiahindade t6ttu detsembrikuiselt 1,9%lt jaanuaris
1,6%ni. Toiduaineid ja energiahindu arvestamata pusis tarbijahinnainflatsioon aga
muutumatuna 2,2%.

Jaapanis soodustas 2018. aasta I6pus kasvu taastuv sisendudlus. See
taastumine jargnes kolmanda kvartali jarsule langusele, mille pohjustasid
jarjestikused looduskatastroofid. Edaspidi peaks kasvu kiirendama nii riigi toetav
rahapoliitika kurss, tugev t66turg kui ka jouline néudlus investeeringute jarele
(hoolimata nérgenevast valiskeskkonnast). Lisaks peaks eelarvepoliitilised meetmed
korvama selle aasta oktoobriks kavandatud tarbimismaksu tdusust tuleneva kahjuliku
mdju. Tagasihoidlikuna plsiv palgakasv (hoolimata vaga pingelisest t66turust) ja
kesine inflatsiooniootus naitavad, et inflatsioon jaab keskmise aja jooksul allapoole
Jaapani keskpanga 2% eesmarki.

Uhendkuningriigis jatkab suur poliitiline ebakindlus kasvu péarssimist. Isegi
lGhiajalist valjavaadet mojutab markimisvaarne ebakindlus, mis tuleneb parlamendis
eesootavast haaletusest EList lahkumise leppe Ule. Keskmise aja jooksul peaks kasv
jaama allapoole rahvahaaletuse eelset kurssi.

Kesk- ja Ida-Euroopa riikides peaks kasv sel aastal monevorra aeglustuma.
Investeeringud kasvavad ELi vahendite toel taas jouliselt, nagu ka tarbimiskulutused,
mida soodustab kindel t66hoive. Siiski kammitseb kdnealuse piirkonna
kasvuvaljavaadet euroala majanduskasvu aeglustumine. Keskmise aja jooksul peaks
kasvutase piirkonna riikides kukkuma tagasi potentsiaalse taseme juurde.

Hiina majanduskasv on viimastel kuudel hoogu kaotanud. Pealegi naitavad
kuised andmed, et see suundumus jatkub tdendaoliselt ka 2019. aasta alguses. Et
kaitsta majandust jarsema languse eest, andsid Hiina ametiasutused teada mitmest
eelarve- ja rahapoliitika meetmest, mis peaks sel aastal tagama majandusaktiivsuse
sujuva vahenemise. Kaugemas tulevikus peaks struktuursete reformide edenemine
kindlustama korrapéarase Ulemineku tagasihoidlikumale kasvule, mis sdltub
investeeringutest ja ekspordist vahem.

Suurte tooret eksportivate riikide majandusaktiivsus peaks sammhaaval
kasvama. Venemaa kasvuvaljavaadet kujundab areng Uleilmsetel naftaturgudel ja
naftahinna varasem langus hakkab sel aastal ilmselt majandusaktiivsust pidurdama.
Edaspidi peaks majandusaktiivsus Venemaal vahehaaval suurenema hoolimata
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rahvusvaheliste sanktsioonidega kehtestatud piirangutest ning struktuursete
reformide rakendamise ja méddunud aastal avalikustatud kulukohustustega seotud
ebakindlusest. Brasiilias peaks kasv tanu toetavatele rahastamistingimustele ja
vahenevale poliitilisele ebakindlusele samuti hoogustuma.

Tiirgis kahanes majandusaktiivsus 2018. aasta kolmandas kvartalis
margatavalt. Selle tingisid mé66dunud suve finantsilise ebastabiilsuse
tagajarjed, kiire inflatsioon ning protsiiklilised raha- ja eelarvepoliitilised
meetmed. Parast 2018. aasta I6pus aset leidnud hoogsat kohandumist peaks kasv
selle aasta jooksul taastuma ja seejarel vahehaaval kiirenema.

Maailmakaubanduse kasv moodunud aastal aeglustus ja seda saatis suur
volatiilsus: 2018. aasta esimesel poolel olid tulemused head, kuid sellele
jargnes suhteliselt jarsk pidurdumine. Maailmakaubanduse kasvuhoo raugemine
kajastab Uleilmse tootmistegevuse vahenemist, suurenenud kaubanduspingeid ja
viimasel ajal Aasias, eriti Hiinas, tuntavalt kahanenud kaubandust. Madalmaade
majanduspoliitika analllsi biroo andmetel vdhenes maailmakaubanduse
impordimaht detsembris kolme kuu vordluses 1,2%, mis naitab, et
maailmakaubanduse tempo on 2018. aasta neljandas kvartalis veelgi pidurdunud (vt
joonis 2). Samuti ndhtub saadud andmetest, et maailmakaubanduse kasv on jaanud
loiuks ka 2019. aasta esimeses kvartalis.

2018. aasta detsembris USA ja Hiina vahel s6Imitud ajutine vaherahu peatas
kaubanduspingete siivenemise. Hiinast USAsse imporditavatele kaupadele

200 miljardi USA dollari ulatuses maaratud tariifid pidid 1. jaanuarist 2019 tdusma
10%lt 25%ni. S6Imitud vaherahuga pandi see tdus ootele. Ehkki see oli rédmustav
mark, ei ole endiselt sugugi kindel, kas pooleliolevad kdnelused leevendavad
kaubanduspingeid margatavalt voi mitte. Samas teatas president Trump hiljuti
vaherahu pikendamisest, markides, et kaubanduslabiraakimistel on saavutatud edu.
Seega on tariifide tdus jadnud ootele. USA ja Hiina vaheline ametlik kaubandusleping
sblmitakse praeguste prognooside kohaselt martsi I6pus. Riskid ei ole aga veel
kadunud, sest kaubanduspinged vdivad uuesti sliveneda ja USA valitsus voib
kehtestada uusi imporditariife teistele riikidele.
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Joonis 2
Kusitlused ja Uleilmne kaubavahetus

(vasakpoolsel teljel: kolme kuu vérdluse muutus protsentides; parempoolsel teljel: hajuvusindeksid)

B maailmakaubanduse import (vasakpoolsel teljel)
keskmine maailmakaubanduse import 1991-2018 (vasakpoolsel teljel)
== tootleva toostuse ostujuhtide lleilmne toodanguindeks (parempoolsel teljel)
== yusi eksporditellimusi kajastav ostujuhtide lleilmne indeks (parempoolsel teljel)

2,5 60
2,0 58
T .
1,0 54
0,5 52
0,0 50
-0,5 48
-1,0 46
-15 44

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Allikad: Markit, Madalmaade majanduspoliitika analliisi biiroo ja EKP arvutused.
Mérkus. Viimased andmed ostujuhtide indeksite kohta parinevad 2019. aasta veebruarist ja maailmakaubanduse impordi kohta 2018.
aasta detsembrist.

Parast mé66dunud aasta tublit tulemust peaks maailmamajanduse kasv sel
aastal aeglustuma ja seejarel keskmise aja jooksul stabiliseeruma. EKP
ekspertide 2019. aasta martsi makromajandusliku ettevaate kohaselt peaks lleilmne
(v.a euroala) SKP reaalkasv vahenema 2018. aasta 3,7%lt sel aastal 3,5%ni. See
kajastab raskusi, mis koormavad Uleilmset kasvu aina rohkem, naiteks suure ja tiha
suveneva poliitilise ja poliitikameetmetega seotud ebakindluse tingimustes
vahenenud Uleilmset tootmistegevust. Aastatel 2020—-2021 peaks kasv stabiliseeruma
ligikaudu 3,6% juures, sest peamistes arenenud riikides kasv pidurdub, Hiina siirdub
aeglasemale majanduskasvule ning mitmes peamises arenevas riigis oodatakse
kasvu kiirenemist. Kuna lleilmset kasvu kahandavad tegurid parsivad
maailmakaubandust markimisvaarselt, peaks euroala valisndudlus sel aastal jarsult
kahanema, kukkudes 2018. aasta 4,0%lt 2,2%ni. Keskmise aja jooksul peaks euroala
valisndudlus kasvama kooskdlas majandusaktiivsusega, sest oodata on stivenenud
poliitilise ja poliitikameetmetega seotud ebakindluse mdju jarkjargulist hajumist.
Vorreldes euroststeemi ekspertide 2018. aasta detsembri makromajandusliku
ettevaatega on Uleilmset SKP kasvu selleks aastaks veidi allapoole korrigeeritud.
Seevastu euroala valisndudluse kasvu on selleks aastaks tunduvalt ja jargmiseks
aastaks pisut allapoole korrigeeritud. Need kohandused tulenevad 2018. aasta I6pus
avaldatud pettumust valmistavatest andmetest ning impordindudluse prognoositavast
kahanemisest Hiinas ja teistes Aasia arenevates riikides, samuti euroalavalistes
Euroopa riikides.

Uleilmset majandusaktiivsust mdjutavad halvenemisriskid on suurenenud.
Hoolimata USA ja Hiina vahel s6lmitud ajutisest vaherahust pusivad lleilmsete
kaubanduspingete slivenemisest tingitud erakordsed (normaaljaotuse servaalade)
riskid suured. Hiina majanduse huppelisemat langust voib poliitiliste stiimulite abil olla
keerulisem ohjata ja see tekitab probleeme ka riigis kestva tasakaalustamise
tingimustes. Teisalt voib leppeta Brexitil olla tlimalt kahjulik edasikanduv méju, eriti
Euroopas, ning suurem geopoliitiline ebakindlus voib parssida Uleilmset kasvu.
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Kokkuvéttes voib kapitalivoogude p66rdumine mdnda arenevat riiki endiselt haavata,
kuid oht, et see tekitab tosiseid raskusi paljudes sellistes riikides, on viimasel ajal
taandunud.

Uleilmsed hinnamuutused

Naftahind on ikka veel vaga volatiilne. 2018. aasta viimases kvartalis naftahind
langes, kuna Saudi Araabia ja Venemaa kinnitasid, et nad tasakaalustavad selle mgju,
mida naftapakkumisele avaldavad USA maaratud sanktsioonid Iraanile. Seejarel
langussurve slvenes, sest USA valitsus tegi ajutise erandi Iraani nafta
pdhiimportijatele ning olukorras, kus tekkis taas kartus maailmamajanduse parast,
pusis USA toornafta tootmise maht suur. Aastavahetusel naftahind ménevorra
taastus, kuna joustus OPEC+ leping tootmise karpimise kohta, mida asus taitma
ootamatult suur hulk likmesriike. Edaspidi peaks naftahind ettevaateperioodi valtel
ja@ma madalama kursi juurde enam-vahem pusima. Sel pdhjusel oli EKP ekspertide
2019. aasta martsi makromajandusliku ettevaate aluseks olnud eeldatav naftahind
selleks aastaks ligikaudu 8,6% (ning 2020. aastaks 8,2% ja 2021. aastaks 8,0%)
madalam kui euroslsteemi ekspertide 2018. aasta detsembri makromajanduslikus
ettevaates. Parast martsi ettevaate koostamise kuupaeva on naftahind aga veelgi
tousnud. 6. martsil kerkis see pisut lile 65 USA dollari barreli kohta.

Uleilmne inflatsioonisurve piisib mdddukas. Majanduskoostdd ja Arengu
Organisatsiooni (OECD) kuuluvates riikides oli aastane tarbijahinna koguinflatsioon
2018. aasta detsembris keskmiselt 2,4%, mis on energiakomponendi osakaalu
vahenemise mdjul vaiksem naitaja kui eelnenud kuu 2,7% (vt joonis 3). Ka
alusinflatsioon (v.a toiduained ja energia) kahanes eelmisel kuul pisut ja oli 2,2%.
Pingelised to6turutingimused peamistes arenenud riikides on seni toonud kaasa vaid
tagasihoidliku palgakasvu ja alusinflatsiooni tempo pusib vaoshoitud. Edaspidi peaks
koguinflatsiooni parssima naftahinna varasem langus.
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Joonis 3
OECD riikide tarbijahinnainflatsioon

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)

B energia osakaal
toiduainete osakaal
B Kkoikide artiklite osakaal peale toiduainete ja energia
== inflatsioon (v.a toiduained ja energia)
== koiki artikleid holmav inflatsioon
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Allikad: OECD ja EKP arvutused.

Mérkus. Viimased andmed périnevad 2019. aasta jaanuarist.

Tulevikus pusib uleilmne inflatsioonisurve eeldatavasti mé6odukas. Euroala
konkurentide ekspordihindade kasv peaks sel aastal jarsult aeglustuma ja plsima
keskmise aja jooksul stabiilsena. See kajastab naftahinna positiivse mdju vahenemist.
Eeldatavasti jbuab see lahiajal miinuspoolele, mis kaalub seega Ules tdususurve,
mida avaldab alusinflatsioonile uleilmse kasutamata tootmisvdimuse kahanemine.
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Finantsareng

Alates EKP nbukogu 2018. aasta detsembri istungist on lleilmsed pikaajalised
riskivabad intressimédérad makromajandusliku véljavaate halvenemise ja USA
rahapoliitika karmistumise tempo tajutava aeglustumise téttu langenud. Euroala
riskivarade (nagu aktsiad ja ettevétete voblakirjad) hinnad on taastunud ténu
paranenud riskitaluvusele, mille on osaliselt tinginud suurem optimism lleilmsete
kaubandusléabirdékimiste suhtes. Véliskaubanduse osatdhtsusega kaalutuna on euro
valuutaturgudel ulatuslikult odavnenud.

Pikaajaline tulusus on nii euroalal kui ka USAs vdahenenud. Vaatlusalusel
perioodil (13. detsembrist 2018 kuni 6. martsini 2019) kukkus euroala kiimneaastase
tahtajaga riskivabade Uleddintressimaara vahetustehingute intressimaar 0,48%ni
(vahenedes 23 baaspunkti) ning SKPga kaalutud euroala kimneaastase tahtajaga
riigivolakirjade tulusus (vt joonis 4) 0,84%ni (vahenedes 23 baaspunkti). USAs
kahanes kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulusus sel ajavahemikul

22 baaspunkti, 2,71%ni, samal ajal kui Uhendkuningriigis vihenes sama néitaja

8 baaspunkti, 1,22%ni. Uleilmne pikaajaline tulusus langes parast féderaalreservi
teateid, mida turud tdlgendasid kui marguannat rahapoliitika karmistamise aeglasema
kavandatava tempo kohta. Lisaks véimalikule mdju Ulekandumisele USAst kajastas
euroala vdlakirjade tulusus ka makromajandusliku valjavaate halvenemist parast
arvukate eeldatavast kehvemate makromajanduslike andmete avaldamist, samuti
euroala rahapoliitilise valjavaate teatavat Umberhindamist, millest andis marku
tulukdvera lihemate tahtaegadega volakirju kajastav osa.

Joonis 4.
Kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulusus

(protsenti aastas; paevased andmed)

== SKPga kaalutud euroala keskmine
Uhendkuningriik

== USA

== Saksamaa
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Markused. Vertikaalne hall joon téhistab vaatlusperioodi algust 13. detsembril 2018. Viimased andmed parinevad 6. martsist 2019.

Euroala riigivolakirjade tulususe ja riskivabade lleddintressimaara
vahetustehingu intressimdara vahe piisis vaatlusperioodil iildiselt muutumatu.
Riigivdlakirjade turu tingimused olid sel perioodil Uldiselt stabiilsed, valja arvatud
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Itaalia turul, kus kiimneaastane vahe jai volatiilseks (ehkki see taastus vaatlusperioodi
I16puks 2,11 baaspunktini, vt joonis 5). Seega puisis SKPga kaalutud euroala
kiimneaastase tahtajaga vdlakirjade keskmise tulususe ja kimneaastase tahtajaga
Uleddintressimaara vahetustehingu intressimaara vahe vaatlusperioodil stabiilne ja oli
6. martsil 0,36 protsendipunkti.

Joonis 5.
Euroala kimneaastase tahtajaga riigivélakirjade tulususe ja Uleddintressimaara
vahetustehingu intressimaara vahe

(protsendipunkti aastas)

== SKPga kaalutud euroala keskmine
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.

Markused. Vahe arvutamiseks lahutatakse kiimneaastase téhtajaga riigivolakirjade tulususest kiimneaastase tahtajaga
lileddintressimaara vahetustehingu intressimaar. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 13. detsembril 2018. Viimased
andmed périnevad 6. martsist 2019.

Euroala pankadevahelise lile6olaenamise intressimaar (EONIA) oli
vaatlusperioodil keskmiselt —0,37%. Ulelikviidsus psis uldiselt muutumatult

ligikaudu 1890 miljardit eurot. Lisateave likviidsustingimuste muutuste kohta on
esitatud infokastis 2.

EONIA forvardkover langes vaatlusperioodi jooksul ménevérra. See on nuid alla
nulli kdigi enne 2022. aastat saabuvate tahtaegade puhul, kajastades turu ootusi, et
negatiivne intressimaar jaab pikemaks ajaks plsima (vt joonis 6).
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Joonis 6.
EONIA forvardméaéarad

(protsentides aasta kohta)

== 6. marts 2019
13. detsember 2018
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.

Euroala aktsiahindade laiad indeksid kasvasid vaatlusperioodil
riskitundlikkuse lildise suurenemise téttu. Euroala pankade ja
mittefinantsettevdtete aktsiahinnad téusid vaatlusperioodil ligikaudu 7% (sarnast
tousu taheldati USAs), mille puhul p66rdus Umber suur protsentuaalne osa langusest,
mida taheldati 2018. aasta neljandas kvartalis (vt joonis 7). See aktsiahindade
taastumine kajastas suuremat optimismi maailmakaubanduse valjavaate suhtes.
Seda toetasid ka féderaalreservi teated, mida turud tdlgendasid kui marguannet
rahapoliitika karmistumise kavandatava tempo aeglustumise kohta. Samal ajal
korrigeeriti ettevotete lihi- ja pikemaajalisi tuluootusi vaatlusperioodil allapoole, mis
kajastas euroala makromajandusliku valjavaate tajutavat halvenemist.

Joonis 7.
Euroala ja USA aktsiahindade indeksid

(indeks: 1. jaanuar 2015 = 100)
== euroala pangad
euroala mittefinantsettevotted
== USA pangad
== USA mittefinantsettevotted
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Markused. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 13. detsembril 2018. Viimased andmed parinevad 6. martsist 2019.
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Euroala ettevéotete volakirjade tulususe vahe viahenes vaatlusalusel perioodil,
kajastades suurel maaral riskitaluvuse paranemist. Alates detsembrist on
investeerimisjargule vastavate mittefinantsettevotete volakirjade tulususe ja riskivaba
intressimaara vahe vahenenud ligikaudu 14 baaspunkti ja see on niud 78 baaspunkti
(vt joonis 8). Finantssektori volakirjade tulusus on samuti vahenenud, tuues kaasa
asjaomase vahe ligikaudu 18 baaspunkti suuruse alanemise. Neist hiljutistest
kahanemistest hoolimata on mdlemad vahed pisinud suuremad kui aasta tagasi.

Joonis 8.
Euroala ettevotete vdlakirjade tulususe vahe

(baaspunktides)

== finantsettevotete volakirjade tulususe vahe
mittefinantsettevotete volakirjade tulususe vahe
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Allikad: iBoxxi indeksid ja EKP arvutused.
Markused. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 13. detsembril 2018. Viimased andmed parinevad 6. martsist 2019.

Valuutaturgudel odavnes euro vaatlusalusel perioodil ulatuslikult, kaalutuna
véliskaubanduse osatahtsusega (vt joonis 9). Euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss alanes sel perioodil lausa 1,2%, méddetuna euroala 38 kdige olulisema
kaubanduspartneri vaaringu suhtes. Kui heita pilk kahepoolsetele vahetuskurssidele,
siis ndrgenes euro enamiku vaaringute suhtes. Eelkdige odavnes euro veidi USA
dollari (0,6%) ning enamiku teiste peamiste valuutade, sealhulgas naelsterlingi
(4,3%), Jaapani jeeni (2,1%) ja Hiina juaani (3,1%) suhtes. Samuti ndrgenes euro
enamiku arenevate turgude valuutade suhtes, kuid kallines samal ajal enamiku
euroalavaliste ELi liikmesriikide valuutade suhtes.
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Joonis 9.
Euro ja valitud vaaringute vahetuskursi muutused

(muutus protsentides)
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Allikas: EKP.

Mérkused. EER 38 on euro efektiivne vahetuskurss euroala 38 koige olulisema kaubanduspartneri vaaringu suhtes. Kéikide muudatuste

arvutamiseks on kasutatud 6. martsil 2019 kehtinud vahetuskursse.
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Majandusaktiivsus

Euroala SKP reaalkasv jéi 2018. aasta neljandas kvartalis kvartali arvestuses
tagasihoidlikule 0,2% tasemele ja selle pbhjuseks oli langus té6stussektoris. Saadud
andmete kohaselt on kasv l&hitulevikus sama mé6dukas. Kaugemale vaadates
oodatakse euroala majanduskasvu jétkumist soodsate rahastamistingimuste,
téohdive ja palkade edasise kasvu ning pideva, ehkki ménevorra aeglasema Uleilmse
majandusaktiivsuse suurenemise toel. EKP ekspertide 2019. aasta mértsi
makromajanduslikus ettevaates euroala kohta ndhakse ette, et SKP aastane
reaalkasv kerkib 2019. aastal 1,1%, 2020. aastal 1,6% ja 2021. aastal 1,5%.
Vérreldes eurosiisteemi ekspertide 2018. aasta detsembri makromajandusliku
ettevaatega on SKP reaalkasvu véljavaadet 2019. aastaks suurel mééral ja

2020. aastaks pisut allapoole korrigeeritud.

2018. aasta neljandas kvartalis iseloomustas euroala jatkuv aeglane kasv. Ehkki
kasvu pidurdumine peegeldas peamiselt langust toostussektoris, piisis see
tildjoontes stabiilsena. SKP kvartaalne reaalkasv hoogustus eelmise aasta
neljandas kvartalis 0,2%, tdustes eelmise kvartali tasemest pisut kérgemale (vt
joonis 10). Neljanda kvartali vaoshoitud kasvu pdhjuseks oli jarsk langus
toostussektoris, samal ajal kui teenuste sektori kasvutempo oli endiselt liikuvam.
Sisendudluse ja netokaubanduse mdju kasvule oli positiivne, kasvades vastavalt
0,4% ja 0,2%, ent varude muutus avaldas 0,4% languse tottu kasvule parssivat moju.
Kokkuvéttes pani neljanda kvartali toodangukasv 2018. aasta SKP aastakasvu
kerkima 1,8%ni, mis jai alla aasta varasemale 2,4%le.

Joonis 10.
Euroala reaalne SKP, majandususalduse naitaja ja toodangut kajastav ostujuhtide
liitindeks

(kvartalikasv protsentides; hajuvusindeks)

Il reaalne SKP (parempoolsel teljel)
majandususalduse néitaja (vasakpoolsel teljel)
== toodangut kajastav ostujuhtide liitindeks (vasakpoolsel teljel)
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Allikad: Markit, Euroopa Komisjon ja Eurostat.

Mérkused. Majandususalduse néitajat on standarditud ja vahendatud, et selle keskmine ja standardhalve oleksid samad mis ostujuhtide
indeksil. Viimased andmed SKP reaalkasvu kohta parinevad 2018. aasta neljandast kvartalist ning majandususalduse naitaja ja
ostujuhtide indeksi kohta 2019. aasta veebruarist.
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Toohoive jatkas 2018. aasta neljandas kvartalis kasvamist, kerkides kvartali
arvestuses 0,3% (vt joonis 11). T6dhoive suurenes enamikus euroala riikides ja
Uhtlaselt kdigis sektorites. T60hdive maar on praegu 2008. aasta esimeses kvartalis
taheldatud kriisieelsest tipptasemest pea 3,0% kdrgem. Viimast tdusu arvesse vottes
on euroalal aset leidnud kumulatiivne hdivekasv — vorreldes hdive madalseisuga
2013. aasta teises kvartalis on hdivatuid 10 miljonit rohkem. To6hdive kasvu
jatkumine ja SKP kasvu langus 2018. aastal on toonud péarast 2017. aasta mé6dukat
hoogustumist kaasa tootlikkuse kasvu aeglustumise. Empiiriliselt vaadelduna
reageerib t66hdive toodangu langusele tavaliselt viitajaga. Selle Uiks pdhjusi on see, et
kui ettevotted seisavad silmitsi ndudluse vahenemisega, ei ole pikemaajalisi
toolepinguid véimalik kohe kohandada.

Hiljutised luhiajalised to6turu naitajad viitavad endiselt positiivsele, kuid
aeglustuvale toohoive kasvule 2019. aasta esimeses kvartalis. Euroala t06tuse
maar oli 2019. aasta jaanuaris 7,8%, st 2018. aasta detsembriga vorreldes
muutumatu, ja ikka veel madalaimal tasemel parast 2008. aasta oktoobrit.
Kusitlusandmed osutavad t66hdive kasvu edasisele langusele 2019. aasta esimeses
kvartalis.

Joonis 11.
Euroala t66hdive, ostujuhtide indeksil pdhinev hdive ja t66tuse maar

(kvartalimuutus protsentides; hajuvusindeks; protsent to6joust)

B t66hoive (vasakpoolsel teljel)
ostujuhtide indeksil pohinev to6hdive (vasakpoolsel teljel)
== t60tuse maar (parempoolsel teljel)
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Allikad: Eurostat, Markit ja EKP arvutused.
Markused. Ostujuhtide indeksi puhul on esitatud korvalekalded 50st jagatuna 10ga. Viimased andmed t66hdive kohta parinevad
2018. aasta neljandast kvartalist, ostujuhtide indeksi kohta 2019. aasta veebruarist ja td6tuse maara kohta 2019. aasta jaanuarist.

Eratarbimise kasv kiirenes 2018. aasta neljandas kvartalis ja peaks
eesseisvates kvartalites veelgi hoogustuma, sest ajutine parssiv moju peaks
kodumajapidamiste to6joutulu edasise kasvamise toel leevenema. Eratarbimine
kasvas 2018. aasta neljandas kvartalis kvartali arvestuses 0,2%; sellele eelnes
monevorra rahulikum kasv kolmandas kvartalis. Kodumajapidamiste kulutuste
vahenemine oli osaliselt mark ajutistest kitsakohtadest autot6dstuses, mis méjutasid
kestvuskaupade tarbimist, ja energiahinna tdusu negatiivsest mdjust
kodumajapidamiste ostujoule. Toornafta hind (eurodes) tdusis 2017. aasta neljandast
kvartalist kuni 2018. aasta kolmanda kvartalini ning see kahandas tarbimise kasvu
eeskatt kulukaupade (st toidu ja energia) puhul. Seejarel langes naftahind jarsult (ja
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taastus siis viimase kahe kuu jooksul ménevdrra). See peaks kulukaupade tarbimist
I&hiajal turgutama. 2018. aasta neljandas kvartalis hoogustus joulise palgatbusu
keskkonnas ka t66hdive kasv. See viitab kodumajapidamiste reaalse kasutatava tulu
kindlale kasvule ning suurendab tarbijate kindlustunnet ja kulutusi. Kuna
rahastamistingimused on endiselt vaga soodsad, kasvas kodumajapidamiste
netovara 2018. aasta kolmandas kvartalis kiires tempos.

Viimaste naitajate jargi peaks ka eratarbimise kasv aasta jooksul monevérra
hoogustuma. Hiljutised andmed jaemiitgi ja s6iduautode registreerimise kohta
viitavad mdddukale, kuid Uhtlasele eratarbimise kasvule. Jaemuugimaht suurenes
2019. aasta jaanuaris parast eelmise kuu langust 1,4% vdrra. Selle tulemusel oli
muuginaitaja 2018. aasta neljandas kvartalis oma keskmisest tasemest 1,5% kdrgem.
Uute sbiduautode registreerimise naitaja tdusis 2019. aasta jaanuaris juba neljandat
jarjestikust kuud, kusjuures igakuine kasv on olnud 4,8%. See kinnitab varasemat
ootust, et uute autode registreerimine normaliseerub pérast heitlikku arengut, mille
vallandas tUlemaailmse kergsdidukite Uhtlustatud katsemenetluse (Worldwide
Harmonised Light Vehicle Test Procedure, WLTP) kasutuselevétt 1. septembril 2018.
Lisaks paranes veebruaris teist kuud jarjest tarbijate kindlustunne, tehes 16pu
langussuundumusele, mida taheldati peaaegu kogu 2018. aasta jooksul. See
varskeim positiivne muutus naitab kodumajapidamiste heatahtlikumat suhtumist oma
varasemasse ja tulevasse finantsseisundisse, samuti Uldisesse majandusolukorda ja
té0puudusse. Tarbijate kindlustunne on oma ajaloolisest keskmisest tasemest
endiselt kdrgem ja on kooskdlas eratarbimise pusivalt stabiilse kasvuga.

Eluasemeturu praegune taastumine peaks ka edaspidi jatkuma, ehkki
rahulikumas tempos kui 2018. aastal. Eluasemeinvesteeringud suurenesid

2018. aasta neljandas kvartalis 0,6%, andes marku, et taastumine jatkub paljudes
euroala riikides ja ka euroalal tervikuna. Ehkki 2018. aastal oli kasv 2017. aasta
hoogsast kasvust aeglasem, pusis see kindel ja tugev. Kooskodlas nende muutustega
osutavad hiljutised llhiajalised naitajad ja kusitlusandmed, et taastumine jatkub, kuid
aeglustuvas tempos. Ehitussektori kvartaalne toodangumaht taastus 2018. aasta
kolmanda kvartali —0,8%ga vorreldes ja kasvas neljandas kvartalis 0,2%. Euroopa
Komisjoni naitajad ehitussektori viimase paari kuu kindlustunde kohta kajastavad
positiivset, ehkki aeglustuvat kasvu 2018. aasta neljandas kvartalis ja 2019. aasta
alguses. Elamuehitust puudutav ostujuhtide indeks oli 2018. aasta viimases kvartalis
keskmiselt 52,0, kuid langes 2019. aasta jaanuaris 50,6ni. Nii ostujuhtide indeks kui
ka Euroopa Komisjoni kindlustunde néaitaja pusivad siiski selgelt oma pikaajalisest
keskmisest kdrgemal.

Euroala ettevotlusinvesteeringud naivad olevat 2018. aasta teisel poolel
kaotanud osa oma hoost, kuid alusniitajad on endiselt toetavad. Uldiselt
osutavad kattesaadavad andmed mdningate suuremate euroala riikide kohta, et
2018. aasta neljandas kvartalis ettevotlusinvesteeringute kasv aeglustus. See
valjendab osaliselt suuremat poliitilist ebakindlust ja finantsturgude volatiilsust
modningates euroala riikides. Naib, et ettevotete kindlustunnet on halvendanud pusiv
mure maailmakaubanduse muutuste, leppeta Brexiti vdimalikkuse ja Hiina majanduse
norkuse parast. 2019. aasta jaanuaris ja veebruaris jatkasid halvenemist nii hinnang
eksporditellimustele kui ka ootused kapitalikaupade sektori tootmise suhtes. Siiski
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pakuvad alusnaitajad ettevdtlusinvesteeringute tegemisele tuge. Esiteks on
tootmisvdimsuse rakendatus pikaajalisest keskmisest tublisti suurem ja suur osa
tootmisettevotetest margib, et tootmist piiravaks teguriks on seadmete puudus.
Teiseks toetavad EKP rahapoliitilised meetmed endiselt soodsaid rahastamistingimusi
ja euroala ettevotete juurdepaasu rahastamisele. Kolmandaks kasutasid ettevétted
hiljutisel majanduse elavnemise perioodil oma kasumit selleks, et luua
markimisvaarne likviidsuse Ulejaak.

Euroala kaubanduse kasvutempo oli 2018. aasta I6pus endiselt tagasihoidlik ja
peaks lahiajal veelgi aeglustuma. Viimaste rahvamajanduse arvepidamise andmete
kohaselt kasvas kogu euroala eksport 2018. aasta viimases kvartalis 0,9% ja import
0,5% vorreldes eelmise kvartaliga. Kaubanduse kohta laekuvad kuised andmed
kinnitavad euroala kaubanduse kogumahu kesiseid naitajaid neljandas kvartalis.
Nende taga on peamiselt euroalasisene kaubandus. 2018. aasta detsembris kahanes
euroala nominaalne eksport eelnenud kuuga vorreldes 0,5% ja euroalasisene eksport
vahenes veelgi rohkem (0,9%). Euroala nominaalne import kasvas eelmise kuuga
vorreldes pisut ehk 0,4%. Eksporti on parssinud ajutised tegurid, naiteks uued
soidukiheite katsetamise eeskirjad. Siiski voib Uldist langust tdheldada kdikides
tootekategooriates. 2018. aasta viimasel paaril kuul taheldatud euroalavalise ekspordi
kahanemist tdukavad endiselt tagant Uhendkuningriik, Tiirgi ja Hiina. Ettevaatavad
naitajad osutavad euroalavalise ekspordi edasisele vahenemisele lahikuudel.

2019. aasta veebruaris oli euroalavaliste uute eksporditellimuste to6tleva toostuse
ostujuhtide indeks madalaimal tasemel parast 2012. aasta novembrit (46,4) ja
Euroopa Komisjoni hinnang oli jaanuariga vorreldes negatiivsem.

Viimased kiisitlustulemused valmistavad taas pettumust ja naitavad
liihiajalises plaanis euroala kasvu aeglustumist. Euroopa Komisjoni
majandususalduse naitaja jai veebruaris laias laastus muutumatult oma pikaajalisest
keskmisest kdrgemale. 2019. aasta keskmine on praegu 106,2, st vaiksem kui
2018. aasta viimase kvartali keskmine 108,9. Ehkki see naitaja to0stus- ja
ehitussektoris langes, tasakaalustas seda lldjoontes teenindus- ja jaemuugisektoris
ning kodumajapidamiste seas valitsenud positiivne meeleolu. Toodangut kajastav
ostujuhtide liitindeks suurenes veebruaris pisut, kuid 2019. aasta esimese kvartali
kahe kuu keskmine oli eelmise kvartali omast madalam (vastavalt 51,4 ja 52,3).

Hoolimata praegusest aeglustumisest peaks kindel ja ulatuslik majanduskasv
keskmise aja jooksul taas hoogustuma ja eelseisval perioodil jatkuma. EKP
rahapoliitika toetav kurss suurendab endiselt sisendudlust. Té0hdive ja palkade pisiv
kasv peaks hoidma eratarbimise kdrgel tasemel. Samal ajal toetavad
ettevotlusinvesteeringuid sisendudluse kindel suurenemine, soodsad
rahastamistingimused ja paranev bilanss. Ka eluasemeinvesteeringud on endiselt
mahukad.

EKP ekspertide 2019. aasta martsi makromajanduslikus ettevaates euroala
kohta nahakse ette, et SKP aastane reaalkasv on 2019. aastal 1,1%, 2020. aastal
1,6% ja 2021. aastal 1,5% (vt joonis 12). Vorreldes euroststeemi ekspertide

2018. aasta detsembri makromajandusliku ettevaatega on SKP reaalkasvu
valjavaadet 2019. aastaks suurel maaral ja 2020. aastaks pisut allapoole
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korrigeeritud. Euroala majanduse kasvuvaljavaates on endiselt tlekaalus
halvenemisriskid.

Joonis 12.
Euroala reaalne SKP (sh prognoosid)

(kvartalimuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide 2019. aasta martsi makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 7. martsil 2019 EKP
veebilehel.

Mérkused. Esitatud vaartusvahemikud p&hinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel.
Vaartusvahemike ulatus vastab nende erinevuste absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Vaartusvahemike arvutamise meetodit
(k.a korrigeerimine erandjuhtude suhtes) késitletakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP véljaandes ,New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, mis on kattesaadav EKP veebilehel.
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Hinnad ja kulud

Eurostati kiirhinnangu kohaselt kasvas euroala aastane UTHI-inflatsioon 2019. aasta
jaanuarikuiselt 1,4%lt veebruaris 1,5%ni. Ehkki alusinflatsiooni néitajad on pisinud
stabiilsed, tugevnes ja laienes euroalasisene kulusurve tootmisvéimsuse suure
rakendatuse ja té6turutingimuste pingestumise keskkonnas. Alusinflatsioon peaks
keskmise aja jooksul jérk-jargult hoogustuma, saades toetust EKP rahapoliitilistest
meetmetest, majanduse jétkuvast elavnemisest ja kiiremast palgakasvust. Sama
hinnang kajastub Uldjoontes ka EKP ekspertide 2019. aasta mértsi
makromajanduslikus ettevaates euroala kohta, kus prognoositakse, et aastane
UTHI-inflatsioon on 2019. aastal 1,2%, 2020. aastal 1,5% ja 2021. aastal 1,6%. Seda
on ettevaateperioodil allapoole korrigeeritud eeskétt veidi tagasihoidlikuma léhiaja
kasvuvéljavaate téttu. Aastane UTHI-inflatsioon (v.a energia ja toiduained) on
eelduste kohaselt 2019. aastal 1,2%, 2020. aastal 1,4% ja 2021. aastal 1,6%.

Koguinflatsioon kiirenes veebruaris joulisema hinnatousu téttu volatiilsetes
kategooriates. Eurostati kiirhinnangu kohaselt kiirenes euroala aastane
UTHI-inflatsioon 2019. aasta jaanuarikuiselt 1,4%lt veebruaris 1,5%ni (vt joonis 13).
See kajastas inflatsiooni hoogustumist volatiilsemates kategooriates — st energia ja
toiduainete puhul —, samal ajal kui UTHI-inflatsioon, kust need kategooriad on vilja
jaetud, aeglustus. Energiakomponendi jbudsam inflatsioon peegeldas positiivset
baasefekti ja naftahinna méddukat tdusu (eurodes). UTHI andmete juures tuleks
alates 2019. aasta jaanuarist tdhele panna kahte metoodilist muudatust, millega on
korrigeeritud ajaloolisi andmeid (vt infokast 4 ,Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi uued
elemendid: analtusirihmad, vootkoodilugejaga saadavad andmed ja veebikoorimine®
ja infokast 5 ,Uus puhkusepakettide hinnaindeksi arvutamise meetod Saksamaal ja
selle maju UTHI inflatsioonimaarale®).

Joonis 13.
Eri komponentide osakaal euroala UTHI-koguinflatsioonis

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markused. Viimased andmed parinevad 2019. aasta veebruarist (kiirhinnang). 2015. aasta kasvumaarad on metoodika muutumise téttu
moonutatud ja on kérgemad (vt siinse EKP majandusilevaate infokast 5).
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Parast varasemalt madalalt tasemelt kerkima hakkamist on alusinflatsiooni
niitajad jatkanud viimasel ajal stabiilset liilkumist. UTHI-inflatsioon (v.a energia ja
toiduained) alanes jaanuarikuiselt 1,1%It veebruaris 1,0%ni. Seega pusis see 1%
juures — tasemel, mille ta saavutas parast oma madalseisust tdusmist 2016. aasta
keskel. Veebruarikuine aeglustumine kajastas teenuste inflatsiooni langust 1,6%lt
1,3%le. Samal ajal pusis toostuskaupade (v.a energia) inflatsioon muutumatuna 0,3%
tasemel. Muud alusinflatsiooni néitajad, sealhulgas inflatsiooni (ihine plisikomponent
(Persistent and Common Component of Inflation, PCCI) ja piiratud alusinflatsioon
(Supercore),* mis on olemas (iksnes kuni jaanuarini, osutasid samuti sellele, et
viimastel kuudel tdheldatud ulatuslik stabiilne liikumine jatkub (vt joonis 14).
Sellegipoolest on koik statistilised ja mudelipbhised naitajad endiselt oma 2016. aasta
madalaimast tasemest kdrgemal. Edaspidi peaksid alusinflatsiooni naitajad tasapisi
paranema tanu palgakasvu edasisele elavnemisele ja euroalasisese tootjahinna
inflatsiooni hoogustumisele.

Joonis 14.
Alusinflatsiooni naitajad

(aastamuutus protsentides)

== (JTHI (v.a energia ja toiduained)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Mérkused. UTHI (v.a toiduained ja energia) vimased andmed périnevad 2019. aasta veebruarist (kiirhinnang) ja k&igi teiste naitajate
omad 2019. aasta jaanuarist. Alusinflatsiooni néitajad on jargmised: UTHI (v.a energia); UTHI (v.a energia ja téétiemata toiduained);
UTHI (v.a energia ja toiduained); UTHI (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ja rdivad); 10% kohandatud keskvaartus;
30% kohandatud keskvaartus ja UTHI kaalutud keskvaértus. UTHI (v.a energia ja toiduained) kasvuméaérad on 2015. aasta puhul
metoodika muutumise téttu moonutatud ja on kérgemad (vt siinse EKP majandustilevaate infokast 5).

Kui hinnakujundusahela hilisemates etappides taheldati toostuskaupadele (v.a
energia) avalduva hinnasurve siivenemist, siis varasematele etappidele olid
omased margid vastuolulisusest. Vaga varajastes etappides on hinnatdususurve
taastunud, sest naftahinna ja td0stustooraine hinna aastamuutus (eurodes) suurenes
veebruaris margatavalt. Seevastu tdostuskaupade (v.a energia) tootjahindade
uleilmne inflatsioon jatkas jaanuaris moningast aeglustumist. Eelmine varajaste
etappide ndrk hinnasurve mdjutas impordihinda ja vahekaupade tootjahinna
inflatsiooni, mille t6ttu on mdlemad alates eelmise aasta augustist hoogu maha
votnud. Hilisemates etappides kerkis tarbekaupade (v.a toiduained) impordihinna

1 Lisateavet nende alusinflatsiooni naitajate kohta leiab EKP majandusiilevaate 4/2018 artiklitest 2 ja 3
»Measures of underlying inflation for the euro area®“.
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aastakasv detsembrikuiselt (allapoole korrigeeritud) 0,4%lt jaanuaris 1,3%ni. Lisaks
kasvas euroala tootjahindade inflatsioonimaar nende kaupade puhul parast kolme
eelnenud kuu stabiilset 0,8% aastakasvu 2019. aasta jaanuaris 1,0%ni, jaades taas
oma pikaajalisest keskmisest kdrgemale (vt joonis 15). Tarbekaupade hinnasurve oli
hinnakujundusahela hilisemates etappides Uldjoontes muutumatu, kuid varasemate
etappide madalseis voib neile veel osaliselt Gle kanduda.

Joonis 15.
Tootja- ja impordihinnad

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)

B nominaalne tegelik vahetuskurss (38 kaubanduspartnerit, imber péoratud; vasakpoolsel teljel)
tarbekaupade (v.a toiduained) tootjahinnaindeks siseturul (parempoolsel teljel)

== euroalavalised impordihinnad (tarbekaubad, v.a toiduained, parempoolsel teljel)

== {(ileilmne tootjahinnaindeks (v.a nafta), kaalutuna valiskaubanduse osatahtsusega (vasakpoolsel teljel)

T

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Mérkused. Viimased andmed kaubanduspartnerite laia (38) riihma nominaalse efektiivse vahetuskursi kohta parinevad 2019. aasta
veebruarist, siseturu ja lileiimse tootjahinnaindeksi puhul 2019. aasta jaanuarist. Nominaalne tegelik vahetuskurss kehtib euroala
38 koige olulisema kaubanduspartneri vaaringu suhtes. Tootjahinnaindeks méddab tehasest hankimise tasandil mudgihinna kuiseid
muutusi.

Hiljutised palgatousunaitajate muutused annavad marku kasvusuundumuse
jatkumisest ja kinnitavad euroalasisese kulusurve jarkjargulist kasvu. T60taja
kohta makstava hiivitise aastakasv kerkis 2018. aasta teise kvartali 2,2%lt

2018. aasta kolmandas kvartalis 2,5%ni. Kollektiiviepinguga méaaratud palkade kasv
oli 2018. aasta neljandas kvartalis 2,2%, mis on kérgem naitaja kui kolmanda kvartali
2,1% (vt joonis 16). Uldisemalt jaavad palgakasvu naitajad niiiid 2016. aasta esimese
poole naitajast kovasti kdrgemale. Need muutused on kooskolas tha pingelisema
olukorraga to6turul. Ehkki to6taja kohta makstava hivitise kasvu hoogustumise
algusjargus oli tdukejouks peamiselt tegeliku tétasu halve, on viimastes kvartalites
taheldatud tempo tdus tingitud kollektiivlepinguga maaratud palkade aastakasvu
kiirenemisest, mis suurendas kindlustunnet palgakasvu positiivse valjavaate suhtes.
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Joonis 16.
Too6taja kohta makstava huvitise komponentide osakaal

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Mérkused. Viimased andmed katkevad todtaja kohta makstava hivitise puhul 2018. aasta kolmandat kvartalit ja kollektiiviepinguga
maéaratud palkade kasvu puhul 2018. aasta neljandat kvartalit.

Pikemaajaliste inflatsiooniootuste turu- ja kusitluspohised naitajad on
monevorra langenud. 6. martsil 2019 oli inflatsiooniga seotud viieaastaste
vahetustehingute intressimaar viieks aastaks 1,51%, st 13 baaspunkti madalam kui
detsembri keskpaiga tase (vt joonis 17). Inflatsiooniootuste turupdhiste naitajate
tulevikku suunatus naitab taas, et aeglane inflatsioon jaab pikaks ajaks plisima ja
sellega kaasneb rahulik naasmine tasemeni, mis on 2%st allpool, ent selle lahedal.
Negatiivse keskmise inflatsiooni jargmise viie aasta riskineutraalsuse téenaosus,
millele viitavad inflatsiooni optsiooniturud, on kaduvvaike ja osutab sellele, et turud
peavad praegu deflatsiooniriski vaga tlhiseks. EKP kutseliste prognoosijate

2019. aasta esimese kvartali kusitluse jargi on pikemaajalise inflatsiooni ootus 1,8%,
st see on pisut langenud vorreldes eelmise kusitluse 1,9%ga.
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Joonis 17.
Inflatsiooniootuste turupdhised naitajad

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed parinevad 6. martsist 2019.

EKP ekspertide 2019. aasta martsi makromajanduslikus ettevaates
prognoositakse, et alusinflatsioon kiireneb ettevaateperioodil jark-jargult.
Veebruari keskpaigas teada olnud andmete pohjal eeldatakse ettevaates, et
UTHI-koguinflatsioon on 2019. aastal keskmiselt 1,2%, 2020. aastal 1,5% ja

2021. aastal 1,6%. Euroststeemi ekspertide 2018. aasta detsembri
makromajanduslikus ettevaates on need naitajad vastavalt 1,6%, 1,7% ja 1,8% (vt
joonis 18). See viitab UTHI energiakomponendi inflatsiooni jarsule aeglustamisele
2019. aastal, mis on peamiselt seotud naftahinna hiippelise langusega 2018. aasta
I6pus ja negatiivse baasefektiga, mis tulenes selle varasemast tdusust 2018. aastal.
Tulevikus peaks UTHI energiakomponendi hind kasvama tagasihoidlikumas tempos,
mis on kooskdlas naftafutuuride suhteliselt lauge arengukdveraga. UTHI-inflatsioon
(v.a energia ja toiduained) peaks liikuma jarjest tdusvas joones. Seda toetab
majanduse jarkjargulisem, kuid pusiv elavnemine, ja to6turutingimuste edasine
karmistumine, mis toob kaasa kdrgema euroalasisese hinnasurve. UTHI-inflatsioon
(v.a energia ja toiduained) kerkib 2019. aasta 1,2%lt 2020. aastal tdenaoliselt 1,4%ni
ja 2021. aastal 1,6%ni, mis tdhendab, et naitajaid korrigeeritakse ettevaateperioodi
igal aastal 0,2% vdrra allapoole.
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Joonis 18.
Euroala UTHI-inflatsioon (sh prognoosid)

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide 2019. aasta martsi makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 7. martsil 2019 EKP
veebilehel.

Mérkused. Viimased andmed péarinevad 2018. aasta neljandast kvartalist (tegelikud andmed) ja 2021. aasta neljandast kvartalist
(prognoos). Esitatud vaartusvahemikud pohinevad eelmiste aastate ettevaadete ja tegelike tulemuste vahelistel erinevustel.
Vaartusvahemike ulatus vastab nende erinevuste absoluutvaartuse kahekordsele keskmisele. Vaartusvahemike arvutamise meetodit
(k.a erandjuhtude suhtes kohandamine) kirjeldatakse 2009. aasta detsembris avaldatud EKP véljaandes ,New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”. Ettevaates sisalduvate andmete esitamise tahtaeg oli 21. veebruar 2019, st
enne UTHI ajalooliste andmete korrigeerimist metoodiliste muutuste pahjal.
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Raha ja laenud

2019. aasta jaanuaris aeglustusid nii rahapakkumise kasv kui ka laenudiinaamika.
Olukorras, kus varaostukava raames tehtavad igakuised netovaraostud jérk-jargult
I6petatakse, on laia rahapakkumise kasv plisinud kindel. Samal ajal on pankade
rahastamise ja pangalaenude tingimused endiselt soodsad. 2018. aasta neljandas
kvartalis védhenes mérgatavalt mittefinantsettevétete vélavéértpaberite
netoemiteerimine ja jatkus 2017. aasta I6pus alanud vélakirjaturu tingimuste
sammsammuline halvenemine.

Jaanuaris laia rahapakkumise kasv aeglustus ja kasvumaar pusis selle taseme
lahedal, kuhu see on jaanud alates 2018. aasta martsist. Rahaagregaadi M3
aastane kasvumaar langes 2018. aasta detsembri 4,1%It 2019. aasta jaanuaris
3,8%ni (vt joonis 19). See naitab M3 kasvu vastupidavust olukorras, kus varaostukava
raames tehtavate ostude automaatne panus on vahenemas. M3 kasv on rahunenud
alates 2017. aasta I6pust, langedes kokku netovaraostude jarkjargulise I6petamisega.
See omakorda tdhendab, et varaostukaval on olnud M3 kasvule vaiksem positiivhe
mdju. Kitsas rahaagregaat M1, mis hdlmab M3 kdige likviidsemaid komponente, oli
endiselt laia rahapakkumise kasvu suur edendaja, ehkki jaanuaris kukkus see 6,2%ni.
Olukorras, kus intressimaarad olid vaga madalad, toetasid rahapakkumise kasvu
endiselt pusiv majanduskasv ja likviidseimate komponentide hoidmise vaikesed
alternatiivkulud.

Joonis 19.
M3, M1 ja laenud erasektorile

(aastamuutus protsentides; sesoonse ja kalendrilise méjuga kohandatud)
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Allikas: EKP.
Markused. Laene on kohandatud laenude mulgi, vaartpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega. Viimased andmed péarinevad
2019. aasta jaanuarist.

M3 kasvu pdhivedajaks jiid endiselt iiledéhoiused. Uleddhoiuste aastakasv
alanes jaanuaris 6,4%ni. See kajastab mittefinantsettevdtete lile66hoiuste
aastakasvu vahenemist. Samal ajal pusis kodumajapidamiste lled6hoiuste kasv
stabiilne. Lisaks naitab ringluses oleva sularaha mahu stabiilne suurenemine, et
olukorras, kus intressimaarad on kogu euroalal vdga madalad voi negatiivsed, ei
asendata sularaha ulatuslikult hoiustega. Muud lihiajalised hoiused (st M2 — M1)
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avaldasid M3 kasvule ikka veel negatiivset mdju, ehkki lUhiajaliste hoiuste ja
Ule66hoiuste intressimaarade vahe on 2017. aasta I6pust saadik stabiliseerunud.
Turukdlblikud instrumendid (st M3 — M2), mis kasvavad praegu oma vahese tulususe
tottu aeglases tempos, ei mojutanud kokkuvottes M3 kasvu.

Vastaskirjete poolelt vaadatuna hoogustasid laia rahapakkumise kasvu endiselt
peamiselt erasektorile antud laenud (vt joonis 20). Kuna igakuine netosoetus
varaostukava raames kahaneb, nagu eespool on margitud, vahenes euroststeemile
kuuluvate valitsemissektori volavaartpaberite soodne méju M3 kasvule veelgi (vt
joonise 20 tulpade punane osa). Seda on ulatuslikult tasakaalustanud erasektorile
antud laenude osakaalu tagasihoidlik suurenemine alates 2017. aasta I6pust (vt
joonise 20 tulpade sinine osa). Kuigi peamiseks rahaloomeallikaks on jaanud
erasektori laenud, on varaostukava osakaalu vahenemist viimasel ajal asendanud
valised rahavood (vt joonise 20 tulpade kollane osa) ja valitsemissektorile antud
laenud (vt joonise 20 tulpade heleroheline osa). Netovélisvarade kasvav osakaal
kajastab osaliselt seda, et investorid eelistavad euroala varasid, soovimata kanda
suurema ebakindlusega seotud riski. Lisaks on M3 viimastel kuudel iha enam
stabiliseerinud toik, et kommertspangad ostavad valitsemissektori volavaartpabereid.
Niisugused muutused naitavad pusivat nihet stabiilsemate rahaloomeallikate poole.

Joonis 20.
M3 ja selle vastaskirjed

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

Markused. Laenud erasektorile hdlmavad rahaloomeasutustelt erasektorile valjastatud laene ja rahaloomeasutustele kuuluvaid
volavaartpabereid, mille on emiteerinud euroala erasektori mitterahaloomeasutused. Seega hélmab see ka eurostisteemi poolt
ettevotlussektori ostukava raames tehtud mitterahaloomeasutuste volavaartpaberite oste. Viimased andmed péarinevad 2019. aasta
jaanuarist.

Laenudiinaamika jaanuaris aeglustus. Rahaloomeasutustelt erasektorile antud
laenude aastakasv (mida on kohandatud laenude mulgi, vaartpaberistamise ja
tingliku likviidsuse koondamisega) vahenes detsembri 3,4%ga vdrreldes jaanuaris
3,0%ni (vt joonis 19). Selle tingis mittefinantsettevotetele valjastatud laenude
aastakasvu markimisvaarne kukkumine detsembrikuiselt 3,9%It jaanuaris 3,3%ni.
Ettevotete laenude kasv, mis oli riigiti vaga erinev, kattub varasema arenguga ja on
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selgitatav reaalse SKP aeglustumisega alates 2018. aasta algusest (vt joonis 21).
Samal ajal plsis kodumajapidamistele antud laenude aastakasv jaanuaris
muutumatult 3,2%, ehkki oli riigiti samuti vaga lahknev (vt joonis 22). Laenude andmist
erasektorile toetasid endiselt soodsad rahastamistingimused,
ettevotlusinvesteeringute jouline suurenemine, t66turu olukorra paranemine,
rahunenud eluasemeturg ning elamuehitusse tehtavate investeeringute ja
eratarbimise kasv. Lisaks on pangad teinud edusamme oma bilansside
konsolideerimisel, kasumlikkuse suurendamisel ja viivislaenude vahendamisel, ehkki
selliste laenude maht on mones riigis ikka veel suur.

Joonis 21.
Rahaloomeasutuste laenud mittefinantsettevotetele euroala valitud riikides

(aastamuutus protsentides)
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Allikas: EKP.

Markused. Laene on kohandatud laenude miiligi, vaartpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega. Riikidevahelised erinevused
on arvutatud 12 euroala riigist koosneva pusivalimi miinimum- ja maksimumvaartuste alusel. Viimased andmed parinevad 2019. aasta
jaanuarist.
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Joonis 22.
Rahaloomeasutuste laenud kodumajapidamistele euroala valitud riikides

(aastamuutus protsentides)

euroala

Saksamaa

Prantsusmaa

Itaalia

Hispaania

riikidevahelised erinevused

10

-10
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Allikas: EKP.
Mérkused. Laene on kohandatud laenude miitigi ja vaartpaberistamisega. Riikidevahelised erinevused on arvutatud 12 euroala riigist
koosneva pusivalimi miinimum- ja maksimumvaartuste alusel. Vimased andmed péarinevad 2019. aasta jaanuarist.

Pankade rahastamistingimused piisisid varasemate aegadega vorreldes
soodsad. Jaanuaris pUsis euroala pankade laenuvahenditega rahastamise
koondkulu stabiilne, olles 2018. aasta algusest saadik aina kasvanud (vt joonis 23).
Kasvu peatumise pohjuseks oli asjaolu, et pankade vdlakirjade tulusus ei ole euroalal
muutunud. Erisused riikide vahel olid markimisvaarsed, kuna poliitiline ebakindlus oli
suur ja pankade juurdepaas hulgirahastamisele ebavordne. Samal ajal pusisid
hoiusepdhise rahastamise kulud muutumatuna. Volavaartpaberite emiteerimise
kaudu rahastamise kulu suurenemine ei ole avaldanud Uldisele pankade rahastamise
koondkulule vaga suurt moju, sest sedalaadi rahastamise tahtsus pankade
rahastamisstruktuuris on vaike. Kokkuvdttes on pankade rahastamistingimused
seega pusinud soodsad, peegeldades EKP toetavat rahapoliitika kurssi ja pankade
bilansside tugevnemist. Lisaks aitab uus suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide seeria tagada, et pangalaenutingimused jaavad
edaspidigi soodaks.
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Joonis 23.
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 tled6hoiuste, tahtajaliste hoiuste ja ndudmiseni hoiuste intresside keskmisena, mida on
kaalutud nende vastavate jagkide summadega. Viimased andmed parinevad 2019. aasta jaanuarist.

Mittefinantsettevotetele ja kodumajapidamistele antud pangalaenude
intressimaarad pusisid endiselt rekordmadala taseme lahedal.
Mittefinantsettevotetele antud pangalaenude koondintressimaar (vt joonis 24) oli
2019. aasta jaanuaris uldjoontes stabiilselt 1,63%, mis on lI&hedal 2018. aasta
maikuisele enneolematult madalale tasemele ehk 1,62%le. Eluasemelaenude
koondintressimaar oli jaanuaris peaaegu stabiilselt 1,82%, mis on samuti [ahedal
2016. aasta detsembris saavutatud rekordiliselt madalale tasemele (vt joonis 25).
Parast seda, kui 2014. aasta juunis kuulutati valja EKP krediidileevendusmeetmed, on
pankadelt mittefinantsettevotetele ja kodumajapidamistele antud laenude
koondintressimaarad tahelepanuvaarselt langenud, alanedes rohkem kui turuintressi
viitemaarad, kuid riikidevahelised erisused on ikka suured. 2014. aasta maist kuni
2019. aasta jaanuarini on mittefinantsettevotetele ja kodumajapidamistele antud
laenude koondintressimaarad alanenud vastavalt 130 ja 110 baaspunkti. Mittefinants-
ja vaikeettevodtetele antud pangalaenude intressimaarade langemine (eeldades, et
vaga vaikeseid ehk kuni 0,25 miljoni euro suuruseid laene antakse esmajoones
vaikeettevotetele) on olnud eriti margatav nendes euroala riikides, mida finantskriis
mojutas kdige rohkem. See naitab, et rahapoliitika mdju pangalaenude
intressimaaradele on euroala riikidesse ja eri suurusega ettevotetesse thtsemalt lle
kandunud.

EKP majandustilevaade 2/2019 — Majandusareng
Raha ja laenud 33



Joonis 24.
Mittefinantsettevotetele antud laenude koondintressimaarad

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

Mérkused. Pangalaenude kogukulu naitaja on leitud lihi- ja pikaajaliste intressimaarade liitmisel, kasutades uute laenude mahu 24 kuu
libisevat keskmist. Riikidevahelise standardhélbe leidmisel on lahtutud 12 euroala riigist koosnevast pusivalimist. Viimased andmed
parinevad 2019. aasta jaanuarist.

Joonis 25.
Eluasemelaenude koondintressimaarad

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

Markused. Pangalaenude kogukulu néitaja on leitud Iihi- ja pikaajaliste intressimaarade liitmisel, kasutades uute laenude mahu 24 kuu
libisevat keskmist. Riikidevahelise standardhéalbe leidmisel on lahtutud 12 euroala riigist koosnevast plsivalimist. Viimased andmed
parinevad 2019. aasta jaanuarist.

2018. aasta neljandas kvartalis stabiliseerus hinnangute kohaselt euroala
mittefinantsettevotetele pakutava valisrahastamise aastane koguvoog.
Pangalaenudega rahastamise kasv oli kindel, saades tuge ikka veel soodsatest
laenutingimustest ja pangalaenudega rahastamise suhtelise kulu edasisest
vahenemisest. Seevastu vaartpaberite netoemiteerimine oli kvartali valtel negatiivne.
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Selle pdhjuseks oli muude tegurite kdérval majanduskasvu aeglustumine, vaiksema
vaartusega Uhinemised ja Ulevdtmised, turupdhise rahastamise kulu suurenemine
ning ebakindlus. See areng muutub aga riigiti tha mitmekesisemaks.

2018. aasta neljandas kvartalis kandis mittefinantsettevotete volavaartpaberite
netoemiteerimine suurt miinusmarki, ent vélakirjaemissioonide kulud jatkasid
sel ajal kasvamist. 2018. aasta viimase kvartali vahese netoemissiooni péhjuseks
vOib osalt pidada asjaomase aegrea hooajalist liikumist, kuid keskmise aja arvestuses
joudis netoemissiooni aastavoog 2018. aasta detsembris madalaima naitajani parast
2016. aasta maid (vt joonis 26) ning jargib endiselt 2017. aasta alguses alanud
langussuundumust. Turuandmed naitavad, et investeerimisjargu emitentide
vblavaartpaberite netoemiteerimine on 2019. aasta esimestel kuudel kasvanud, kuid
suure tulususega volakirjade segmendis oli emiteerimine peaaegu nullildhedane.
Noteeritud aktsiate netoemiteerimine oli 2018. aasta neljandas kvartalis samuti
sisuliselt nullis.

Joonis 26.
Euroala mittefinantsettevotete volavaartpaberite ja noteeritud aktsiate
netoemiteerimine

(aastased vood miljardites eurodes)
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Allikas: EKP.
Markused. Kuunaitajad pdhinevad 12 kuu pikkusel libiseval ajavahemikul. Viimased andmed parinevad 2018. aasta detsembrist.

Mittefinantsettevotete rahastamiskulud nihkusid 2018. aasta detsembris veelgi
korgemale. Mittefinantsettevotete valisrahastamise ldine nominaalkulu, mis hélmab
pangalaene, volakirjaemissioone turul ja omakapitaliga rahastamist, oli novembris
4,7% ja tousis detsembris 4,8%ni. Valisrahastamise praegune kulu on 2016. aasta
augustis saavutatud madalseisust 57 baaspunkti suurem, kuid pusib palju madalamal
tasemest, milleni see kiundis 2014. aasta keskel, kui turul hakkasid ilmnema avaliku
sektori vaartpaberite ostukava kehtestamise ootused.
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Eelarve areng

Majandusaktiivsust toetavad euroala eelarvepoliitika méédukalt ekspansiivne kurss ja
automaatsed tasakaalustusmehhanismid. Riigid, mille valitsussektori vélakoormus on
suur, peavad aga jdtkama eelarvepuhvrite moodustamist. Kbik riigid peaksid
suurendama tehtavaid jéupingutusi, et saavutada riigirahandus, mis soodustaks
majanduskasvu rohkem. Euroala majanduse vastupidavuse tagamiseks on edaspidigi
déarmiselt thtis rakendada koikides riikides téielikult, labipaistvalt ja jérjepidevalt
Euroopa Liidu eelarve ja majanduse juhtimise raamistikku.

Euroala valitsemissektori eelarvepuudujaidk paranes eelmisel aastal, kuid
2019. aastal see toendoliselt halveneb ja piisib jargneval kahel aastal
iildjoontes stabiilne.? 2018. aasta mittetaielike andmete alusel oli euroala
valitsemissektori eelarvepuudujaak hinnanguliselt 0,5% SKPst. 2017. aastal oli see
1,0% SKPst. 2018. aasta languse tingisid esmajoones soodsad tsiiklilised tingimused
ja intressimaksete vahenemine. Sel aastal see paranemissuundumus tdenaoliselt
poordub markimisvaarselt halvema tsukliliselt kohandatud esmase eelarveseisundi
tottu. Eelduste kohaselt jaab suurem puudujaak pusima ka jargmisel kahel aastal (vt
joonis 27).

Euroala valitsemissektori eelarvepuudujaagi kahe jargneva aasta véljavaade on
eurosiisteemi ekspertide 2018. aasta detsembri ettevaatega vorreldes
halvenenud. Suurem puudujaak tuleneb osalt kehvemast esmasest
eelarveseisundist, milles kajastub varem oodatust ekspansiivsem poliitika mitmes
suures euroala riigis. Samuti on see tingitud tsiklilise komponendi vahenemisest,
arvestades et makromajanduslikku valjavaadet on allapoole korrigeeritud.

2Vt EKP ekspertide 2019. aasta martsi makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 7. martsil
2019 EKP veebilehel.
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Joonis 27.
Eelarveseisund ja selle komponendid

(protsentides SKPst)
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Allikad: EKP ja EKP ekspertide 2019. aasta martsi makromajanduslik ettevaade.
Markus. Tegu on koondandmetega euroala valitsemissektori kohta.

Euroala eelarvepoliitiline hoiak oli 2018. aastal hinnangute kohaselt iildjoontes
neutraalne, kuid peaks muutuma alates 2019. aastast méodukalt
ekspansiivseks.® See tuleneb valdavalt otseste maksude ja
sotsiaalkindlustusmaksete karbetest Saksamaal ja Prantsusmaal, aga ka suhteliselt
joudsast kulude kasvust mitmes riigis.

Eelduste kohaselt jatkub euroala valitsemissektori vola ja SKP suhte
vahenemine edaspidi aeglasemas tempos. EKP ekspertide 2019. aasta martsi
makromajanduslik ettevaade euroala kohta naitab, et euroala valitsemissektori vdla
suhe SKPsse kahaneb eeldatavasti 2017. aasta 86,8%lt SKPst* 2021. aastal
81,1%ni SKPst. Valitsemissektori vola eeldatavat vahenemist toetavad nii negatiivne
intressimaéarade / SKP kasvu vahe® kui ka piisiv esmane eelarveiilejaak (vt joonis 28),
ehkki nende mgju kahandab osaliselt ilmselt puudujaagi/vola korrigeerimine.
Ettevaateperioodil peaks vola suhtarv kdigis euroala riikides langema voi tdusma vaid
aeglases tempos, kuid see uletab nii mitmeski riigis ka edaspidi kaugelt
kontrollvaartust, mis on 60% SKPst. 2018. aasta detsembri ettevaatega vorreldes
peaks euroala vola kahanemine SKP suhtes olema kogu ettevaateperioodil
aeglasem. See on tingitud eeskatt 2019. aastal toimunud intressimaarade / SKP
kasvu vahe suurenemisest, milles kajastub SKP kasvu prognoosi allapoole
korrigeerimine, ja kehvemast esmasest eelarveseisundist.

3 Eelarvepoaliitiline hoiak naitab, millises suunas ja mahus mdjutavad eelarvepoliitilised meetmed
majandust, kui jatta korvale riigirahanduse automaatne reaktsioon majandustsuklile. Seda hinnatakse
siin muutusena tsikliliselt kohandatud esmase eelarveseisundi suhtarvus, millest on maha arvestatud
valitsuse toetus finantssektorile. Tapsema llevaate saamiseks euroala eelarvepoaliitilise hoiaku mdiste
kohta vt EKP majandusiilevaate 4/2016 artikkel ,The euro area fiscal stance”.

4 Kuna ettevaates voetakse tavaliselt arvesse kdige varskemaid kohandatud andmeid, vdib esineda
lahknevusi vorreldes Eurostati viimaste kinnitatud andmetega.

5  Tapsemalt vt kdesoleva majandustllevaate infokast ,Intressimaarade / SKP kasvu vahe ja
valitsemissektori vola diinaamika®“.
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Joonis 28.
Valitsemissektori vola muutumise pohjused

(protsendipunktides SKPst)

B esmane eelarveseisund (-)
puudujaégi/vola korrigeerimine

M intressimaarade / SKP kasvu vahe

® konsolideeritud koguvélg

. I
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Allikad: EKP ja EKP ekspertide 2019. aasta martsi makromajanduslik ettevaade.
Markus. Tegu on koondandmetega euroala valitsemissektori kohta.

Riigid peavad jatkama oma eelarvepoliitiliste meetmete rakendamist, jargides

taiel maaral stabiilsuse ja kasvu pakti noudeid. See vdib tdhendada, et vajaduse
korral lastakse toimida automaatsetel tasakaalustusmehhanismidel. Riigid, kus
valitsemissektori volakoormus on suur, peavad aga jatkama eelarvepuhvrite

moodustamist. Koik riigid peaksid suurendama tehtavaid joupingutusi, et saavutada

riigirahandus, mis soodustaks majanduskasvu rohkem.
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Infokastid

Euroalavaliste arenenud riikide praegune majanduskasv:
kuhu edasi?

Koostanud Alina Bobasu, Mariarosaria Comunale, Ramon
Gomez-Salvador ja Lucia Quaglietti

Selles infokastis vaadeldakse euroalaviliste arenenud suurriikide
majandustsiikli praegust etappi eesmargiga hinnata tegureid, mis tingivad
iilemineku aeglasemale kasvule.® Ehkki kasvu hoog euroalavilistes arenenud
riikides on vahenenud, ei ole praegu naha erilisi marke tdsisest majanduslangusest
voi -surutisest ning meie pdhistsenaariumiks jaab majanduse tagasihoidlik
aeglustumine.

Varasemaga vorreldes on euroalavaliste arenenud riikide praegune
majanduskasv olnud suhteliselt ebatavaline nii kestuse kui ka kiiruse poolest.
Parast uleilmset finantskriisi hakkas majandustegevus taastuma olukorras, kus
kogutoodangu I8he oli vaga suur. Uleilmne kasv jatkub niiiid kimnendat aastat ja
sellest on saamas labi aegade pikim majanduskasv. Varasema ajaga vorreldes on see
aga olnud Usna tagasihoidlik, sest SKP on alates 2009. aastast kasvanud kokku
vahem kui 20%, mis jaab kaugelt alla eelmistel majanduskasvu perioodidel tdheldatud
tasemele (vt joonis A). Majanduse selline loiuvditu elavnemine vaib olla kooskdlas
seisukohaga, et potentsiaalne kasv on viimase kimnendi jooksul vahenenud.

Joonis A.
Euroalavaliste arenenud riikide majanduskasvude ulatus, kestus ja kalle

(vasakpoolsel teljel: protsendid ja kvartalid; parempoolsel teljel: protsendid)

B ulatus (vasakpoolsel teljel)
kestus (vasakpoolsel teljel, kvartalid)
® Kkalle (parempoolsel teljel)

50 1,2
®
40 L L] 1,0
30 08
20 ° 0,6
®
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o — 0,2
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Allikas: EKP eksperdid.

Markused. Arenenud riikide majandustsiiklid on arvestatud valimis olevate riikide kaalutud keskmisena. Hélmatud riigid on nimetatud
selle infokasti esimeses allmarkuses. ,Ulatus” tdhendab reaalse SKP protsentuaalset muutust madalseisust jargmise kasvu tipuni,
Jkestus" tahendab kvartalite arvu madalseisust jargmise kasvu tipuni ning ,kalle“ tdhendab ulatuse ja kestuse suhet.

6 AnallUsi aluseks on vdetud jargmised euroalavalised riigid: Ameerika Uhendriigid (US), Jaapan (JP),
Uhendkuningriik (UK), Kanada (CA), Sveits (CH), Rootsi (SE), Taani (DK), Norra (NO) ja Austraalia (AU).
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Majandustsiikli diinaamika pohjalikumaks analiiiisiks on vaja tapsemalt
kindlaks maarata selle eri etapid. Selles infokastis oleme tihendanud kaks meetodit.
Kdigepealt tuvastame majandussurutise selle puhtalt formaalse maaratluse jargi, mille
kohaselt thhendab majandussurutis véhemalt kahe kvartali pikkust reaalse SKP
taseme langust, mille saamiseks on rakendatud Bry-Boschani algoritmi.” Erialases
kirjanduses nimetatakse seda majandustsiikli klassikaliseks dateerimiseks.® Kui
majanduslanguste kuupdevad on kindlaks maaratud, kasutame tsiklilise
majanduskasvu etappide eristamiseks SKP tsiklilist komponenti, mille leidmiseks
eemaldame reaalse SKP tasemete trendi ja vétame aluseks SKP hinnangulise
potentsiaalse kasvu.® Me jaotame SKP tsiikli muutused nelja lisaetappi selle jargi, kas
tegelik SKP kasvab potentsiaalsest kiiremini voi aeglasemalt ning kas kogutoodangu
Idhe on pluss- vdi miinuspoolel, l1ahtudes iga etapi kindlakstegemisel taas vahemalt
kahe jarjestikuse kvartali ndudest.’®*! Joonisel B on toodud naide kdnealuse viie
etapi kohta euroalavaliste arenenud riikide koondandmete alusel.

Teine samm voimaldab meil majanduskasvu eri etappe tapsemalt
iseloomustada. Tapsemalt 6eldes vdimaldab see meil votta arvesse potentsiaalse
kasvu aeglustumisest tulenevaid tagajérgi. Uhendades esimese sammuga tuvastatud
majandussurutised (joonisel B olev punane vali) teise sammuga kindlaks maaratud
tsukliliste lisaetappidega (helerohelised, tumerohelised, kollased ja oranzid valjad),
eraldame nn rasked maandumised, st otsesed majandussurutised, ning nn kerged
maandumised, st perioodid, mil majandusaktiivsus aeglustub vorreldes
potentsiaalsega ja kogutoodangu I6he jduab aeg-ajalt miinuspoolele, kuid
majandussurutist ei teki.'?

7 VtG. Bry ja C. Boschan, ,Cyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer
Programs®, NBER Books, USA majandusuuringute biiroo, 1971. See meetod annab tulemuseks head
ligildhedased andmed ja seda on laialdaselt kasutatud majanduskasvu ja -surutise empiirilistes
uuringutes. G7 ja ELi riikide kohta vt naiteks M. J. Artis, Z. G. Kontolemis ja D. R. Osborn ,Business
Cycles for G7 and European Countries”, The Journal of Business, 70. kd, nr 2, aprill 1997, Ik 249-279;
ning USA kohta J. H. Stock ja M. W. Watson, ,Estimating turning points using large data sets®, Journal of
Econometrics, 178. kd, 2. osa, jaanuar 2014, Ik 368—381. Euroala ja USA tulemused on Uldjoontes
vorreldavad daatumitega, mille on avaldanud vastavalt majanduspoliitika uuringute keskus (CEPR) ja
USA majandusuuringute biroo (NBER). M&lemad asutused kasutavad pdhjalikumaid meetodeid, mis ei
hdlma mitte Uksnes kvartaalset SKPd, vaid muude muutujate hulgas ka SKP olulisi komponente —
to6hdivet ja todstustegevuse aktiivsust. Majanduslangust méaaratletakse SKP taseme langusena kahe
jarjestikuse kvartali valtel.

8  VtA.F Burnsja W. C. Mitchell, ,Measuring Business Cycles* NBER Books, USA majandusuuringute
bliroo, detsember 1946.

9  Sarnase majandustsiiklite dateerimismeetodi kohta vt EKP 2011. aasta mai kuublilletdéni taustinfo , The
measurement and prediction of the euro area business cycle*.

10 selles infokastis esitatud analiils ja sellest johtuv majandustsiikli etappide dateerimine séltub

hinnangulisest potentsiaalsest SKPst. Siin kasutatakse IMFi ja EKP hinnanguid potentsiaalse kasvu
kohta. Aastaandmeid on kvartaliandmete leidmiseks interpoleeritud kuupsplainiga. Hinnanguline
potentsiaalne kasv 1980. aastale eelnenud perioodi kohta on saadud lihtsa trendide eemaldamise
meetodiga.

11 OECD ettevaatavate liitindikaatorite puhul jargitakse teist meetodit, milles keskendutakse
majandusaktiivsuses aset leidvate pddrdepunktide prognoosimisele.

2 Niisuguse kahesammulise meetodi tulemusena véivad majanduslanguse etapid jargida mis tahes
tdusuetappi mainitud neljast, ehkki praktikas jargivad need enamasti etappi C ning vahemal maaral
etappe B ja D.
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Joonis B.
Euroalavaliste arenenud riikide majanduststikkel

(vasakpoolsel teljel: indeks (logaritmidena); parempoolsel teljel: protsendid)

== SKP tase (vasakpoolsel teljel)

== kogutoodangu I6he (parempoolsel teljel)
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Allikas: EKP eksperdid.

Markused. Joonisel on néidatud arenenud riikide majanduststikli viie etapi perioodid. Esimese sammuna tugineme majandustsiiklite
dateerimise klassikalisele meetodile, et eristada majanduskasve ja -surutisi, rakendades reaalse SKP tasemete (logaritmides) suhtes
Bry-Boschani algoritmi. Teise sammuga jaotatakse reaalse SKP tsiiklilise komponendi muutused nelja etappi. Etapp A tdhendab
perioode, mil kogutoodangu I6he on kiill negatiivne, kuid SKP kasvab potentsiaalsest kiiremini. Etapp B naitab juhte, mil kogutoodangu
I16he on positiivne ja SKP kasvab potentsiaalsest kiiremini. Etapis C seondub positiivne kogutoodangu I6he potentsiaalsest aeglasemalt
kasvava SKPga. Etapp D aga iseloomustab perioode, mil kogutoodangu I6he on negatiivne ja SKP kasvab potentsiaalsest aeglasemalt.
Viimased andmed parinevad 2018. aasta neljandast kvartalist.

See metoodika naitab, et mitmes arenenud suurriigis on kogutoodangu I6he
praegu plusspoolel ja majandusaktiivsus kasvab endiselt potentsiaalsest
kiiremini (vt joonis C). Meie hinnangul on USAs, Jaapanis, Kanadas, Sveitsis ja
Taanis kogutoodangu I6he positiivne ja majandusaktiivsuse kasv potentsiaalsest ikka
veel kiirem. Rootsi aga voib olla juba liikunud etappi, kus majandusaktiivsus kasvab
potentsiaalsest aeglasemalt. Seevastu Uhendkuningriigis, Norras ja Austraalias naib
majanduse elavnemine parast majandussurutist olevat plsima jaanud, kuid neis
riikides on endiselt valdav mdningane kasutamata tootmisvoimsus.
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Joonis C.
Valitud arenenud riikide majandustsuklite perioodid
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Allikas: EKP ekspertide arvutused.

Markused. Majandussurutiste tuvastamiseks kasutatakse Bry-Boschani algoritmi, mida rakendatakse reaalse SKP tasemete
(logaritmides) suhtes. Etapp A tdhendab perioode, mil kogutoodangu I6he on kiill negatiivne, kuid SKP kasvab potentsiaalsest kiiremini.
Etapp B naitab juhte, mil kogutoodangu I6he on positiivne ja SKP kasvab potentsiaalsest kiiremini. Etapis C seondub positiivne
kogutoodangu I6he potentsiaalsest aeglasemalt kasvava SKPga. Etapp D aga iseloomustab perioode, mil kogutoodangu I16he on
negatiivne ja SKP kasvab potentsiaalsest aeglasemalt. Viimased andmed parinevad 2018. aasta neljandast kvartalist.

Varasemad kogemused néitavad, et riikide majandus véib toimida
potentsiaalsest korgemal tasemel paris pikalt, kusjuures otsese
majandussurutise asemel kogevad riigid suurema téendosusega nn pehmet
maandumist. Joonisel C on naha, et riikides, kus kogutoodangu I8he on positiivne,
voib SKP potentsiaalsest kiiremini kasvada keskmiselt ligikaudu kaks kuni kolm
aastat, enne kui majandustsikkel pd66rdub. Lisaks aeglustub majanduskasv enamasti
jérk-jargult ja toimub nn pehme maandumine. Uhest majandustsiikli etapist teise
Ulemineku varasemast (tingimusteta) tdendosusest voib jareldada, et parast sellist
perioodi, mil kogutoodangu Ihe on positiivne ja kasv potentsiaalsest kiirem (etapp B),
tekib majanduslangus ligikaudu Uhes kolmandikus riikides, kuid kaks kolmandikku
neist liigub etappi, kus kasv on lihtsalt tagasihoidlikum, samal ajal kui
majandustegevus aeglustub ja jaab potentsiaalsele kasvule alla.

Meie pohistsenaariumiks jaab majanduse tagasihoidlik aeglustumine arenenud
riikides. Parast seda, kui SKP kasv joudis arenenud riikides 2017. aastal tippu,
hakkas see 2018. aasta esimesel poolel aeglustuma. Kusitluspdhiste naitajate jargi on
kasvuhoog aastavahetuse seisuga veelgi raugenud. Eriti margatav naib olevat
tootmistegevuse kahanemine, mida on ilmselt siivendanud uleilmseid investeeringuid
ja majandusaktiivsust parssiv suurenev ebakindlus. Varskeima IMFi
maailmamajanduse valjavaate jargi aeglustub Uldine kasv arenenud riikides

2018. aasta 2,3%lt 2019. aastal vahehaaval 2,0%ni ning seejarel 2020. aastal veel
1,7%ni, mis on uldjoontes kooskdlas EKP ekspertide 2019. aasta martsi
makromajandusliku ettevaatega.®

13 vt EKP ekspertide 2019. aasta mértsi makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 7. méartsil
2019 EKP veebilehel.
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Kokkuvéttes voib 6elda, et kuigi euroalavilistes arenenud riikides on kasv
aeglustunud, ei paista erilisi marke jarsust langusest voi surutisest.
Sellegipoolest on kasvu ohustavaid riske kiillaga ja need on viimasel ajal suurenenud.
Naiteks avaldaks kaubanduspingete siivenemine vdi leppeta Brexit arenenud riikide
valjavaadetele kahjulikku méju.
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Likviidsuskeskkond ja rahapoliitilised operatsioonid
31. oktoobrist 2018 kuni 29. jaanuarini 2019

Koostanud Toshi Nakamura ja Pamina Karl

Selles infokastis kirjeldatakse EKP rahapoliitilisi operatsioone 2018. aasta
seitsmendal ja kaheksandal arvestusperioodil, mis kestsid vastavalt

31. oktoobrist 18. detsembrini 2018 ja 19. detsembrist 2018 kuni 29. jaanuarini
2019. Kogu selle aja jooksul pusis pdhiliste refinantseerimisoperatsioonide
intressimaar muutumatult 0,00%, laenamise pusivéimaluse intressimaar 0,25% ja
hoiustamise pusivéimaluse intressimaar —0,40%. Samal ajal jatkas euroststeem oma
varaostukava osana avaliku sektori vaartpaberite, pandikirjade, varaga tagatud
vaartpaberite ja ettevotlussektori vaartpaberite ostmist, vottes sihiks teha kuni

2018. aasta detsembri I6puni netooste keskmiselt 15 miljardi euro eest kuus. Seejarel
alustas eurosiisteem 1. jaanuaril 2019 reinvesteerimisetappi.

Likviidsusvajadus

Vaadeldaval perioodil oli pangandussiisteemi keskmine paevane
likviidsusvajadus — mida maaratletakse autonoomsete netotegurite ja
kohustusliku reservi summana — 1511,5 miljardit eurot, st 51,8 miljardit eurot
suurem kui eelmisel vaatlusperioodil (2018. aasta viiendal ja kuuendal
arvestusperioodil). Likviidsusvajaduse selline kasv tulenes peamiselt
autonoomsetest netoteguritest, mis kasvasid vaatlusperioodil keskmiselt 51,4 miljardit
eurot ja kiundisid 1384,5 miljardi euroni. Samal ajal suurenes kohustuslik reserv
keskmiselt 0,4 miljardit eurot, ulatudes 127,1 miljardi euroni.

Autonoomsete netotegurite kasv tulenes likviidsust vahendavate tegurite
suurenemisest ja likviidsust lisavate tegurite kahanemisest. Likviidsust
vahendavatest teguritest kerkis ringluses olevate pangatdhtede maht keskmiselt
16,8 miljardit eurot, 1210 miljardi euroni, ning muud autonoomsed tegurid kasvasid
keskmiselt 18,5 miljardit eurot, 730,7 miljardi euroni, kusjuures osaliselt tasakaalustas
seda valitsussektori hoiuste vahenemine 23,3 miljardi euro vorra, 236,1 miljardi
euroni. Peamiselt tingisid autonoomsete netotegurite kasvu eurodes nomineeritud
netovarad, mille maht kahanes keskmiselt 46,7 miljardit eurot, jdudes 153,5 miljardi
euroni. Euroslisteemi eurodes nomineeritud kohustused euroalavaliste residentide
vastu suurenesid keskmiselt 50,5 miljardit eurot, kajastades hooajalist mustrit aasta
I6pus margatavamalt kui eelmisel vaatlusperioodil kvartali I6pus* ja méjutades seega
negatiivselt eurodes nomineeritud (likviidsust lisavaid) keskmisi netovarasid.

14 Eurosisteemi eurodes nomineeritud kohustused euroalavaliste residentide vastu koosnevad peamiselt
eurodes nomineeritud hoiustest, mis paiknevad eurosiisteemis euroalavaliste keskpankade kontodel.
Kvartali 16pu ja vdhemal maaral kuu I6pu néitajaid mdjutab tavaliselt just nende hoiuste kasy, sest
kommertspangad on enne bilansiaruandluse kuupdevi vahem varmad tagatiseta voi tagatisega turul
sularaha aktsepteerima. 31. detsembril 2018 olid eurodes nomineeritud kohustused euroalavéliste
residentide vastu kerkinud 459,3 miljardi euroni vdrreldes keskmiselt 315,3 miljardi euroga seitsmendal
ja kaheksandal arvestusperioodil. See tdhendas néhtavamat mdju kui 30. septembril 2018, mil need
kohustused suurenesid 301,7 miljardi euroni, vorreldes keskmiselt 264,7 miljardi euroga viiendal ja
kuuendal arvestusperioodil.
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Tabel A.

Eurosisteemi likviidsuskeskkond

Kohustused - likviidsusvajadus

(keskmine néitaja, miljardites eurodes)

Jooksev vaatlusperiood

31. oktoober 2018-29. jaanuar 2019

Eelmine
vaatlusperiood
1. august—

30. oktoober 2018

Seitsmes ja
kaheksas
arvestusperiood

Seitsmes
arvestusperiood
31. oktoober—

Kaheksas
arvestusperiood
19. detsember—

Viies ja kuues
arvestusperiood

18. detsember 29. jaanuar
Autonoomsed likviidsustegurid 2176,8  (+12,0) 2162,5 (-19,3) 21934  (+30,9) 2164,8  (+40,9)
Ringluses olevad pangatahed 1210,0 (+16,8) 1202,4 (+8,1) 1218,8 (+16,4) 1193,1 (+16,6)
Valitsemissektori hoiused 236,1 (-23,3) 240,2  (-43,0) 2313 (-8,9) 259,4  (+20,0)

Muud autonoomsed tegurid
Arvelduskontod
Rahapoliitika instrumendid
Kohustuslik reserv*
Hoiustamise pusivéimalus

Likviidsust vahendavad
peenhaalestusoperatsioonid

730,7  (+18,5)
1357,6  (-0,5)
7649  (-14,8)
1271 (+0,4)
6378 (-152)

00  (+0,0)

7199  (+15,5)
13794  (+10,4)
762,7  (+4,3)
1268  (+0,1)
6359  (+4,2)

00  (+0,0)

7433 (+23,4)

13321 (=47.2)
7674  (+4,6)
1274  (+0,6)

640,0  (+4,0)

00  (+0,0)

7122 (+4,3)
1358,0  (+26,2)
7797 (-0,4)
126,7  (+2.,5)
6530  (-2.9)
00  (+0,0)
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Varad - likviidsuse pakkumine

(keskmine naitaja, miljardites eurodes)

Jooksev vaatlusperiood

31. oktoober 2018-29. jaanuar 2019

Eelmine
vaatlusperiood
1. august—

30. oktoober 2018

Seitsmes ja
kaheksas
arvestusperiood

Seitsmes
arvestusperiood
31. oktoober—

Kaheksas
arvestusperiood
19. detsember—

Viies ja kuues
arvestusperiood

18. detsember 29. jaanuar
Autonoomsed likviidsustegurid 792,7 (-39,2) 802,5 (-23,0) 7813  (-21,2) 8319 (+10,9)
Netovalisvarad 639,2 (+7.,4) 625,1 (-0,1) 655,8  (+30,7) 631,8 (+1,9)
Netovarad eurodes 153,5 (-46,7) 177,4 (-22,9) 125,5 (-51,9) 200,1 (+8,9)
Rahapoliitika instrumendid 3379,8  (+35,7) 33756  (+18,1) 3384,7 (+9,1) 3344,1  (+53,0)
Avaturuoperatsioonid 3379,7 (+35,7) 3375,5 (+18,0) 3384,6 (+9,1) 3344,0 (+53,0)
Pakkumisoperatsioonid 732,5 (-6,6) 733,2 (-1,5) 731,8 (-1,5) 739,1 (-14,0)
Pahilised refinantseerimisoperatsioonid 7,3 (+2,5) 6,8 (-0,1) 7,9 (+1,1) 4,8 (+2,9)
Kolmekuulised pikemaajalised 4,7 (+0,1) 4,4 (+0,7) 5,0 (+0,6) 4,6 (-2,8)
refinantseerimisoperatsioonid
Esimese seeria suunatud pikemaajalised 0,0 (-5,5) 0,0 (-1,5) 0,0 (+0,0) 55 (-5,6)
refinantseerimisoperatsioonid
Teise seeria suunatud pikemaajalised 720,5 (-3,7) 722,0 (-0,6) 718,8 (-3,1) 724,2 (-8,5)
refinantseerimisoperatsioonid
Otsetehingute portfellid 2647,2  (+42,2) 2642,3  (+19,6) 2652,8  (+10,5) 2604,9  (+67,0)
Pandikirjade esimene ostukava 4,3 (-0,2) 4,3 (-0,1) 4,3 (-0,0) 4,5 (-0,2)
Pandikirjade teine ostukava 4,0 (-0,0) 4,0 (-0,0) 4,0 (-0,0) 4,0 (-0.2)
Pandikirjade kolmas ostukava 262,3 (+3,9) 262,1 (+2,2) 262,6 (+0,5) 258,4 (+3,8)
Vaartpaberituruprogramm 73,0 (-1,2) 73,0 (-1,0) 73,1 (+0,1) 74,2 (-9,3)
Varaga tagatud vaartpaberite ostukava 27,6 (+0,3) 27,7 (+0,6) 27,6 (-0,1) 27,3 (-0,2)
Avaliku sektori vaartpaberite ostukava 2098,7 (+30,9) 2095,0 (+13,0) 2103,1 (+8,2) 2067,8  (+63,6)
Ettevétlussektori varaostukava 177,1 (+8,4) 176,3 (+4,9) 178,1 (+1,9) 168,7 (+9,5)
Laenamise pusivoimalus 0,1 (+0,0) 0,1 (+0,1) 0,1 (-0,0) 0,1 (-0,0)
Likviidsusega seotud muu teave
(keskmine naitaja, miljardites eurodes)
Eelmine
Jooksev vaatlusperiood vaatlusperiood
31. oktoober 2018-29. jaanuar 2019 1. august—
30. oktoober 2018
. . Seitsmes Kaheksas
Seitsmes ja N . L
arvestusperiood arvestusperiood Viies ja kuues
kaheksas

arvestusperiood

31. oktoober—

19. detsember—

arvestusperiood

18. detsember 29. jaanuar
Kogu likviidsusvajadus 15115 (+51,8) 1487,2 (+3,8) 1539,9 (+52,8) 1459,8 (+32,3)
Autonoomsed tegurid? 1384,5 (+51,4) 1360,4 (+3,6) 1412,6 (+52,2) 13331 (+29,8)
Ulelikviidsus 1868,2  (-16,1) 1888,4  (+14,3) 1844.,6 (-43,7) 1884,3 (+20,8)
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Intressimaara muutused

(keskmine naitaja, protsentides)

Jooksev vaatlusperiood

31. oktoober 2018-29. jaanuar 2019

Eelmine
vaatlusperiood
1. august—

30. oktoober 2018

Seitsmes ja
kaheksas
arvestusperiood

Seitsmes
arvestusperiood
31. oktoober—

Kaheksas
arvestusperiood
19. detsember—

Viies ja kuues
arvestusperiood

18. detsember 29. jaanuar
Pohilised refinantseerimisoperatsioonid 0,00 (+0,00) 0,00  (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Laenamise pusivéimalus 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00)
Hoiustamise pusivéimalus -0,40  (+0,00) -0,40  (+0,00) -0,40 (+0,00) -0,40  (+0,00)
EONIA -0,363  (-0,00) -0,360 (+0,01) -0,366 (-0,01) -0,362  (+0,00)
Allikas: EKP.

Mérkused. K&ik tabelis esitatud naitajad on Umardatud Iahima 0,1 miljardi euroni. Sulgudes esitatud naitajad tahistavad muutust
vorreldes eelmise vaatlus- voi arvestusperioodiga.

1) Kohustuslik reserv on memokirje, mida eurosuisteemi bilanss ei kajasta ja mis tuleks kogukohustuste arvutamisel seega valja jatta.
2) Autonoomsete tegurite koguvéaartus sisaldab ka arveldamisel olevaid kirjeid.

Rahapoliitiliste instrumentidega pakutud likviidsus

Keskmine avaturuoperatsioonide — nii pakkumisoperatsioonide kui ka
varaostukava ostude — kaudu pakutud likviidsus suurenes 35,7 miljardit eurot
ja ulatus 3379,8 miljardi euroni (vt joonis A). See kasv on taielikult seostatav
varaostukava netoostudega, samal ajal kui ndudlus pakkumisoperatsioonide jarele
vahenes veidi.

Joonis A.
Avaturuoperatsioonide muutused ja Ulelikviidsus

(miljardites eurodes)

B pakkumisoperatsioonid
otsetehingute portfellid
== {lelikviidsus

3500
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Allikas: EKP.

Keskmine pakkumisoperatsioonide kaudu pakutud likviidsus vahenes
vaatlusperioodil pisut, st 6,6 miljardit eurot, ja oli 732,5 miljardit eurot. Kogu
selle languse tingis suunatud pikemaaijaliste refinantseerimisoperatsioonide vaiksem
keskmine jaak, mis kahanes 9,2 miljardit eurot. Keskmine pdhiliste
refinantseerimisoperatsioonide kaudu pakutav likviidsus suurenes 2,5 miljardit eurot,
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ulatudes 7,3 miljardi euroni. See tasakaalustas osaliselt suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide vahenemist.

Eurosiisteemi rahapoliitiliste portfellide kaudu pakutav likviidsus kasvas

42,2 miljardit eurot ja kiilindis varaostukava raames kuni 2018. aasta
detsembrini tehtud netoostude mojul keskmiselt 2647,2 miljardi euroni. Siiski
kahanesid kasvunaitajad vorreldes eelmise vaatlusperioodiga 24,8 miljardit
eurot. Avaliku sektori vaartpaberite ostukava, kolmanda pandikirjade ostukava,
ettevotlussektori varaostukava ja varaga tagatud vaartpaberite ostukava toel pakutud
likviildsus suurenes keskmiselt vastavalt 30,9 miljardit, 3,9 miljardit, 8,4 miljardit ja
0,3 miljardit eurot. Vaartpaberituruprogrammi ja eelmise kahe pandikirjade ostukava
alusel hoitavaid volakirju lunastati kokku 1,3 miljardi euro vaartuses.

Ulelikviidsus

Ulalkirjeldatud muutuste téttu vihenes keskmine iilelikviidsus veidi vérreldes
eelmise vaatlusperioodiga, s.o 16,1 miljardit eurot, kiiiindides 1868,2 miljardi
euroni (vt joonis A). Ulelikviidsuse vahenemine kajastab autonoomsete netotegurite
suuremat ulatust eelkdige kaheksandal arvestusperioodil. Osalt tingisid selle aasta
I6pus muutunud eurodes nomineeritud kohustused euroalavéliste residentide vastu,
mida varaostukava raames tehtud ostude kaudu pakutav likviidsus tasakaalustas vaid
osaliselt, kuna kdnealused ostud jaid detsembri Idpupoole ehk enne 1. jaanuaril
alanud reinvesteerimisetapi algust harvemaks. Kui vaadelda Ulelikviidsusega seotud
varade jaotumist arvelduskontode ja hoiustamise plsivdimaluse vahel, siis kahanes
arvelduskontodel hoitavate vahendite keskmine maht pisut, st 0,5 miljardit eurot,
ulatudes 1357,6 miljardi euroni. Hoiustamise plsivdimaluse keskmine kasutusmaht
vahenes 15,2 miljardit eurot ja joudis 637,8 miljardi euroni.

Intressimaara muutused

Tagamata ja tagatud rahaturu iile66intressimaarad jaid EKP hoiustamise
pusivoimaluse intressimaara lahedale. Tagamata intressimaarade turul oli euroala
pankadevahelise Uled6turu keskmine intressimaar (EONIA) keskmiselt —0,363%,
pusides eelmise vaatlusperioodiga vorreldes peaaegu muutumatuna. EONIA kdikus
21. detsembril taheldatud madalaima taseme ehk —0,374% ning 27. detsembiril
esinenud kdrgeima taseme ehk —0,335% vahel. Kui vaadata tagatud intressimaéarade
turgu, siis vahenes GC Poolingu turu® repotehingute keskmiste
uledodintressimaarade vahe nii tagatiste standard- kui ka laiendatud korvi puhul.
Eelmise perioodiga vdrreldes tdusis keskmine repotehingute leddintressimaar
tagatiste standardkorvi puhul kaks baaspunkti ehk —0,417%ni ning vahenes tagatiste
laiendatud korvi puhul samuti kaks baaspunkti, jbudes -0,406% tasemele.

2018. aasta I6pus oli pohiliste repotehingute intressimaarade langus vaiksem kui
2017. aasta I6pus. See naitab, et turuosalised on hakanud tagatisi tdhusamalt

15 GC Poolingu turg véimaldab tagasiostulepingutega kaubelda Eurexi platvormil tagatiste standardkorvide
suhtes.
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haldama. Lisaks toetas euroslisteemi avaliku sektori varaostukava raames pakutav
vaartpaberite laenamise pusivéimalus taas repoturgude sujuvat toimimist.
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Euroala hdivekasv ja SKP
Koostanud Vasco Botelho ja Anténio Dias da Silva

Selles infokastis analiiilisitakse euroala to6turu muutusi seoses hiljutiste SKP
kasvu muutustega. T66turg jai terve 2018. aasta valtel suhteliselt elavaks, ehkki
SKP reaalkasv aeglustus. Kui eraldada SKPs tooviljakuse, to6turutulemuste ja
demograafiliste suundumuste komponendid, siis ilmneb, et SKP reaalkasvule avaldab
suuremat moju tédhodive (vt joonis A). 2018. aasta esimeses kolmes kvartalis toetasid
hdivekasv ja t66tuse maara stabiilne alanemine majanduskasvu jéuliselt. Need
muutused on teravas vastuolus suundumustega, mis valitsesid majanduskasvu
taastumise alguses, ja naitavad, kui tugev oli euroala t66turg SKP aeglasema kasvu
valguses 2018. aastal. Nimelt oli euroala t66tuse kogumaar euroala riikides
taheldatud suurtele lahknevustele vaatamata 2018. aasta detsembris madalaimal
tasemel parast 2008. aasta oktoobrit; seejuures oli t66hdive maar kdrgemgi kui
2008. aastal®.

Joonis A.
SKP reaalkasvu komponendid

(protsentides; aastakasvumaar)

== reaalne SKP

tooviljakus (todtatud tunni kohta)

to6tundide keskmine arv (td6taja kohta)
t66hdive maar (to6joust)

t06jous osalemise maar (kogu elanikkonnast)
elanikkond kokku

6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%
-3%
-4%
-5%
-6%

-7%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide arvutused.

Mérkused. Reaalses SKPs on eraldatud jargmised komponendid: t66viljakus (reaalne SKP / té6tatud tundide koguarv), té6tundide
keskmine arv té6taja kohta, t66hdive maar (koguhdive / t66joud), t66jdus osalemise maar (t66joud / elanikkond) ja elanikkond kokku.
T66joud on héivatute ja tédtute arvu summa.

Parast euroala majanduskasvu taastuma hakkamist ilmnenud soodsaid t66turu
arenguid kirjeldab ka lihtne staatiline hinnanguline seos hoive/tootuse ja SKP
vahel (vt joonis B). Hoive ja SKP kasvu pikaajalise muutumatu seose pdhjal oli hdive
kasv 2018. aasta I6pus 0,4% vorra kdrgemal tasemel, kui eeldati. See hdive positiivne
jaakliige, mida on taheldatud parast majanduse elavnemise algust, kerkis 2018. aasta
viimases kolmes kvartalis veelgi selgemalt esile, sest SKP aastanaitaja

16 Tootuse madra erinevused on endiselt suured: euroala riikide kdrgeim ja madalaim maar erinevad
teineteisest 15% vorra. T66hdive maar, mida siin maaratletakse kui koguhdivet jagatuna 15-74aastaste
elanike segmendiga, suurenes 2008. aasta kolmandast kvartalist kuni 2018. aasta kolmanda kvartalini
0,8% vorra, st 58,7%lt 59,5%le.
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kahanemisega ei kaasnenud hdivekasvu proportsionaalset aeglustumist. Samuti on
tootundide koguarvu kasvu jaakliige positiivne, mis tdhendab, et t66tundide koguarv
on kasvanud rohkem, kui SKP kasvutempo pohjal oleks eeldatud. Samamoodi
kajastuvad soodsad arengud ka t66tuse maara dinaamikas, mis on allpool oodatud
taset. See langeb kokku Okuni seadust kirjeldava staatilise mudeli hinnangutega.
To6turu olukorra paranemine on kdikides riikides ulatuslik'’. Seejuures kirjeldab Okuni
seadus jarjekindlalt oodatust soodsamaid t66turu arenguid. Selle péhjuseks voivad
olla struktuurireformid, mis aitasid luua hiljutise majanduse elavnemise ajal rohkem
tookohti'e.

Joonis B.
Okuni seadust kirjeldava staatilise mudeli jaakliikmed

(protsendipunktides)

== t56tuse maar
koguhdive
== t66tunnid kokku

15
1,0
0,5

0,0
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide arvutused.

Markused. Hinnangud tuginevad andmetele, mis parinevad 1998. aasta esimesest kvartalist kuni 2018. aasta kolmanda kvartalini. Okuni
seaduse staatilise mudeli jaakliikmed on seotud t66tuse maara aastamuutustega, koguhdive aastakasvumaara ja té6tatud tundide
aastakasvumaara samaaegse aastase SKP reaalkasvu maaraga.

Praegused tooturu tulemused so6ltuvad siiski sellest, mis laadi on reaalse SKP
aeglustumist mojutavad Sokid. Okuni seaduse staatiline mudel valjendab SKP
kasvu ja tooturunaitajate diunaamika pikaajalist seost, kuid eirab nii lUhi- kui ka
pikaajalise dunaamika moju t66turu kohandumisele majandustsukli kdikumistega. Kui
kasutada SKP reaalkasvu ja to6turunaitajate dinaamika ajalise muutuse hindamiseks
dinaamilist spetsifikatsiooni, naitaks see, et to6turunaitajate dinaamika ei soéltu mitte
ainult SKP reaalkasvu praegustest muutustest, vaid ka SKP varasemast arengust*®.
Kuna Okuni seadust kirjeldava mudeli elastsused on alla tGhe, v6ib SKP reaalkasvu
kdikumine viidata sellele, et koguhdive, t06tuse maara ja t66tundide koguarvu
reaktsioon on mdnevdrra pikemaajalisem ja leebem. Lisaks voib praeguseid paremaid

17 2018. aasta kolmandas kvartalis olid eranditeks Itaalia, kus hoive jaakliige oli negatiivne, toétatud
tundide koguarvu jadkliige positiivne ja td6tuse méaara jaakliige negatiivne; Eesti, kus hdive ja téotatud
tundide koguarvu jaakliikmed olid negatiivsed, kuid t66tuse maara jaakliige positiivne; ja Malta, kus
hdive, té6tatud tundide koguarvu ja td6tuse méaara jaaklikmed olid positiivsed.

18Vt naiteks EKP majandustilevaate 6/2016 artikli ,The employment-GDP relationship since the crisis*
infokast ,Recent employment dynamics and structural reforms*” ja EKP (ildtoimetise artikli ,Structural
policies in the euro area” infokast ,Labour and product market regulation, worker flows and output
responsiveness®, nr 210, juuni 2018.

19Vt EKP majandusiilevaate 6/2016 artikli ,The employment-GDP relationship since the crisis infokast ,A
quantitative investigation of the euro area employment-GDP relationship*“.
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tooturunaitajaid ja nende edasist arengut mdjutada ka majandust tabavate Sokkide
konkreetne tudp.

Kokkuvéttes toovad need tulemused esile to6turu joulise diinaamika alates
majanduskasvu taastumise algusest ja kinnitavad t66turu hiljutist joulist
elavnemist vaatamata SKP reaalkasvu asjasele aeglustumisele 2018. aastal.
Ehkki SKP reaalkasv kahanes 2018. aastal 0,7% vorra, alanes hdive kasv vaid 0,2%
vorra. Okuni seadust kirjeldava staatilise mudeli jaakliikmed muutusi to6tuse puhul
veelgi negatiivsemaks, aga muutusid positiivsemaks hoive ja td6tatud tundide
koguarvu puhul. Té6turule on aga iseloomulik ka pikaajaline reaktsioon SKP
muutustele ja see on tulevikus Uks vdimalikest teguritest, mis hakkab t66turu arengut
jargmistes kvartalites mojutama.
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Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi uued elemendid:
analtusiruhmad, vootkoodilugejaga saadavad andmed ja
veebikoorimine

Koostanud Martin Eiglsperger

EKP kasutab euroala inflatsiooni pohjalikumaks analiilisiks selliseid naitajaid
nagu toiduainete, to6stuskaupade, teenuste ja energia iihtlustatud
tarbijahinnaindeksid (UTHId). 2019. aasta jaanuari UTHIde avaldamisel vdeti
nimetatud analiitsirihmade — spetsiaalsete koondandmete — aluseks toodete tdpsem
liigitus. Selle tulemusena on nutd kaupade ja teenuste ning té6tlemata ja té6deldud
toiduainete eristamine samuti tapsem. Selleks tuletati spetsiaalsed koondandmed
UTHI ldklassifikaatorist, milleks on Euroopa individuaalse tarbimise klassifikaator
eesmargi jargi (ECOICOP) ja mille jaotus on seni kasutatud toodete liigitusest
Uksikasjalikum. Teiseks hiljutiseks edasiarenduseks on kaubanduskeskuste
vootkoodilugejatega saadud andmete ulatuslikum kasutamine. Laialdasemalt
rakendatakse ka veebikoorimist ehk massandmete automatiseeritud kogumist
veebisaitidelt. Kokkuvodttes kajastatakse nende muutuste abil paremini tarbijahindade
tegelikku arengut majanduses, eriti kuna nimetatud muudatustega hélmatakse
suurem hulk madgihindu.

EKP kasutab inflatsiooni jalgimiseks ja analiiiisimiseks UTHIt, mis jaguneb
tootlemata toiduainete, toodeldud toiduainete, toostuskaupade, teenuste ja
energia indeksiteks. Nendel spetsiaalsetel koondandmetel on sageli kindlad
eriparad — naiteks tddtlemata toiduainete ja energia UTHId on volatiilsemad.
Alusinflatsiooni mdne naitaja tuletamisel jaetakse osa spetsiaalsetest
koondandmetest valja.?° Uldiselt kasutatakse spetsiaalseid koondandmeid selleks, et
anallisida ja mdoista inflatsiooni mdjutavaid tegureid paremini.

Euroopa Liidu liikkmesriikide statistikaametid on tarbimiseesmairgi jirgset UTHI
klassifikaatorit veelgi tapsustanud. Kéige pdhjalikumas variandis hélmab
ECOICOP umbes 300 alamkategooriat, mille iheks naiteks on mobiiltelefoniseadmed
(varem oli kdige tapsem jaotus selline, kus koik telefoni- ja faksiseadmed olid
rihmitatud Uhte kategooriasse). Eraldi on liigitatud ka kategooria , Telefoni- voi
faksiseadmete remont*. Statistikaametid pakuvad oma riigi UTHIde jaotust kooskdlas
ECOICOPga erinevate ajavahemike ulatuses. Kui Prantsusmaal ja Leedus on kogu
aegrida tagasiulatuvalt valja arvutatud, siis lirimaal ja Soomes on andmed avaldatud
alles alates 2017. aastast.

Tarbimiseesmargi jargi esitatud toodete tapsemal klassifikaatoril péhinevate
analiiiisirihmade hinnaindeksid voeti kasutusele koos euroala 2019. aasta
jaanuari UTHI avaldamisega. Euroopa Liidu statistikaamet Eurostat on need uued
spetsiaalsed koondandmed tagasiulatuvalt valja arvutanud nii euroala, kogu Euroopa
Liidu kui ka iga liikmesriigi kohta kuni 2017. aasta jaanuarini. Vanad UTHI
spetsiaalsed koondandmed on asendatud. Kuni 2016. aasta detsembrini jaab UTHI
spetsiaalsete koondandmete aluseks Uldisem jaotus, mis tdhendab, et vastavates

20Vt EKP majandustilevaate 4/2018 artikkel ,Measures of underlying inflation in the euro area®.

EKP majandusulevaade 2/2019 — Infokastid
Unhtlustatud tarbijahinnaindeksi uued elemendid: analiilisiriihmad, véétkoodilugejaga
saadavad andmed ja veebikoorimine 53


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2018/html/ecb.ebart201804_03.en.html

aegridades tekib aegrea katkestus. Joonisel A on naha, kuidas mojutab toodete
tapsem jaotus todtlemata toiduainete ja todstuskaupade (v.a energia) UTHIsid. Peale
tootlemata ja to6deldud toiduaineteks liigitamise on Uksikasjalikumate andmete moju
spetsiaalsetele koondandmetele suhteliselt vaike. Sellegipoolest voib see teatud
maéral mojutada UTHI spetsiaalsete koondandmete prognoosi ja sesoonset
kohandamist.

Joonis A.
Euroala todtlemata toiduainete ja tddstuskaupade (v.a energia) UTHIde tdpsem
liigitus.

(indeks: 2015 = 100)
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Allikas: Eurostat.

See, et toiduainete, kaupade, teenuste ja energia UTHId tuletatakse tipsemast
tarbimiseesmargi jargsest toodete klassifikaatorist, on oluline taiustus. See
vdimaldab tuvastada paremini inflatsiooni mdjutajaid, naiteks teenindussektori
palkade kasvu. Tapsem jaotus peaks tulema kasuks ka inflatsiooni 6konomeetrilise
mudeli koostamisele analliisirihmade kaupa.

2019. aasta jaanuari UTHIde avaldamisega on veebikoorimisega saadud
andmete kasutamine muutunud veelgi ulatuslikumaks. Kaubanduskeskuste
vootkoodilugejatega saadavaid andmeid kasutab juba mitu statistikaametit.
Tavaliselt koguvad flisiliste kaupluste hindu hinnajalgijad, kes keskenduvad
enimmuuddavate tootevariantide hindadele ja kaivad poes vahemalt korra kuus,
heitlikumate hindade puhul sagedamini. Kuigi paljudes ELi likmesriikides on
poodidest kogutavad hinnad UTHI andmete valimis endiselt kesksel kohal, on mitu
statistikaametit hakanud kasutama vo6tkoodilugejaga ja veebikoorimisega saadavaid
andmeid v6i nende kasutust intensiivistanud.

Niisugused uued andmekogumisviisid pakuvad markimisvaarselt rohkem
hinnaandmeid, kajastades toodete varieeruvust, ning hélmavad kuises valimis
suuremat ostupaevade arvu. Erinevalt tavalisest kisitluspdhisest hinnaandmete
kogumisest flusilistes kauplustes lahtutakse vootkoodilugeja andmete abil indeksi
arvutamisel kaibest toodete vodtkoodide (Ulemaailmne kaubaartikli kood (GTIN)) voi
muude tunnuskoodide alusel. Hindade tuletamiseks jagatakse koodi alusel tuvastatud
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toote kaive selle miiddud kogusega. Véotkoodilugeja andmetega tagatakse, et
pikemas ajavaates hdlmatakse palju rohkem tooteid. Vorreldes mingil kindlal ajahetkel
kogutud hindadega kirjeldavad véétkoodilugeja andmete pohjal tuletatud hinnad
rohkem kuu keskmist hinda.

Uued andmekogumisviisid nduavad uusi statistilisi meetodeid. Markimisvaarselt
suurema hulga andmete tottu peavad statistikaametid t66tlema andmeid
automatiseeritult. Tootepdhiste hinnaindeksite koostamine vootkoodilugeja andmete
pdhjal on mitmel pohjusel keerukas, eriti kui tegu on alandatud hindadega ja
allahindluse tdttu suurenenud ostumahuga. Allahindlusjargne vaike kaive tahendab,
et kui rakendatakse kindlakskujunenud hinnaindeksite valemeid, kipuvad
mudigimahuga kaalutud hinnaindeksid allapoole halbima.?* Enamasti arvutavad
vootkoodilugeja andmeid kasutavad statistikaametid halbeta indekseid, votmata
arvesse samaaegsest kaibest tuletatud indeksite kaalu. Statistikaalaste
teadusuuringute tegijad to6tavad praegu valja meetodeid, mis véimaldavad arvestada
kaivet kulude kaalu abil, valtides samas allapoole nihet.??

Vootkoodilugeja andmete kasutamisel voivad indeksite koostamisel probleeme
tekitada ka uuesti turule toodud tooted. Ehkki nende toodete pdhitunnused on
samad, voivad nende koodid olla muutunud ja hinnad kérgemad. Kui hinnaindekseid
koostataks tootekoodide alusel, jadks niisugune hinnatbus kajastumata. Seetdttu
tuleb valja td6tada meetodid, millega tuvastatakse toote uuesti turule toomine ka juhul,
kui tootekood on muutunud.

Vootkoodilugejaga ja veebikoorimisega saadavad andmed médjutavad UTHIt
peamiselt kolmel viisil: tootevariantide hulk on suurem, andmeid
dokumenteeritakse sagedamini ja aruandluskuu holmatus on parem. Tavaliselt
kajastavad vé6tkoodilugeja andmed kahte kuni kolme nadalat kuus. UTHI kiirhinnang
vOib hdlmata sellest vaiksemat ajavahemikku. Seetéttu voivad kiirhinnangud
vootkoodilugeja andmete kasutamise korral ménikord suuremas ulatuses ja/voi
sagedamini muutuda. Uldiselt tdhendab suurem andmehulk seda, et
kaubanduskeskuste ja veebijaemiiljate hinnakujundus mdjutab igakuiseid
hinnaindekseid rohkem. Naiteks kajastavad need uued meetodid paremini
nadalavahetusi, samuti lihavottepihadele ja jduludele eelnevaid ostupdevi.

Vootkoodilugeja andmed néitavad paremini allahindlusega seotud jarske
hinnamuutusi. Jouluaegsetel mutgihindadel vdib olla oma mdju, eriti kui
vootkoodilugeja andmeid vdetakse arvesse esimest korda, kuna UTHI valem nduab
ahelmeetodi rakendamist kogu detsembri jooksul. Uldiselt hdlmatakse
vootkoodilugeja andmete kasutamisega mulgihindu ulatuslikumalt nii aja kui ka
toodete méttes, mis tdhendab, et nendel andmetel pdhinevad hinnaindeksid véivad
olla palju volatilsemad.

21Vt naiteks J. de Haan ja H. van der Grient, ,Eliminating chain drift in price indexes based on scanner
data“, Journal of Econometrics, 161. kd, nr 1, méarts 2011, Ik 36-46.

22Vt naiteks A. Chessa, J. Verburg ja L. Willenborg, ,A Comparison of Price Index Methods for Scanner
Data“, esitatud Ottawa rithma 15. kohtumisel, 10-12. mai 2017, Eltville am Rhein, Saksamaa.
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Uus puhkusepakettide hinnaindeksi arvutamise meetod
Saksamaal ja selle mdju UTHI inflatsiooniméaarale

Koostanud Martin Eiglsperger

Uhtlustatud tarbijahinnaindekseid (UTHIsid) ajakohastatakse korrapiraselt, et
votta arvesse tarbimise osakaalude ja bilansikirjete muutusi ning vahel ka
metoodilisi tdiustusi. Uhe sellise taiustuse tingis Saksamaal puhkusepakettide
hinnaindeksi arvutamisel tehtud muudatus, mis voeti kasutusele 2019. aasta jaanuari
kohta avaldatud UTHIs. See on toonud kaasa aastamuutuse maara korrigeerimise nii
Saksamaal kui ka tervel euroalal.

Saksamaa puhkusepakettide hinnaindeks kajastab hooajalisi eriparasid nitid
palju selgemalt. Kui varasema meetodi puhul kasutati hooajalisi osakaalusid, st
hinnaindeksi erinevaid osakaalusid puhkusepakettide jaoks aasta eri perioodidel, siis
uue meetodi juures kasutatakse aastast osakaalu, mis on terve aasta valtel
muutumatu. See tdhendab, et hooaja alguse ja |6pu osakaalude vaheldumine
puhkusepakettide hinnaindeksit enam ei mojuta. Muutumatu osakaalu kohaldamine
tahendab aga seda, et hooajavalistel perioodidel, kui hooajaliste reiside hindu ei ole
voimalik jalgida, tuleb puuduvaid hinnamuutusi prognoosida. Naiteks suvel on vaja
arvesse votta prognoose selle kohta, kuidas muutuvad tavaliselt talvel tehtavate
reiside hinnad, ja talvel tuleb kasutada prognoose, mis puudutavad suvel toimuvaid
hinnamuutusi. Prognoosimisel arvutatakse muutused valja kaudselt ning
puhkusereiside hinnamuutusi hooajavalistel perioodil prognoositakse teiste, reaalselt
sellel hooajal toimunud reiside hinnadiinaamika alusel. Kui varasema meetodi puhul
vaadeldi talve- ja suvereise eraldi, siis uus Uhisvalim hdlmab ka sihtkohti, kuhu
reisitakse terve kalendriaasta valtel. Nii tehakse kindlaks hinnamuutuste omavaheline
suhe ja tanu sellele on hooajalisi reise voimalik vorrelda.

Selline metoodika muutmine on tostnud selgemalt esile puhkusepakettide
hinnaindeksi hooajalisuse Saksamaal ja ka euroalal. Jooniselt A on naha, et
euroala indeksis on varasemast suuremad hooajalised erinevused ja suvekuudel on
vaartused kdrgemad kui talvekuudel. Ehkki uus indeks varieerub hooajalistel tipp- ja
modnaaegadel rohkem, on selle struktuur siiski vahem heitlik.
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Joonis A.
Puhkusepakettide hinnaindeks euroalal enne ja parast korrigeerimist

(indeks: 2015 = 100)
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Allikas: Eurostat.

Korrigeeritud andmetel oli markimisvaiarne méju euroala UTHI mitme
koondnaitaja aastamuutuse maarale juba meetodi esimesel kasutamisaastal.
Hiljem on see m&ju olnud tagasihoidlikum (vt joonis B). Uue meetodi jargi
kogutud andmeid kasutatakse indeksis alates 2015. aastast. 2014. aasta ja sellele
eelnevate aastate indeks tugineb endiselt varasemale puhkusepakettidega seotud
meetodile. 2015. aasta muutuse maara arvutamisel kasutati indeksi vaartusi, mille
aluseks on erinevad meetodid, ja seetbttu on see moonutatud.?® Alates 2016. aastast
pohineb aastakasvumaar taielikult uuel meetodil ja on seega moonutamata. Aastate
2016-2018 aastakasvumaara mdju on suhteliselt méddukas.

23Vt Eurostat, ,improved calculation of HICP special aggregates and German package holidays

methodological change®, veebruar 2019, Ik 2.
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Joonis B.
Saksamaa puhkusepakettide hinnaindeksi arvutamise metoodika muutmise méju
euroala UTHI koondnéitajatele

(aastane inflatsioonimaar)
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Allikas: Eurostat.

Maérkus. Uksikasjalikuma toodete liigituse kasutuselevétmine méjutab parast korrigeerimist ka 2017. ja 2018. aasta teenuste UTHI
aastast kasvumaara. Vt kdesoleva majandusiilevaate taustinfo ,Uhtlustatud tarbijahinnaindeksi uued elemendid: analiiiisirihmad,
vootkoodilugejaga saadavad andmed ja veebikoorimine*.

Varasemaid inflatsioonimuutusi hinnates peavad kasutajad olema
tahelepanelikud aastakasvumaara moonutuste suhtes, eriti 2015. aasta puhul.
See on nii eeskétt naiteks euroala UTHI-inflatsiooni (v.a toiduained ja energia) puhul,
mis on alusinflatsiooni naitaja (vt joonis C). Aegrea korrigeerimine moonutab pilti mitu
jarjestikust aastat madalal tasemel olnud alusinflatsioonist. Anallilsi tegemiseks on
kasutajatel vdimalik protsentuaalsete aastamuutuste aegridu korrigeerida eri viisidel.?*
Lihtne meetod, kuidas tuletada aastane inflatsiooniméaéar, mis ei sisalda eri
meetoditega saadud andmeid, on kasutada kuni 2015. aasta detsembrini kehtinud
aastamuutuse maarasid, mis pdhinesid metoodika muutmise eelsetel indeksil, ning
aastakasvumaarasid, mis on tuletatud alates 2016. aasta jaanuarist uue meetodiga
arvutatud indeksist.?®

24 Moonutuste mdju saaks paremini leevendada sellise aegridade analllisimeetodi kasutamisega nagu
sesoonne kohandamine.

% Selle meetodiga ei saa aga tuletada UTHI aegrida. UTHI on Laspeyrese tiilipi valemile tuginev
hinnaindeks (vt Eurostat ,Harmonised Index of Consumer Prices (HICP), Methodological Manual®,
november 2018, Ik 170), mis tahendab, et aastaseid kulutuste osakaalusid kohaldatakse pigem
komponentindeksite kui nende kasvumaarade suhtes.
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Joonis C.

Euroala UTHI-inflatsioon, v.a toiduained ja energia, enne ja parast korrigeerimist
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Allikas: Eurostat.
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Intressimaara ja SKP kasvumaara vahe ja
valitsemissektori vola dunaamika

Koostanud Cristina Checherita-Westphal

Voladiinaamika ja riigivola jatkusuutlikkuse analiitiisimisel on pohimuutuja
valitsemissektori vola eest tasutava keskmise intressimaara ja majanduse
nominaalse kasvumaara vahe. Valitsemissektori vola muutus kahe aasta jooksul on
vordne vdlakoormuselt makstava intressi, esmase puudujaagi (tulusid lletavad
kulutused, valja arvatud intressimaksed) ja muude teguritega (puudujaagi/vola
korrigeerimine). SKP suhtarvude jaoks maaratakse vdla muutus kindlaks peamiselt
esmase eelarvepositsiooni ning intressimaara ja SKP kasvumaara vahe alusel. Kui
intressimaara ja SKP kasvumaara vahe (i - g) on rangelt positiivne, tuleb esmase
eelarvellejaagiga stabiliseerida vdi vahendada valitsemissektori vola ja SKP
suhtarvu. Mida suurem on esialgne vdlg, seda suurem peab olema esmane Ulejaak.
Seevastu valitsemissektori véla (i < g) néitaja pusivalt negatiivne vaartus i- g
naib tahendavat, et vdla suhtarve vbiks vahendada isegi esmase eelarvepuudujaagi
korral (vahest tingitud vélamdjust allapoole).?®

Viimasel ajal on i - g muutunud negatiivseks enamikus arenenud riikides,
sealhulgas euroala riikides. Euroopa Komisjoni 2018. aasta suigisprognoosi
kohaselt oli i - g kdigis euroala riikides, v.a Itaalias, 2017. aastal negatiivne.
2020. aastaks peaks vahe 12 euroala riigis prognoosi kohaselt suurenema, kuid
pusima negatiivne kdigis riikides peale Itaalia.

2019. aastal Ameerika majandusassotsiatsioonis (AEA) peetud kénes
taaselustas Olivier Blanchard arutelu selle tile, milline on eelarvepoliitika roll
piisivalt negatiivse intressimairade ja SKP kasvumaara vahe tingimustes.?’
USAd naiteks tuues vaidab Blanchard, et valitsemissektori volaga seotud kulud vdivad
olla vaiksemad, kui poliitikaaruteludes Uldiselt eeldatakse. Selle pohjuseks on asjaolu,
et (USA) ohutu intressimaar (volakirjade marginaalsete intressimaarade
ldhendvaartus) on alla SKP nominaalset kasvumaara ning see on pigem ajalooline
norm kui erand. Negatiivse i - g vahe korral ei pruugi valitsemissektori volaga
kaasneda eelarvekulu. Kaasneda vdivad kill sotsiaalsed kulud, ent ka need vdivad
olla tavapéraselt eeldatavast vaiksemad. Sellest vaitest voiks jareldada, et USA
suudab hoida (pikendada) suuri/suuremaid volgu ilma markimisvaarsete kuludeta.
Autor réhutab siiski, et loengu eesmark ei ole propageerida suurt volga kui sellist, vaid
ergutada senisest pohjalikumat arutelu volapoliitika ja sobivate vdlareeglite ule.

% Ab = (2) b, ,- pb, +dda, (eq.1)

1+g¢
1. vorrand (vBla kuhjumise tulipvérrand) pakub lihtsat arvestusraamistikku, mille abil saab jagada
valitsemissektori koguvdla ja SKP suhtarvus toimunud muutuse (Ab,) selle pdhiteguriteks, mis on: i) nn
lumepalliefekt, st valitsemissektori vola keskmise nominaalse intressimaara (i;) ja SKP nominaalse
kasvumaéra (g,) vahe mé&ju ning eelmise perioodi vdla ja SKP suhtarvu (b,_,) korrutis; ii) esmase
eelarvepositsiooni (-ulejaagi) suhtarv (pb,); ning iii) puudujaagi/vdla korrigeerimine osakaaluna SKPst
(dda,) voi volakoormuse muutuse ja eelarvepositsiooni vaheline erinevus, mis hdlmab tegureid, mis
mdjutavad volga, kuid ei kajastu eelarvepositsioonis (nt finantsvarade omandamine véi muk).

27 Qlivier Blanchard, ,Public Debt and Low Interest Rates®, 2019 AEA Presidential Address. Atlanta,
5. jaanuar 2019. Loengus esitles Olivier Blanchard sisuliselt oma hiljutist akadeemilist kirjutist ,Public
Debt and Low Interest Rates®.
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Valitsemissektori vola intressimaara ja SKP kasvumaara vahe margi ja suuruse
kohta ei saa teoreetiliste mudelite pdhjal selgeid jareldusi teha. Uldiselt
pdhinevad mudelid eeldusel, et kehtib perioodidevaheline eelarvepiirang, st tulevase
esmase Ulejaagi nuldisvaartus peaks vorduma praeguse volatasemega (ei toimu
plahvatuslikku vola suurenemist). Samal ajal kui tavaparase kasvuteooria kohaselt on
i - g eelduste kohaselt valitsemissektori vola naitaja vaartus positiivne riikides, kus
majandus toimib stabiilselt (m6dda tasakaalustatud kasvurada), sealhulgas arvatud
ohutu intressimaaraga, voib mittediversifitseeritava maaramatusega kattuvate
pdlvkondade mudelites voi ratsionaalsete mullidega mudelites koos eksisteerida
valitsemissektori vdla naitaja negatiivne vaartus i - g ja dinaamiliselt tdhus
majandus.?® Peale selle tuleb tahele panna, et niisugused mudelid analiitisivad nn
riskivaba intressimaara, samal ajal kui riigi maksejduetusriski voi kohustuste
taitmatajatmise véimaluse arvesse vdtmine suurendaks valitsemissektori volaga
seotud kulu.?®

Empiiriliselt on eespool kirjeldatud asjaomane intressimaara ja SKP
kasvumaara vahe valitsemissektori vola diinaamikas olnud arenenud kiipse
majandusega riikide jaoks pikema aja jooksul positiivne. i - g vaartus on kiipse
majandusega riikides pusinud pikema aja jooksul Ghe protsendipunkti Iahedal.®
Positiivne vaartus on tavaline ka suurimates euroala riikides (vt joonis A). Negatiivset
i - g vaartust on seevastu tdheldatud kas arenenud riikides Glekuumenemise ajal voi
arenevates riikides tldisemalt. Empiirilise erialakirjanduse® kohaselt on arenevate
riikide naitaja pusivalt negatiivse vaartuse mdistatuslikkuse taga peamiselt
finantsrepressioon, sealhulgas hlperinflatsiooni perioodidel, ning teatud maaral ka
sissetulekute jarelejoudmise mdju. Viimaks tuleb markida, et véladiinaamikas mangib
olulist osa ka esmane eelarvepositsioon. Isegi negatiivse vaartuse i - g korral ei
laseks piisavalt suur esmane puudujaak vola suhtarvul stabiliseeruda. Sellest
I&htuvalt on esmane llejaak enamikus euroala riikides aidanud neil véla suhtarvu
vahendada.*

Samal ajal kui intressimaar on olnud alates 1980. aastatest selges
langussuundumuses, on seda teatud maaral olnud ka SKP kasv. Eriti alates
1980. aastatest on reaalintressimaarad arenenud riikides langenud ja parast uleilmset
finantskriisi kukkusid need erakordselt madalale tasemele. Seda arengut on sageli

28 0. Blanchard ja S. Fischer, Lectures on Macroeconomics, The MIT Press, Cambridge, 1989, ja
Blanchard (2019), op. cit.

29 Selle kirjanduse kokkuvdtet vt P. D’Erasmo, E. Mendoza ja J. Zhang, ,What is a Sustainable Public
Debt?*, Handbook of Macroeconomics, kd 2B, 2016, |k 2557—-2588.

30Vt J. Escolano, ,A Practical Guide to Public Debt Dynamics, Fiscal Sustainability, and Cyclical
Adjustment of Budgetary Aggregates”, IMF Technical Notes and Manuals, Washington DC, 2010.
Mbjukas OECD artiklis valitsemissektori vla jatkusuutlikkuse naitajate kohta (Blanchard jt, 1991)
joutakse jareldusele, et ehkki naitaja negatiivse vaartuse konfiguratsioon ,heidetakse kergekaeliselt
korvale kas teoreetiliste vdi empiiriliste pdhjendustega, on see endiselt teoreetiline kurioosum [...]. Siiski
valitseb uldine Uksmeel, et kasvumaara lletava intressimaara tingimus tdenaoliselt kehtib — kui mitte
alati, siis vahemalt keskmises ja pikas ajaplaanis” (Ik 15). Vt O. Blanchard, J.—C. Chouraqui, R.
Hagemann ja N. Sartor, ,The Sustainability of Fiscal Policy: New Answers to an Old Question®, Economic
Studies nr 15, OECD, Pariis, 1990.

31 VtntJ. Escolano, A. Shabunina ja J. Woo, ,The Puzzle of Persistently Negative Interest-Rate—Growth
Differentials: Financial Repression or Income Catch-Up?*“, Fiscal Studies kd 38(2), 2017, Ik 179-217.

32 Euroopa Komisjoni 2018. aasta siigisprognoosi kohaselt peaks euroala esmane eelarvepositsioon
2018. aastal olema Ulejaagis (+1,2% SKPst), kuid USAs ja Jaapanis puudujaagis (vastavalt —2,1% ja —
1,5% SKPst). Prognoosi kohaselt oli 2018. aastal kdigi euroala riikide esmane eelarvepositsioon
lilejaagis peale Prantsusmaa, Hispaania ja Léti.
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seostatud hinnangulise loomuliku ehk neutraalse intressimaara langusega, millel on
omakorda paljudes uuringutes nahtud seost kogutoodangu potentsiaalse kasvu
vahenemisega.®® Seetdttu jaab endiselt lahtiseks kiisimus nende kahe muutuja
vahelise erinevuse suundumuste kohta ja eeskatt valitsemissektori laenude suhtes
kehtiva vahe kohta.

Joonis A.
Valitsemissektori vola intressimaarade / SKP kasvu vahe (i — g)

(protsendipunktides)

W 1999-2017

2017

G7 (1966—2010)

== arenenud riigid (1966—2010)
== arenevad riigid (1966—2010)

1 — —
m B B — B & = =

euroala 12 DE FR IT ES NL BE UK us JP

Allikad: 1999.—2017. aasta andmete (tulbad) puhul Euroopa Komisjoni 2018. aasta sligisprognoos (AMECO) ning 1966.-2010. aasta
andmete (jooned) puhul Escolano jt (2017).

Mérkused. Joonisel on kujutatud valitsemissektori volalt makstava keskmise nominaalse intressimaara (i) ja SKP nominaalse
kasvumaara (g) vahet. Aasta arvestuses on i maaratletud ajal t tehtava koguintressimakse ja ajal t—1 eksisteeriva vlakoormuse
suhtarvuna, mida on valjendatud seejérel joonisel ndidatud ajavahemike keskmistena. Uldiselt hdlmavad AMECO aegread
valitsemissektori volga vastavalt ESA 2010 maaratlusele (USA puhul féderaalvalitsuse vdlga). Horisontaalsed jooned naitavad, milline oli
aastate 1966—2010 keskmine i - g (osa valimis olevate riikide andmed ei ole kogu perioodiks kattesaadavad, nagu on selgitanud
Escolano jt (2017)). Esitatud on kuue suurima majandusega euroala riigi andmed. Euroala 12 riigi hulka kuuluvad Belgia, Saksamaa,
lirimaa (valja arvatud 2015. ja 2016. aasta aarmuslikud erindid), Kreeka, Hispaania, Prantsusmaa, Itaalia, Luksemburg, Madalmaad,
Austria, Portugal ja Soome. Joonisel kajastatud 12 euroala riigi vaartused on i - g aritmeetilised keskmised. Muud riikide rihmad
ihtivad Escolano jt (2017) kirjeldatutega ning on (ildjoontes kooskélas IMFi arenenud ja arenevate riikide maaratlustega.

Empiirilises erialakirjanduses® on tuvastatud mitu tegurit, mis intressimaara ja
SKP kasvumaara vahe diinaamikat méjutavad. On leitud, et loomuliku
intressimaara langemisel, aga ka SKP potentsiaalse kasvumaara vahenemisel on
oluline tegur rahvastiku vananemine.®® Peale selle on kirjanduses nimetatud tleilmset
saastude Ulekullust (mida valjendab arenevate riikide jooksevkonto Ulejaak) ja
Euroopa rahaliidu loomise®® (ihekordset méju kui olulisi tegureid, mis on aidanud
kaasa i - g vahenemisele arenenud riikides. Oluline osa naib olevat ka tsuklilistel
tingimustel ja majanduspoliitikal. Nimetatud vahe vdib kiiresti kasvada
majanduslanguse ajal, eelkdige suure vdlakoormusega riikides. Uldisemas plaanis on

33Vt C. Brand, M. Bielecki ja A. Penalver, ,The natural rate of interest: estimates, drivers, and challenges to
monetary policy”, EKP Uldtoimetis nr 217, Frankfurt, 2018.

34Vt naiteks Escolano jt, op. cit. ning D. Turner ja F. Spinelli, ,Explaining the interest-rate-growth differential
underlying government debt dynamics“, OECD Economics Department Working Papers nr 919, OECD,
Pariis, 2011.

3Vt EKP majandustlilevaate 2/2018 artikkel , The economic impact of population ageing and pension
reforms*.

36 Kuigi intressimaarade erinevuse kahanemine majandus- ja rahaliidu alguses pdhjustas ménes euroala
osas i — g vahenemist, vallandasid finantskriis ja riikide volakriisid mdneks ajaks selle vahe jarsu
suunamuutuse.
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leitud, et ndérgem eelarvepositsioon (suurem vdlg ja puudujdak) on seotud kdrgema

i — g-ga. Tabelis A on esitatud 12 euroala riigi i - g ajaloolised keskmised, vottes
arvesse valitsemissektori vla suuri suhtarve ja positsiooni majandustsuklis.
Keskmiselt on vahe suurem siis, kui valitsemissektori vdlg on suur (ajavahemiku
1999-2017 puhul 1,7 protsendipunkti, kui vdlg oli suurem kui 90% voi sellega vérdne,
ning 0,0 protsendipunkti, kui volg jai alla 90%; sarnaseid tulemusi on téaheldatud
pikema aja jooksul alates 1985. aastast). Seda seletab osaliselt positsioon
majandustsuklis: majanduslikult raskel ajal on i - g palju kdrgem kui majanduslikult
tavaparasel voi heal ajal (3,0 vs. —0,5 aastatel 1999-2017). Sellest hoolimata on
majanduslikult raskel ajal suure vélakoormusega riikide intressiméara ja SKP

kasvumaara vahe suurem (3,8 vs. 2,5).%7

Tabel A.

Ajaloolised keskmised intressimaarade / SKP kasvu vahed (i — g), milles on arvesse

voetud valitsemissektori volga ja majandustsukli moju

(protsendipunktides, 12 euroala riiki)

Vaiksem valitsemissektori Suur valitsemissektori volg
Uldine volg (< 90% SKPst) (2 90% SKPst)
1985-2017 0,9 0,4 19
1999-2017 0,6 0,0 17
Uldine Majanduslikult tavaparased Majanduslikult rasked ajad
ja head ajad (kogutoodangu I6he < -1,5)
(kogutoodangu I6he 2 -1,5)
1985-2017 0,9 0,1 2,9
1999-2017 0,6 -0,5 3,0
Uldine Majanduslikult raske aeg ja Majanduslikult raske aeg ja
vaiksem valitsemissektori volg  suur valitsemissektori volg
(kogutoodangu Iohe < -1,5ja (kogutoodangu I6he <-15 ja
volg < 90%) volg 2 90%)
1985-2017 2,9 2,4 3,7
1999-2017 3,0 2,5 3,8

Allikad: Euroopa Komisjoni AMECO andmebaas; vajaduse korral on 1985.-2017. aasta andmed ekstrapoleeritud muude allikatega.
Markused. Esitatud intressimaéra ja SKP kasvumaara vahed on 12 euroala riigi asjaomaste ajavahemike aritmeetilised keskmised (vt
joonis A). Vélakoormus on suur, kui valitsemissektori véla ja SKP suhtarv on vahemalt 90%. —1,5% kogutoodangu I6he on piir, mis
eraldab Euroopa Komisjoni paindlikkusmaatriksis (2015) majanduslikult raskeid aegu tavapéarastest aegadest. Tulemused on sarnased
24 arenenud riigi valimis, kuhu kuuluvad 19 euroala riiki ning Taani, Rootsi, Uhendkuningriik, USA ja Jaapan.

Praeguseid viikeseid valitsemissektori vola intressimaara ja SKP kasvumaara
vahesid euroalal ei tohiks votta stiimulina suurendada volga, eriti seal, kus
eelarveruum on kitsas. Valitsemissektori suure vblakoormusega kaasnevad
markimisvaarsed majanduslikud probleemid.® Ehkki avaliku sektori tdhusad
kulutused ja investeeringud voivad suurendada riigi keskmise aja kasvupotentsiaali ja
leevendada majanduslanguse negatiivset tsiiklilist m&ju,*® on need kanalid, eelk&ige
vdime teha rasketel aegadel vastutsuklilist eelarvepoliitikat, paljude riikide praeguse

37 Parast kogutoodangu I6he, kogutootlikkuse kasvu, vanadussdltuvusmaara, rahvastiku kasvu, lihiajalise
intressimaara, USA i - g ning riigi ja aasta fikseeritud m&ju arvesse vétmist leiti 12 euroala riigi
empiirilise anallisi kaigus, et valitsemissektori volg ja puudujaak (samaaegne, Uiheaastase viitajaga, viie
aasta keskmine) on olulised i - g mdjutavad tegurid.

38 Suure vlakoormusega riikidega seotud riskide Ulevaate kohta vt EKP majandustilevaate 3/2016 artikkel
»Government debt reduction strategies in the euro area“.

3 Tapsemalt vt EKP majandusiilevaate 5/2017 artikkel ,The composition of public finances in the euro

area“.
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korge volataseme tottu piiratud. Riigipohised ning Uleilmsed majanduslikud ja
poliitilised riskid eeldavad meetmeid, mis vahendaksid riikide haavatavust.
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Euroopa Komisjoni 2019. aasta hinnang
makromajandusliku tasakaalustamatuse ja reformide
edenemise kohta

Koostanud Nick Ligthart

27. veebruaril 2019 avaldas Euroopa Komisjon oma iga-aastase hinnangu
makromajandusliku tasakaalustamatuse ja struktuurireformide edenemise
kohta, lahtudes juulis 2018 vastu voetud riigipohistest soovitustest. See
hinnang on oluline osa Euroopa poolaasta raamistikust, millega koordineeritakse
majandus- ja eelarvepoliitikat kogu ELis. Makromajanduslikku tasakaalustamatuse
hindamiseks on seetdttu loodud makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlus.
Selle eesmark on ara hoida kahjuliku tasakaalustamatuse teke ja kui
tasakaalustamatus on juba muutunud Gleméaaraseks, siis kdrvaldada see tegusalt.*°

Makromajanduslik tasakaalustamatus

Komisjoni hinnangul on tasakaalustamatusegariikide arv kasvanud 2018. aasta
11-1t 13ni (vt tabel A). Sel aastal on tuvastatud Ulemaarane tasakaalustamatus
kolmes riigis: Itaalias, Kiiprosel ja Kreekas. Itaalia ja Kiipros olid selles kategoorias
juba eelmisel aastal, aga sel aastal lisati analliusi esimest korda ka Kreeka parast
tema finantsabiprogrammi I16ppu 2018. aasta suvel. Kreeka peamised probleemid on
suur valitsemissektori volg, negatiivne rahvusvaheline netoinvesteerimispositsioon,
vaga suur viivislaenude osakaal, endiselt kdrge t6otuse maar ja vaike
kasvupotentsiaal. Kipros on endiselt silmitsi probleemidega, mis on seotud nii suure
viivislaenude osakaalu kui ka era- ja valitsemissektori ning valisvolaga. Itaalia puhul
leiab komisjon, et varasemate aastate edu varjutavad niud eelarve jatkusuutlikkuse
riskid, samuti reformide suuresti seiskunud elluviimine ja neist taganemine. Lisaks
liigitas komisjon selle aasta hinnangus tmber kaks riiki. Horvaatia viidi ilemaarase
tasakaalustamatuse kategooriast Ule tasakaalustamatuse kategooriasse, sest muude
tegurite hulgas on kahanenud riigi era- ja valitsemissektori ning valisvolg. Samuti
liigitati imber Rumeenia — riik tdsteti puuduva tasakaalustamatuse kategooriast lle
tasakaalustamatuse kategooriasse. Selle pdhjuseks on muu hulgas vahenenud
konkurentsivdime ja jooksevkonto tasakaalustamatuse suurenemine.

40 Tasakaalustamatuse kindlakstegemiseks kasutab komisjon standarditud tulemustabelit, et valida valja
riigid, kus on vaja teha p&hjalik anallits. Sellel pdhjalikul analuisil on kolm vdimalikku tulemust: riigis
puudub tasakaalustamatus, esineb tasakaalustamatus vdi esineb llemaarane tasakaalustamatus. Kui
komisjon teeb kindlaks tasakaalustamatuse, saab asjaomane riik soovitused, kuidas see kdrvaldada. Kui
tasakaalustamatust hinnatakse nii tdsiseks, et seda peetakse tUlemaaraseks, voib komisjon vétta
lisameetmeid, soovitades ndukogul algatada Glemaéarase tasakaalustamatuse menetlus.
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Tabel A.
Euroopa Komisjoni jareldused 2019. aasta makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse alusel

Uleméairane
tasakaalustamatus
ja algatatud on
paranduslik osa
(Ulemaarase

Ulemaarane tasakaalustamatuse
Tasakaalustamatus puudub Tasakaalustamatus tasakaalustamatus menetlus)
BE LT PL BG HR GR
cz LU S| DE NL IT
DK HU SK IE PT CY
EE MT Fl ES RO
Lv AT UK FR SE

Allikas: Euroopa Komisjon.

Markus. 2019. aastal muutus sinisega tahistatud kolme riigi (Horvaatia, Rumeenia ja Kreeka) makromajandusliku tasakaalustamatuse
menetluse liigitus. Kdigi rihma ,tasakaalustamatus puudub® kuuluvate riikide puhul oli komisjon andnud juba menetluse esimeses etapis
(hairemehhanismi aruandes) hinnangu, et tasakaalustamatust ei esine. Seetéttu ei tehtud nendest tihegi kohta pdhjalikku analtdsi.

Hoolimata lilemaarase tasakaalustamatuse piisimisest mones liikkmesriigis ei
ole makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlust alates selle
sisseseadmisest 2012. aastal kunagi algatatud. Makromajandusliku
tasakaalustamatuse menetluse parandusliku osa raames voib ndukogu ndéuda
Ulemaarase tasakaalustamatusega liikmesriigilt parandusmeetmete kava esitamist ja
maarata |I6puks vajaduse Kkorral ka trahve. Kui llemaarase tasakaalustamatuse
menetlust ei algatata korduvalt, on oht, et see 66nestab kogu menetluse
usaldusvaarsust ja tdhusust. Jooniselt A on naha, et veerand ELi liikmesriikidest on
kogenud mitu aastat jarjest kestnud Glemaarast tasakaalustamatust. Ehkki moni riik
on suutnud aja jooksul tasakaalustamatust vahendada, naitab mitu aastat kestnud
Ulemaarane tasakaalustamatus mones teises riigis, et tasakaalustamatust aitaks
paremini kdrvaldada makromajandusliku tasakaalustamatuse menetlus. Koigi
olemasolevate vahendite rakendamine — sealhulgas Glemaarase
tasakaalustamatusega riikide puhul menetluse parandusliku osa algatamine — voiks
suurendada menetluse tulemuslikkust ja usaldusvaarsust. Seda on selgesdnaliselt
ndudnud ka viis juhti oma 2015. aasta aruandes* ja hiljuti ka Euroopa Kontrollikoda*?.

41 J.-C. Juncker jt, ,Euroopa majandus- ja rahaliidu loomise I6puleviimine®, juuni 2015.

42 Euroopa Kontrollikoda, ,Makromajandusliku tasakaalustamatuse menetluse audit, eriaruanne nr 3,

2018.
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Joonis A.
Ulemaéarase tasakaalustamatusega ELi likmesriigid

CcYy CcYy

BG BG
Sl cY
s' -
HR HR HR HR HR
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Allikas: Euroopa Komisjon.

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

Piisiv makromajanduslik tasakaalustamatus, olgu see lilemaarane voi mitte,
muudab liikmesriigid haavatavaks negatiivsete makromajanduslike Sokkide
suhtes ning suurendab sageli sotsiaalselt ja majanduslikult kuluka
majandussurutise téendosust. Kuigi ELi majandus on viimase seitsme aasta
jooksul kasvanud, ohustavad majandusaktiivsust halvenemisriskid, mida pdhjustavad
geopoliitiliste teguritega seotud ebakindlus, protektsionismioht ja makromajanduslik
tasakaalustamatus. Seetdttu tuleb riikidel kindlasti ette vétta kaugeleulatuvaid

reforme, et tugevdada oma majanduse vastupanuvdimet negatiivsetele Sokkidele.

Mones lilkmesriigis on nii valitsemis- kui ka erasektori volg endiselt
enneolematult suur ning see muudab majanduslanguse vo6i negatiivsete
Sokkidega toimetuleku raskemaks. Viimaste aastate kiirem majanduskasv on
aidanud vahendada véla ja SKP suhtarvu, kuid mitmel puhul pusib vdlatase endiselt
vaga korge. Ettevétted on suutnud vdlga kiiremini kahandada kui kodumajapidamised.
Samal ajal kajastub suur valitsemis- ja erasektori volakoormus nii moneski riigis
suures valisvolas, mis toob esile vajaduse tagada piisav jooksevkonto ulejaak.

Et toetada tasakaalustamist ja valtida uut kulukonkurentsivoime
tasakaalustamatust kogu ELis, tuleb ménes riigis hoolikalt jalgida t66jou
tihikukulude kiirenevat kasvu. Eelkdige jooksevkonto ulejaagiga riikides, kus
komisjoni hinnangul on vahene sisendudlus ja t66jéupuudus, voiks euroala
keskmisest hoogsam t66jéu Uhikukulu kasv soodustada tasakaalustamist euroala
riikide seas. Samal ajal tuleks hoolikalt jalgida suhteliselt suure t66puudusega
haavatavamate riikide kulukonkurentsivoime suhtelist halvenemist, et valtida viimastel
aastatel saavutatud positiivse kohandumise tagasip66ramist.
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Reformide edenemine

Tasakaalustamatuse korvaldamisel on endiselt keskne koht reformidel.
Komisjon hindab soovitatud reformide edenemist igal aastal. Eeskatt on
komisjon analtisinud ndukogus 2018. aasta juulis vastu voetud riigipohiste
soovituste rakendamist. Igas riigipOhises soovituses antakse liikmesriigile suuniseid
mingis kindlas poliitikavaldkonnas.

Komisjoni hinnangus leitakse taas, et soovitatud reformide vallas on tehtud
vahe edusamme. Edenemist hinnatakse viie kategooria alusel: ,edusammud
puuduvad®, ,vahesed edusammud®, ,mdningad edusammud®, ,markimisvaarsed
edusammud® ja ,taielikult ellu viidud“.** Tabelis B on kokkuvéte tanavustest
hinnangutest. Ukski 73 riigipdhisest soovitusest ei ole taielikult ellu viidud ja
markimisvaarseid edusamme on tehtud vaid kahel juhul. Komisjon leidis suure
enamuse (lle 90%) riigipShiste soovituste puhul, et likmesriigid olid parimal juhul
teinud mdningaid vdi vaheseid edusamme. Kahel juhul puudusid edusammud taiesti.
Komisjoni metoodika kohaselt tdhendab kategooria ,edusammud puuduvad® seda, et
likmesriik ei ole riigipdhiste soovituste taitmise meetmetest isegi usutavalt teatanud.
Muret tekitab kdige rohkem see, et ehkki Ulemaarase tasakaalustamatusega riigid on
vaga haavatavad, ei teinud nad méédunud aastal reformide rakendamisel ELi
keskmisest kuigi palju suuremaid edusamme. Sama kehtib riikide kohta, kus esineb
tasakaalustamatus. Kokkuvdttes edenesid reformid tdnavu sama kehvalt kui
moodunud aastal.*

Tabel B.
Euroopa Komisjoni hinnang 2018. aasta riigipohiste soovituste elluviimise kohta

ei hinnatud

taielikult ellu viidud
markimisvadrsed edusammud

mdningad edusammud
vdhesed edusammud

edusammud puuduvad

Riigipdhised soovitused 1*
Riigipohised soovitused 2
Riigipdhised soovitused 3
Riigipohised soovitused 4
Riigipdhised soovitused 5

Allikas: Euroopa Komisjon.

Mérkused. * Riigipdhiste soovituste 1 hinnang ei hdlma stabiilsuse ja kasvu pakti taitmist; seda hindab Euroopa Komisjon hiliem
2019. aasta kevadel. Ei hinnatud: kasutatakse juhul, kui riigipdhised soovitused 1 puudutavad peamiselt v6i eranditult stabiilsuse ja
kasvu pakti.

43 Taielikult ellu viildud“ tahendab, et likmesriik on vétnud riigipShiste soovituste nduetekohaseks
taitmiseks koik vajalikud meetmed; ,markimisvaarsed edusammud® tahendab, et likmesriik on vastu
votnud meetmed, mis vastavad uldiselt riigipdhistele soovitustele, ja on enamiku meetmetest ka ellu
viinud; ,méningad edusammud* tdhendab, et liikmesriik on votnud vastu meetmed, millega taidetakse
riigipdhiseid soovitusi osaliselt, ja/véi on vétnud vastu meetmed soovituste taitmiseks, kuid selleks tuleb
teha rohkem t66d, kuna ainult méni vastuvéetud meetmetest on ellu viidud; ,vahesed edusammud*
tdhendab, et likmesriik on teatanud méningatest meetmetest, kuid nendega téidetakse riigipohiseid
soovitusi vahesel maaral ja/voi liikmesriik on esitanud muid kui seadusandlikke akte, kuid ei ole vdtnud
soovituste taitmiseks vajalikke jarelmeetmeid; ,edusammud puuduvad*” tdhendab, et liikmesriik ei ole
riigipShiste soovituste taitmise meetmetest usutavalt teatanud ega neid vastu vétnud.

44Vt EKP majandustilevaate 2/2018 infokast ,Euroopa Komisjoni 2018. aasta hinnang makromajandusliku
tasakaalustamatuse ja reformide edenemise kohta“.
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Reformide edenemine on olnud ebaiihtlane ning eriti puudulik tooteturgude ja
riigirahanduse valdkonnas. Pisut rohkem on &ra tehtud finantssektori ja t66turu
vallas. Ometi on komisjon tuvastanud isegi juhtumid, kus reformidest on taganetud:
need puudutavad néaiteks riigirahanduse (sealhulgas pensionide) pikaajalist
jatkusuutlikkust.

Vaga olulised on edasised investeerimiskeskkonna parandamise reformid, et
toetada sihtotstarbelisi investeeringuid, mis suurendavad tootlikkust,
potentsiaalset kasvu ja vastupanuvéimet. Komisjon leiab, et suurimad
investeerimistokked on institutsioonide kehv tookvaliteet ja koormavad eeskirjad.
Investeerimist soodustava keskkonna loomine aitab tugevdada tootlikkusse ja kasvu
tehtavaid investeeringuid, mis on praeguses majandustsikli punktis vaga oluline.
Investeeringud peavad omakorda olema sihtotstarbelised, et need oleksid véimalikult
tohusad. Ehkki enamikus ELi riikides on vaja investeerida haridusse, teadus- ja
arendustegevusse ning innovatsiooni, on oluline, et investeeringud juhitaks
sektoritesse, kus need suurendaksid tootlikkuse kasvu ja konkurentsivbimet kdige
rohkem. Sel eesmargil on komisjon astunud kindla sammu, lisades riikide aruannetele
uue lisa. Selles maaratakse kindlaks riigipohised investeeringuvajadused ja
kitsaskohad ning plilitakse ELi vahendite kasutamist Euroopa poolaasta analtitisiga
paremini Uhildada.
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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
2016 3,2 1,6 18 06 67 20 45 1,8 1,3 07 -01 20 0,2
2017 3,8 2,2 1,8 1,9 68 24 91 1,8 21 27 05 16 1,5
2018 . 3,0 14 07 66 . 10,4 21 2,4 2,5 1,0 21 1,8
2018 I kv 0,9 0,5 01 -02 15 04 22 1,9 2,2 27 13 22 1,3
Il kv 1,0 1,0 04 06 17 04 26 2,0 2,7 24 07 18 1,7
I kv 0,8 0,8 06 -07 16 02 29 2,2 2,6 25 11 23 2,1
IV kv . 0,6 02 03 15 02 27 2,3 2,2 23 08 22 1,9
2018 sept - - - - - - 29 2,3 2,3 24 12 25 2,1
okt - - - - - - 31 2,3 2,5 24 14 25 2,3
nov - - - - - - 27 2,2 2,2 23 08 22 1,9
dets - - - - - - 24 2,2 1,9 21 03 19 1,5
2019 jaan - - - - - - 1,6 18 02 17 1,4
veebr? - - - - - - . . . . 1,5

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

1 Kvartaliandmed sesoonselt kohandatud; aastaandmed kohandamata.
2 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:| Tootlev todstus| Teenused|Uued ekspordi-|  Ule-| Arenenud| Arenevad
iimne? kuningriik| pan euroala tellimused| ilmne riigid riigid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2016 51,6 52,4 53,4 50,5 514 53,3 51,7 52,0 50,1 1,2 1,4 1,0
2017 53,2 54,3 54,7 52,5 51,8 56,4 53,8 53,8 52,8 5,6 31 73
2018 53,4 55,0 53,3 521 523 54,6 53,1 53,8 50,9 4.1 2,9 4,9
2018 | kv 53,5 54,6 53,4 52,1 53,0 57,0 53,7 53,5 52,3 1,3 0,6 1,7
Il kv 53,9 55,9 54,3 52,3 525 54,7 53,1 54,2 50,3 0,0 -0,8 0,4
I kv 53,1 54,8 53,9 51,5 5211 54,3 52,6 53,2 49,8 2,0 0,8 2,7
IV kv 53,1 54,7 514 523 515 52,3 52,0 53,5 499 16 1,2 -3,3
2018 sept 52,4 53,9 54,1 50,7 52,1 54,1 52,2 52,5 49,5 2,0 0,8 2,7
okt 53,0 54,9 52,1 52,5 50,5 53,1 51,8 53,3 50,0 1,6 1,5 1,6
nov 53,3 54,7 50,8 524 519 52,7 52,0 53,8 49,8 0,2 1,3 -0,5
dets 53,1 54,4 51,4 52,0 522 51,1 52,1 53,4 50,0 -1,6 1,2 -3,3

2019 jaan 52,4 54,4 50,3 50,9 50,9 51,0 50,9 53,0 49,6

veebr 52,8 55,5 51,5 50,7 50,7 51,9 51,0 53,4 49,6

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. K&ik andmed on sesoonselt kohandatud.

2 V.aeuroala.
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2. Finantsareng

2.1. Rahaturu intressimaarad
(protsenti aastas, perioodi keskmised)

Euroala’ USA Jaapan

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

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

1 2 3 4 5 6 7

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

2018 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05

2018 aug -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,32 -0,04

sept -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,35 -0,04

okt -0,37 -0,37 -0,32 -0,26 -0,15 2,46 -0,08

nov -0,36 -0,37 -0,32 -0,26 -0,15 2,65 -0,10

dets -0,36 -0,37 -0,31 -0,24 -0,13 2,79 -0,10

2019 jaan -0,37 -0,37 -0,31 -0,24 -0,12 2,77 -0,08

veebr -0,37 -0,37 -0,31 -0,23 -0,11 2,68 -0,08
Allikas: EKP.

" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule,

2.2. Tulukdverad

(perioodi I16pu andmed; aastased intressimaarad protsentides; vahed protsendipunktides)

vt dldmérkused.

Hetkeintressimaarad Intressimaarade vahed Forvardtehingute l&hiaja intressimaarad
Euroala'-? Euroala'-? USA Uhend- Euroala'-?
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 11 12
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
2018 -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2018 aug -0,63 -0,67 -0,63 -0,23 0,37 1,04 0,41 0,71 -0,68 -0,46 0,50 1,28
sept -0,62 -0,63 -0,55 -0,09 0,51 1,14 0,49 0,77 -0,59 -0,31 0,68 1,36
okt -0,75 -0,73 -0,63 -0,17 0,43 1,17 0,48 0,67 -0,66 -0,37 0,60 1,31
nov -0,67 -0,70 -0,64 -0,23 0,37 1,06 0,30 0,57 -0,68 -0,45 0,50 1,28
dets -0,80 -0,75 -0,66 -0,26 0,32 1,07 0,08 0,51 -0,67 -0,45 0,44 1,17
2019 jaan -0,58 -0,60 -0,58 -0,32 0,19 0,79 0,08 0,45 -0,61 -0,50 0,24 1,00
veebr -0,57 -0,57 -0,54 -0,28 0,23 0,80 0,17 0,49 -0,56 -0,44 0,27 1,06
Allikas: EKP.
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule, vt ildmarkused.
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 t60stusharude 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
2016 321,6 3003,7 620,7 250,9 600,1 278,9 148,77 496,0 3758 248,6 326,9 770,99 2094,7 16920,5
2017 376,9 3491,0 7573 268,6 690,4 307,9 1823 6055 4684 272,7 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2018 375,5 3386,6 766,3 264,9 697,3 336,0 173,1 629,5 502,5 278,8 292,9 800,5 2746,2 223107
2018 aug 382,5 3436,8 7852 273,0 7116 3575 167,9 653,3 5294 282,1 288,7 8342 2857,8 224941
sept 376,4 33652 7799 265,1 692,5 356,4 168,0 649,7 5117 278,1 2746 807,2 29015 231593
okt 359,0 32445 7337 253,2 657,3 349,6 160,1 607,6 483,0 269,0 277,7 7837 27855 22690,8
nov 351,3 3186,4 692,3 258,1 649,3 3286 157,2 589,4 459,6 2771 2939 757,5 27232 21967,9
dets 335,2 3057,8 646,7 247,8 624,8 311,8 146,9 556,0 441,5 283,5 296,3 719,4 2567,3 210324
2019 jaan 340,5 3088,7 6622 2521 630,4 3154 150,2 570,3 4481 293,2 288,0 7183 2607,4 204605
veebr 3550 32231 6994 266,4 667,5 3299 1529 598,9 480,6 301,7 2858 7430 27549 211236
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| |nyressimaara | 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| VOtatele ja tasu-| liitnaitaja
etteteata- arveldus-|  vlg periood protsen- [uriidilise isi- maar
mistaht-| kuni] Ole|  kredit Uva| Ule|  tides?|kudigusteta ™=y, g 5T 5 0] Ole| prot-
ajaga 16-( 2 aas-| 2 aas- intres-| 1 aas- thendustele| o5 | aastat| aastat 10| sen-
petatavad|  tat ta simaéa- ta siméaa- aasta| tides®
hoiused raga ja raga ja
kuni kuni
1 aasta 1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2018 veebr 0,04 0,44 0,34 0,69 6,19 16,88 4,72 5,70 6,19 2,37 1,64 188 1,93 191 214 1,84
marts 0,04 045 0,35 0,67 6,14 16,89 4,71 5,57 6,05 2,34 163 185 195 191 215 1,84
apr 0,04 0,45 0,34 0,61 6,12 16,87 4,94 5,67 6,14 2,37 162 185 19 190 2,13 1,83
mai 0,04 0,46 0,34 0,57 6,10 16,89 4,82 5,88 6,39 2,39 1,58 1,85 197 190 2,13 1,83
juuni 0,03 0,46 0,33 0,63 6,05 16,84 4,50 5,64 6,11 2,31 1,60 1,81 1,97 1,88 2,12 1,82
juuli 0,03 0,45 0,33 0,63 6,01 16,80 4,84 5,75 6,22 2,41 163 183 193 185 212 1,81
aug 0,03 0,45 0,30 0,63 6,02 16,78 542 5,88 6,41 2,39 163 1,82 192 185 2,12 1,81
sept 0,03 0,45 0,30 0,69 6,05 16,71 5,28 5,74 6,27 2,38 1,60 1,81 1,91 1,85 2,09 1,79
okt 0,03 045 0,29 0,73 598 16,73 5,04 5,71 6,23 2,46 1,60 1,80 1,91 1,86 2,09 1,80
nov 0,03 0,44 0,29 0,72 594 16,54 4,92 5,68 6,18 2,38 1,61 1,85 1,94 1,88 2,1 1,81
dets 0,03 0,43 0,30 0,77 5,87 16,55 491 547 5,98 2,30 1,61 1,80 1,91 1,84 2,10 1,80
2019 jaan® 0,03 042 0,33 0,74 5,92 16,63 5,30 5,82 6,33 2,37 1,61 1,81 1,89 1,86 2,09 1,82
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 intressimaara fikseerimise esialgse perioodi kaupa Laenukulu-
Uledo-| Lepingulise taht- | 898Si-| Kuni 0,25 miljonit eurot 0,25-1 miljon eurot Ule 1 miljoni euro de liitnditaja
hoiused| ajaga hoiused lmakszga
Kuni Ole| 2enuda 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| madraga aasta| maaraga aasta
jakuni 3 ja kuni 3 ja kuni 3
kuud kuud kuud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
2018 veebr 0,04 0,09 0,43 2,36 2,37 249 2,33 1,66 1,63 1,74 1,18 1,35 1,64 1,71
maérts 0,04 0,08 0,40 2,33 2,41 2,53 2,34 1,67 1,61 1,70 1,26 1,39 1,66 1,73
apr 0,04 0,06 0,32 2,32 2,37 242 2,33 1,67 1,61 1,74 1,23 1,29 1,65 1,71
mai 0,03 0,08 0,43 2,28 2,31 2,47 2,38 1,65 1,61 1,74 1,07 1,22 1,65 1,62
juuni 0,04 0,07 0,74 2,29 2,27 244 2,31 1,64 1,56 1,71 1,21 1,33 1,70 1,68
juuli 0,03 0,08 0,38 2,27 2,16 241 2,28 1,67 1,59 1,68 1,14 1,30 1,66 1,64
aug 0,03 0,08 0,60 2,25 2,21 242 2,35 1,66 1,63 1,74 1,10 1,27 1,69 1,64
sept 0,03 0,08 0,44 2,22 2,21 2,34 2,32 1,65 1,55 1,69 1,12 1,40 1,69 1,65
okt 0,03 0,08 0,52 2,22 2,14 242 2,34 1,65 1,60 1,70 1,23 1,10 1,66 1,64
nov 0,03 0,07 0,63 2,19 2,20 240 2,34 1,66 1,60 1,69 1,20 1,35 1,69 1,66
dets 0,03 0,07 0,53 2,18 2,21 2,28 2,26 1,61 1,59 1,69 1,21 1,39 1,59 1,64
2019 jaan® 0,03 0,07 0,56 2,22 2,15 239 2,32 1,68 1,61 1,73 1,13 1,30 1,61 1,63
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 Mitte-|  Kesk- Muu loome-| Finantsettevétted Mitte-| ~ Kesk-| Muu valit-
(sh euro- (v.a rahaloome-|finantsette-| valitsus| valitsemis- asutused| (v 3 rahaloome-| finants-| valitsus|  semis-
siisteem) asutused) votted sektor (sh euro- asutused)| ettevotted sektor
- slisteem) -
Finants- Finants-
vahendus- vahendus-
ettevotted ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Luhiajalised
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 1241 519 156 70 438 57 368 167 55 37 79 31
2018 juuli 1313 526 178 96 453 60 436 191 77 48 79 42
aug 1311 525 178 95 447 65 408 201 61 31 82 33
sept 1295 531 179 89 444 52 378 164 73 42 72 28
okt 1280 525 171 92 439 54 411 184 66 46 77 38
nov 1270 518 166 89 445 52 353 154 57 36 74 31
dets 1200 499 159 72 424 47 267 109 53 36 44 26
Pikaajalised
2015 15 250 3786 3270 1075 6481 637 216 68 46 14 80 9
2016 15 380 3695 3234 1126 6684 641 220 62 54 18 78 8
2017 15 362 3560 3109 1185 6865 642 247 66 74 17 83 7
2018 juuli 15555 3570 3158 1203 7003 621 220 54 55 16 87 8
aug 15564 3578 3167 1186 7010 622 131 50 38 2 38 3
sept 15683 3616 3183 1206 7055 623 254 79 60 29 82 4
okt 15719 3672 3188 1205 7026 628 215 60 61 14 69 10
nov 15802 3697 3215 1208 7054 629 223 67 70 8 72 7
dets 15747 3694 3194 1212 7020 626 175 60 74 14 24 3
Allikas: EKP.
' Vordluse huvides viitavad aastaandmed keskmisele kuunéitajale aasta jooksul.
2.7. Vodlavaartpaberite ja noteeritud aktsiate kasvumaarad ja bilansiline jaak
(mld eurodes; muutused protsentides)
Vélavaartpaberid Noteeritud aktsiad
Kokku| Rahaloome- Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor Kokku Raha-| Finantsette-| Mittefinants-
asutused Finantsettevétted, v.a| Mittefinants- Kesk- Muu loome-|  vétted (v.a ettevotted
(sh euro- rahaloomeasutused|  ettevétted valitsus| valitsemis- asutused| rahaloome-
sUsteem) Finants sektor asutused)
vahendus-
ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Bilansiline jaak
2015 16 518,8 4303,2 3417,2 1137,0 6 958,9 702,4 68144 584,3 968,3 5261,9
2016 16 621,2 4213,3 3369,3 1185,3 7 149,9 703,5 70895 537,6 1080,2 5471,6
2017 16 602,8 4079,7 3264,5 1255,2 7 303,6 699,8 79547 612,5 12494 6 092,8
2018 juuli 16 867,9 4095,9 3335,9 1299,3 7 455,8 681,0 81685 576,1 1293,6 6298,8
aug 16 874,8 4102,8 3345,2 1281,6 7 457,7 687,5 80199 521,1 12825 6216,3
sept 16 978,4 4147,2 3361,8 12954 7 499,3 674,8 79557 543,5 1293,9 6118,4
okt 16 999,6 41974 3358,4 1296,9 7 464,9 682,0 7546,6 515,4 1201,8 5829,4
nov 17 072,6 4214,6 3381,3 1296,7 7 499,0 681,0 74750 512,1 1179,2 5783,6
dets 16 947,3 4192,7 3353,5 1283,7 7 4447 672,7  7030,7 465,1 1099,0 5 466,6
Kasvumaar
2015 0,2 -7,0 5,8 41 1,8 0,6 1,1 4,2 1,8 0,6
2016 0,3 -3,0 -1,2 6,5 2,2 -0,1 0,5 1,2 0,9 0,4
2017 1,3 -0,5 -0,2 6,1 2,2 0,5 1,1 6,1 2,8 0,3
2018 juuli 1,2 -0,8 0,6 5,0 2,4 -2,5 1,2 0,4 4,8 0,6
aug 1,4 -0,2 1,2 4,2 2,2 -2,6 1,2 0,5 47 0,5
sept 1,8 0,9 1,3 5,1 2,4 -3,7 1,1 0,5 3,9 0,5
okt 1,9 0,9 2,0 4,9 2,4 -3,1 1,0 0,5 3,1 0,6
nov 2,0 1,3 2,5 3,7 2,4 -3,6 0,9 0,4 2,9 0,5
dets 1,7 1,7 1,6 3,4 1,9 -4,3 0,8 -0,1 2,8 0,4
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| t66jdu Ghikukulu alusel
alusel? alusel
1 2 3 4 5 6 7 8
2016 94,4 89,4 90,9 85,1 79,4 89,1 109,7 88,7
2017 96,6 91,3 92,0 86,0 78,8 89,9 112,0 89,9
2018 98,9 93,3 93,5 . . . 117,9 93,7
2018 | kv 99,6 93,9 94,4 88,2 80,1 91,8 117,0 93,3
Il kv 98,4 92,9 93,2 87,3 78,8 90,6 117,0 93,2
I kv 99,2 93,5 93,5 87,8 79,5 91,4 119,2 94,6
IV kv 98,5 92,8 93,0 . . . 118,4 93,6
2018 sept 99,5 93,7 93,7 - - - 120,4 95,4
okt 98,9 93,2 93,3 - - - 119,0 94,2
nov 98,3 92,7 92,8 - - - 117,9 93,4
dets 98,4 92,6 93,0 - - - 118,0 93,2
2019 jaan 97,8 92,0 92,5 - - - 117,3 92,5
veebr 97,4 91,5 92,2 - - - 116,6 91,8
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga
2019 veebr -0,4 -0,5 -0,4 - - - -0,6 -0,8
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise aastaga
2019 veebr -2,2 -2,4 -2,4 - - - -0,6 -1,8
Allikas: EKP.
! Kaubanduspartnerite rihmade maaratlus ja muu teave on esitatud statistikabilletédani tldmarkustes.
2 Tootleva todstuse t66jou tihikukuluga 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
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
2018 7,808 7,418 25,647 7,453 318,890 130,396 4,261 0,885 4,6540 10,258 1,155 1,181
2018 | kv 7,815 7,438 25,402 7,447 311,027 133,166 4,179 0,883 4,6553 9,971 1,165 1,229
Il kv 7,602 7,398 25,599 7,448 317,199 130,045 4,262 0,876 4,6532 10,330 1,174 1,191
I kv 7,915 7,417 25,718 7,455 324,107 129,606 4,303 0,892 4,6471 10,405 1,144 1,163
IV kv 7,895 7,420 25,864 7,462 322,995 128,816 4,299 0,887 4,6605 10,320 1,137 1,141
2018 sept 7,993 7,429 25,614 7,458 324,818 130,535 4,301 0,893 4,6471 10,443 1,129 1,166
okt 7,948 7,425 25,819 7,460 323,843 129,617 4,305 0,883 4,6658 10,384 1,141 1,148
nov 7,888 7,428 25,935 7,461 322,330 128,789 4,302 0,881 4,6610 10,292 1,138 1,137
dets 7,840 7,404 25,835 7,465 322,738 127,878 4,290 0,898 4,6536 10,277 1,129 1,138
2019 jaan 7,750 7,429 25,650 7,466 319,800 124,341 4,292 0,886 4,7062 10,269 1,130 1,142
veebr 7,649 7,415 25,726 7,463 317,908 125,280 4,318 0,873 4,7486 10,499 1,137 1,135
protsentuaalne muutus vdrreldes eelmise kuuga
2019 veebr -1,3 -0,2 0,3 0,0 -0,6 0,8 0,6 -1,5 0,9 2,2 0,6 -0,6
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise aastaga
2019 veebr -2,0 -0,3 1,6 0,2 2,0 -6,0 3,7 -1,3 2,0 5,6 -1,5 -8,1
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-| tuletis- Varad Kohus- koguvalisvélg
tused tused tused| instru- tused
mendid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
Bilansiline jadk (rahvusvaheline investeerimispositsioon)
2017 IVkv 24 840,3 25526,8 -686,5 106753 87352 85504 109675 -65,7 5000,6 58241 669,7 13 890,4
2018 | kv 24 898,2 25761,3 -863,1 106439 88258 85321 109337 -75,8 5124,8 6 001,8 673,2 14 134,5
Ilkv  25526,6 26196,4 -669,8 108286 89220 87436 11010,0 -83,1 53474 6 264,4 690,0 14 369,5
kv 25832,2 26425,6 -693,5 109399 90115 88832 110993 -61,4 5396,5 6314,8 673,9 14 450,1
bilansiline jaék protsendina SKPst
2018 Il kv 224,8 230,0 -5,2 95,2 78,4 77,3 96,6 -0,5 47,0 55,0 5,9 125,8
Tehingud
2018 | kv 440,6 319,3 121,3 62,7 -77,8 192,3 196,5 3,1 1711 200,7 11,4 -
Il kv 167,7 105,1 62,6 -2,2 -29,7 -1,9 -41,4 38,0 127,3 176,2 6,6 -
I kv 1741 81,3 92,8 49,1 28,9 41,0 6,3 33,3 49,5 46,1 1,2 -
IV kv -309,8 -428,1 118,2 -108,2 -219,7 -124,6 -123,0 17,9 -100,6 -85,3 57 -
2018 juuli 143,0 140,1 2,9 43,1 36,9 20,9 13,4 12,8 70,6 89,8 -4,4 -
aug 31,6 1,5 30,1 -2,4 8,8 29,0 -42,3 14,1 -12,4 35,1 3,3 -
sept -0,5 -60,4 59,9 8,4 -16,8 -8,8 35,2 6,4 -8,7 -78,7 2,2 -
okt 91,7 74,3 17,4 68,3 -2,7 -30,8 -17,5 17 53,2 94,5 -0,7 -
nov -101,6 -126,4 24,8 -105,9 -97,4 -45,3 -34,0 9,9 36,5 5,0 3,2 -
dets -299,9 -376,0 76,0 -70,6 -119,7 -48,5 -71,5 6,3 -190,3 -184,8 3,2 -
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2018 dets 472,6 77,6 395,0 1,3 -298,3 106,8 38,3 92,4 247,3 337,6 24,8 -
12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst
2018 dets 41 0,7 34 0,0 -2,6 0,9 0,3 0,8 2,2 2,9 0,2 -
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 10 534,3 10 060,1 5743,1 2172,5 2110,8 1014,6 640,4 4497 33,6 4743 4866,6 43923
2016 10 827,7 10349,6 5877,4 2223,3 2210,8 1053,2 679,3 472,3 38,2 478,0 49429 44649
2017 11206,0 10682,9 6 058,2 2279,5 2302,8 1121,6 716,3 459,2 42,4 523,0 52955 47725
2017 IVkv 28441 27024 1530,7 576,0 588,2 287,1 185,4 114,3 7,5 141,7 13615 12198
2018 | kv 28652 27254 1543,7 578,3 5921 291,3 184,1 115,3 11,3 139,8 13574 1217,7
IlTkv 28894 27573 1553,4 585,7 604,4 297,9 188,8 116,4 13,8 132,1 13792 12471
kv 2904,4 2788,1 1562,3 587,7 615,0 302,0 192,9 118,8 23,1 116,2 13923 1276,0
protsent SKPst
2017 100,0 95,3 54,1 20,3 20,5 10,0 6,4 41 0,4 4,7 - -
Ahelmeetodil arvutatud maht (eelmise aasta hinnad)
kvartaalne protsentuaalne muutus
2018 | kv 0,4 0,5 0,5 0,0 0,1 0,6 -0,8 0,4 - - -0,7 -0,6
Il kv 0,4 0,5 0,2 0,4 1,6 1,3 2,4 0,7 - - 1,2 1,3
I kv 0,2 0,6 0,1 0,3 0,7 0,2 1,3 1,1 - - 0,1 1,0
IV kv 0,2 . . . . - - . .
aastamuutus protsentides
2015 21 2,4 1,8 1,3 4,9 0,4 5,6 15,6 - - 6,6 7,7
2016 2,0 24 2,0 1,8 4,0 2,7 5,8 4,3 - - 3,0 4,2
2017 2,4 1,7 1,6 1,2 2,6 3,9 5,0 -3,6 - - 5,2 3,9
2018 | kv 2,4 1,8 1,7 1,0 3,4 3,4 54 0,6 - - 3,8 2,7
Il kv 2,2 1,5 1,4 1,1 29 4,0 6,1 -4,3 - - 4,0 2,7
I kv 1,6 1,9 1,0 0,9 3,7 2,2 5,8 4,2 - - 2,8 3,6
IV kv 1,2 . . . . - - . .
SKP kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides
2018 | kv 0,4 0,5 0,3 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,1 - -
Il kv 0,4 0,4 0,1 0,1 0,3 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 - -
Il kv 0,2 0,5 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,3 -0,4 - -
IV kv 0,2 . . . . . . . . . - -
SKP protsentuaalse aastamuutuse komponendid protsendipunktides
2015 21 23 1,0 0,3 1,0 0,0 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2016 2,0 2,3 1,1 0,4 0,8 0,3 0,4 0,2 0,1 -0,4 - -
2017 2,4 1,6 0,9 0,2 0,5 0,4 0,3 -0,2 0,0 0,8 - -
2018 | kv 2,4 1,8 0,9 0,2 0,7 0,3 0,3 0,0 -0,1 0,6 - -
Il kv 2,2 1,5 0,7 0,2 0,6 0,4 0,4 -0,2 -0,1 0,7 - -
I kv 1,6 1,8 0,6 0,2 0,8 0,2 0,4 0,2 0,3 -0,2 - -
IV kv 1,2 . . . . . . . . - -
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
! Eksport ja import hdlmavad 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 P5llu- Todtlev] Ehitus| Kaubandus,| Teave ja| Finants-ja| Kinnis-|  Kutse-| Avalkhal-]  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| '©° m'z'
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 9 461,6 159,5 1901,2 468,0 1784,9 433,4 470,2 1078,0 1031,0 1805,1 330,3 10726
2016 97158 158,6 1962,6 486,8 1836,0 4527 464,1 1098,7 1069,2 1849,8 3374 11117
2017 10 048,5 171,3 20328 512,8 1916,8 469,4 455,8 1129,7 1118,5 1897,1 3444 11573
2017 IV kv 25514 43,7 519,9 131,5 486,4 119,1 114,0 2853 284,9 479,7 86,9 292,8
2018 | kv 2 568,6 43,1 518,5 134,3 490,0 120,9 114,3 2875 289,3 483,2 87,7 296,5
Il kv 2589,8 42,9 520,7 137,1 4941 122,7 114,2 2895 292,5 488,4 87,8 299,8
I kv 2603,3 43,4 521,9 139,6 495,8 123,8 1150 2912 294,2 490,0 88,2 301,9
protsent lisandvaartusest
2017 100,0 1,7 20,2 5,1 19,1 4,7 4,5 11,2 11,1 18,9 3,4 -
Ahelmeetodil arvutatud maht (eelmise aasta hinnad)
kvartaalne protsentuaalne muutus

2017 IV kv 0,7 0,8 1,3 1,2 0,7 0,3 0,3 0,2 0,8 0,3 0,2 0,6
2018 | kv 0,4 0,7 -0,7 0,8 0,8 1,7 -0,4 0,6 1.1 0,3 0,1 0,3
Il kv 0,4 -0,5 0,3 1,2 0,5 1,3 0,6 0,1 0,7 0,2 0,0 0,6

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

aastamuutus protsentides
2015 1,9 -0,2 3,6 0,8 2,2 3,6 0,0 0,7 3,0 0,8 1,2 3,5
2016 1,9 -1,4 3,4 1,5 1,7 3,9 0,6 0,3 2,5 1,3 1,0 2,7
2017 2,4 0,7 3,1 3,2 3,1 4,3 -0,6 1,1 4,0 1,1 0,9 2,4
2017 IV kv 2,8 2,5 3,9 43 34 3,7 0,0 1,3 4,4 1,2 1,0 21
2018 I kv 2,5 1,8 3,1 3,8 2,9 4,8 0,0 1,5 3,5 1,4 1,2 1,6
Il kv 2,2 1,3 2,4 3,8 2,6 51 0,5 1,2 3,3 1,2 0,7 1,8
I kv 1,6 0,4 0,9 3,8 2,1 43 1,0 1,2 2,6 1,0 0,5 1,5
lisandvaartuse kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides
2017 IV kv 0,7 0,0 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 -
2018 | kv 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 -
Il kv 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
I kv 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
lisandvaartuse protsentuaalse aastamuutuse komponendid protsendipunktides
2015 1,9 0,0 0,7 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
2016 1,9 0,0 0,7 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0 0,3 0,2 0,0 -
2017 2,4 0,0 0,6 0,2 0,6 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
2017 IV kv 2,8 0,0 0,8 0,2 0,6 0,2 0,0 0,2 0,5 0,2 0,0 -
2018 I kv 2,5 0,0 0,6 0,2 0,5 0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,0 -
Il kv 2,2 0,0 0,5 0,2 0,5 0,2 0,0 0,1 0,4 0,2 0,0 -
I kv 1,6 0,0 0,2 0,2 0,4 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 0,0 -
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
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3. Majandusaktiivsus

3.3. To6hoive'

(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Kokku| To6hdivevorm Majandustegevus
Toota- Flusi- P&llu- Todtlev| Ehitus Kau-| Teave ja|Finants-ja| Kinnis-| Kutsealased Avalik hal-| Kunst,
jad lisest| majandus, toostus, bandus, teabe-|kindlustus-|varaalane| teenused,| dus, haridus,| meele-
isikust| metsandus| energia ja transport,| vahetus| tegevus| tegevus| aritegevus, tervishoid |lahutus
ettevdtjad| 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 1 12 13
Hbivatud isikud
protsent hdivatute koguarvust
2016 100,0 85,5 14,5 3,2 14,8 6,0 24,9 2,8 2,6 1,0 13,5 24,2 7,0
2017 100,0 85,8 14,2 3,2 14,7 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,7 24,2 7,0
2018 100,0 . . . . . . . . . . .
aastamuutus protsentides
2016 1,4 1,7 -0,3 -0,4 0,8 0,4 1,7 3,0 -0,2 1,9 2,7 1,4 0,7
2017 1,6 2,0 -0,5 -0,6 1,2 1,8 1,7 3,1 -1,2 1,5 3,1 1,3 1,4
2018 1,4 . . . . . . . . . . . .
2018 | kv 1,5 1,9 -0,8 -0,8 1,6 21 1,5 2,6 -0,9 1,5 3,1 1,2 05
Il kv 1,5 1,8 -0,4 -0,4 1,6 2,6 1,3 2,6 -0,8 1,5 3,0 1,2 0,8
I kv 1,3 1,6 -0,3 0,3 1,2 25 1,3 3,4 -1,2 0,9 2,5 11 -0,8
IV kv 1,3 . . . . . . . .
Todtatud tunnid
protsent té6tatud tundide koguarvust
2015 100,0 80,3 19,7 4,4 15,4 6,7 257 2,9 2,7 1,0 13,0 21,9 6,2
2016 100,0 80,6 19,4 4,3 15,3 6,7 25,8 3,0 2,6 1,0 13,2 21,9 6,2
2017 100,0 81,0 19,0 4,2 15,3 6,7 25,8 3,0 2,6 1,0 13,4 21,8 6,2
aastamuutus protsentides
2015 1,2 1,4 0,1 -0,5 0,5 0,6 1.1 2,7 -0,2 1,4 3,0 1,2 11
2016 1,5 1,9 -0,3 -0,3 0,9 0,7 1,7 2,8 0,2 2,3 2,9 1,4 0,8
2017 1,4 1,9 -0,8 -1,0 1,2 1,9 1,4 3,0 -1,7 21 3,0 1,1 0,8
2017 IV kv 1,8 2,4 -0,6 -0,6 2,0 3,6 1,5 3,1 -1,8 3,5 3,7 1,3 0,7
2018 | kv 1,4 2,0 -0,9 -1,0 1,7 2,4 1,2 23 -1,0 2,9 3,2 1,2 0,2
Il kv 1,7 2,2 -0,5 0,4 1,8 2,7 1.1 3,0 -0,4 1,4 3,6 1,4 0,7
I kv 1,6 2,0 -0,2 0,5 1,7 3,4 1,3 3,7 -1,0 1,2 3,2 1,1 0,2
Tootatud tundide arv hdivatu kohta
aastamuutus protsentides
2015 0,1 0,2 0,4 0,7 0,4 0,5 -0,3 1,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,5
2016 0,1 0,2 0,0 0,2 0,1 0,3 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1
2017 -0,2 -0,1 -0,3 -0,4 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,5 0,5 -0,1 -0,2 -0,6
2017 IV kv 0,2 0,4 0,1 0,6 0,7 1,1 0,0 0,0 -0,3 1,9 0,2 0,1 -0,5
2018 | kv -0,1 0,1 -0,2 -0,2 0,1 0,3 -0,3 -0,2 0,0 1,3 0,1 -0,1 -0.3
Il kv 0,2 0,4 -0,1 0,8 0,3 0,1 -0,2 0,4 0,4 -0,1 0,6 0,2 -0,1
I kv 0,3 0,5 0,1 0,2 0,4 0,8 0,0 0,3 0,2 0,3 0,7 0,0 1,0
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
' Toéo6hoive andmed péhinevad ESA 2010-I.
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3. Majandusaktiivsus

3.4. To6joud, té6puudus ja vabad tédkohad
(sesoonselt kohandatud, kui ei ole margitud teisiti)

T6o6j6ud, Vaeg- Té6puudus Vabade
n?t”Jo; htowe, Kokku Pika- Vanuse alusel Soo alusel ‘ httog_
nites’] protsen- Miljo- Prot-| @aline| Taiskasvanud Noored Mehed Naised ° ?..(2

tides . . t6OpUU- maar
tsisust!| Nites| sentides P
O0jous t66j6ust dus, prot-|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-| Protsen-
sentides nites| sentides nites| sentides nites| sentides nites| sentides| tides koi-
t60jdust’ toojoust t60joust to6joust toojoust kidest
t606-
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
kogusummast
2016. aastal
2016 162,028 4,3 16,254 10,0 5,0 13,291 9,0 2,963 20,9 8,482 9,7 7,772 10,4 1,7
2017 162,659 4,1 14,765 9,1 4,4 12,098 8,1 2,667 18,8 7,639 8,7 7,126 9,5 1,9
2018 . . 13,393 8,2 . 10,957 7,3 2,436 17,0 6,902 79 6,491 8,6 2,1
2018 I kv 162,591 4,0 13,941 8,5 4,2 11,436 7,7 2,505 17,6 7,193 8,2 6,748 8,9 2,1
Il kv 163,180 3,9 13,495 8,3 3,9 11,061 74 2433 17,0 6,954 79 6,541 8,7 2,1
1 kv 163,709 3,6 13,156 8,1 3,6 10,750 72 2407 16,8 6,800 7,7 6,356 8,4 2,1
IV kv . 12,979 7,9 . 10,581 7,1 2,398 16,6 6,659 76 6,320 8,3 2,3
2018 aug - - 13,121 8,0 - 10,717 72 2,404 16,8 6,782 7,7 6,338 8,4 -
sept - - 13,108 8,0 - 10,695 72 2414 16,8 6,779 7,7 6,329 8,4 -
okt - - 13,102 8,0 - 10,672 71 2,430 16,9 6,739 7,7 6,363 8,4 -
nov - - 12,965 7,9 - 10,583 71 2,382 16,5 6,661 76 6,304 8,3 -
dets - - 12,871 7,8 - 10,489 70 2,382 16,5 6,578 75 6,292 8,3 -
2019 jaan - - 12,848 7,8 - 10,465 7,0 2,383 16,5 6,568 75 6,279 8,2 -

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 ettevétlusstatistika

To0stustoodang Ehitus- EKP Jaemiik Uute
Kokku (v.a ehitus) Tédstuse pbhiriihmad t Szkto” t,_['at'té‘Ja Kokku| Toiduained,|  Muud| Kiitus Sﬁ'dlfatutod?
Tootlev| Vahe-|Kapitali-|  Tarbe-| Energia| ©°%2"9 uﬁ?:t:ﬁle joogid,|  kaubad regis rriler:é
todstus| kaubad| kaubad kaubad ¢ tubaka-| (v.a toidu-
muste tooted|  ained)
kohta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Protsent 100,0 88,7 321 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 71 100,0
kogusummast
2015. aastal
aastane protsentuaalne muutus
2016 1,6 1,8 1,8 1,9 1,7 0,5 3,1 0,6 1,6 1,0 21 1,4 7.2
2017 3,0 3,2 3,4 3,9 1,5 1.1 3,0 7,9 2,3 1,4 3,3 0,9 57
2018 1,0 1,3 0,6 21 1,3 -1,5 2,2 2,5 1,5 1,3 1,8 0,6 0,8
2018 | kv 3,1 3,4 3,1 4,4 2,4 0,6 2,5 6,6 1,7 1,6 1,8 0,1 53
Il kv 2,4 2,8 1,8 4,6 2,0 -1,9 2,7 3,8 1,7 1,2 2,3 0,8 3,2
I kv 0,7 0,9 -0,2 1,9 1,0 -1,2 2,2 1,5 1,2 1,0 1,4 -0,1 3,4
IV kv -1,9 -17 -2,3 -2,0 -0,3 -3,6 1,4 -17 1,5 1,3 1,7 1,4 -9,4
2018 aug 1.1 1,4 -0,2 1,8 3,1 -1,0 0,9 2,4 2,3 1,8 2,7 -0,3 30,9
sept 0,6 0,9 -0,4 2,2 0,6 -1,4 3,6 0,4 0,3 0,1 0,5 0,7 -21,2
okt 1,3 1,6 0,0 3,7 0,8 -2,6 0,8 -0,2 2,5 2,4 3,0 11 -11,8
nov -3,0 -2,9 -3,1 -4.,4 0,4 -4,0 1,1 1,0 1,9 0,8 2,4 1,7 -8,9
dets -4,2 -4,0 -4,0 -5,5 -2,2 -4,2 0,7 -5,7 0,3 0,7 -0,1 1,4 -7,5
2019 jaan . . . . . 2,2 2,2 1,7 4,3 -2,5
protsentuaalne muutus vérreldes eelmise kuuga (sesoonselt kohandatud)
2018 aug 1,2 1,2 0,4 1,9 2,0 1,5 0,7 2,8 0,4 0,4 0,6 -0,5 21,9
sept -0,7 -0,4 -0,4 -0,5 -1,0 -2,0 2,0 -1,1 -0,4 -0,4 -0,6 0,8 -37,1
okt 0,1 0,1 0,1 0,4 -0,2 -1,0 -1.4 0,1 0,7 0,7 0,6 0,5 9,1
nov -1,7 -1,7 -1,2 -2,7 -0,5 0,2 0,3 2,2 0,8 -0,3 1,5 0,4 6,7
dets -0,9 -1,0 0,0 -1,5 -1,5 -0,4 -0,4 -4,3 -1,4 -0,1 -2,4 0,1 2,5
2019 jaan 1,3 0,6 1,7 1,6 4,8
Allikad: Eurostat, EKP arvutused, EKP eksperimentaalstatistika (veerg 8) ja Euroopa Autotootjate Uhendus (veerg 13).
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3. Majandusaktiivsus

3.6. Arvamuskusitlused

(sesoonselt kohandatud)

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

Ostujuhtide uuringud (hajuvusindeksid)

Majan- Tootlev toostus Tarbijate Ehitus- Jae- Teenindussektor Toodtleva| Tootleva|Teenindus- Too-
duses|  Tasstus-]  Tootmis-| Kindlustun- sektori| miiigi- Teenin-] Tootmis-| t00stuse| tééstuse sektori| dangu
valitseva sektori| vdimsuse| de néitajal kindlustun-| sektori| §,ssektori| vaimsuse| OStujuhtide| toodang| &ritegevusi liitindeks
meeleolu|  kindjus-| rakendus- de naitaja| kindlus-| indlustun-| rakendus- indeks
naitaja tunde| aste prot- tunde|  gg naitaja| aste prot-
(pika- naitaja|  sentides naitaja sentides
ajaline
keskmine
=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1999-2015 99,2 -5,3 80,7 -12,3 -15,0 -8,7 7,2 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2016 104,1 -1,8 81,7 -8,6 -16,4 0,6 11,3 88,9 52,5 53,6 53,1 53,3
2017 110,1 55 83,2 -6,0 -4,2 2,3 14,6 89,8 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 11,2 6,6 83,8 -5,5 6,1 1,3 15,2 90,3 54,9 54,7 54,5 54,6
2018 | kv 113,2 8,9 84,1 -4,2 4,5 3,0 16,8 90,3 58,2 58,9 56,4 57,0
1l kv 111,8 78 83,9 -5,2 55 0,5 15,1 90,4 55,6 55,1 54,5 54,7
Il kv 110,9 5,9 83,7 -5,6 6,6 1,9 15,3 90,3 54,3 54,0 54,4 54,3
IV kv 108,9 3,6 83,6 -6,9 7,9 -0,3 13,4 90,4 51,7 51,0 52,8 52,3
2018 sept 110,4 55 - -6,2 8,3 2,7 15,2 - 53,2 52,7 54,7 54,1
okt 109,7 4,2 83,6 -5,9 8,0 -0,5 14,0 90,1 52,0 51,3 53,7 53,1
nov 109,5 4,4 - -6,6 8,3 -0,2 14,0 - 51,8 50,7 53,4 52,7
dets 107,4 2,3 - -8,3 7,3 -0,1 12,2 - 51,4 51,0 51,2 51,1
2019 jaan 106,3 0,6 83,6 -7,9 8,4 -2,1 11,0 90,7 50,5 50,5 51,2 51,0
veebr 106,1 -0,4 - 7.4 6,4 -1,6 12,1 - 49,3 49,4 52,8 51,9
Allikad: Euroopa Komisjoni majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat (veerud 1-8) ja Markit (veerud 9-12).
3.7. Kodumajapidamiste ja mittefinantsettevétete koondkontod
(jooksevhinnad, kui ei ole margitud teisiti; sesoonselt kohandamata)
Kodumajapidamised Mittefinantsettevotted
Séaastu-| 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] s 7 8| 9 10 1| 12 13
2015 12,4 94,0 1,6 2,0 1,2 3,2 2,0 34,7 6,2 138,8 5,0 7,8 2,9
2016 12,3 94,2 1,8 2,0 6,2 3,4 2,8 35,2 7,7 139,0 4,9 6,2 2,9
2017 11,8 94,1 1,2 1,9 6,9 4,0 41 34,7 6,9 137,0 3,4 5,0 2,0
2017 IV kv 11,8 94,1 1,5 1,9 6,4 4,0 41 34,7 6,9 137,0 3,4 1,4 2,0
2018 I kv 11,8 93,8 1,8 1,9 57 3,6 4,5 34,8 7,0 136,8 3,0 0,0 1,6
Il kv 12,0 93,8 1,9 1,9 8,4 3,8 4,6 34,9 6,9 137,6 3,1 1,0 1,7
I kv 12,1 93,7 1,4 1,9 8,5 3,8 51 34,5 6,9 137,0 2,8 8,1 1,7

Allikad: EKP ja Eurostat.
" Andmed pohinevad 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 ettevétiustulu, 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| Kreeditl Deebet| Kreedit| Deebet| Kreedit| Deebet
summa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2018 | kv 993,0 888,1 104,9 5775 492,1 218,8 189,0 168,5 147,9 28,3 59,1 9,0 6,4
Il kv 1020,4 924,3 96,1 585,2 505,2 220,9 191,8 186,2 163,5 28,1 63,8 8,1 6,4
kv 1029,7 953,5 76,2 5918 523,0 228,7 200,1 180,5 161,5 28,8 68,8 8,2 5,9
IVkv 10038 938,5 65,3  586,2 531,1 225,6 191,9 163,3 146,0 28,7 69,5 18,8 11,3
2018 juuli 338,8 316,5 22,3 194,8 173,2 76,2 66,7 58,6 53,3 9,2 23,3 2,9 1,9
aug 348,1 3154 32,8 199,6 173,6 76,7 66,4 61,8 53,2 10,1 22,2 3,0 1,8
sept 342,8 321,6 21,2 197,3 176,2 75,9 67,0 60,1 55,1 9,5 23,3 2,3 2,2
okt 334,9 308,4 26,5 198,8 179,2 72,5 61,3 54,1 45,7 9,5 22,2 3,3 2,2
nov 340,0 317,4 22,6 196,5 176,9 76,9 65,0 57,0 51,1 9,6 24,3 41 3,1
dets 328,9 312,7 16,2 190,8 175,0 76,2 65,6 52,3 49,1 9,6 22,9 11,4 6,0
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2018 dets 4 046,9 3704,3 342,6 2340,7 20515 894,0 772,8 698,4 618,9 113,8 261,1 441 30,0
12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst
2018 dets 35,2 32,2 3,0 20,3 17,8 7,8 6,7 6,1 54 1,0 23 0,4 0,3
' 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 to0stus kaubad kaubad toostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Maksumus (mld eurodes; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)
2018 | kv 2,1 21 5612 270,5 114,0 167,9 470,2 504,5 291,8 81,0 123,7 357,8 65,2
Il kv 43 5,8 566,0 271,3 17,7 166,5 473,8 515,1 300,8 79,8 126,9 364,1 65,6
1 kv 47 10,0 5724 277,7 117,0 167,2 476,7 530,9 310,1 86,2 126,6 372,4 68,4
IV kv 3,7 7,0 5787 . . . 480,8 533,5 . . . 374,7 .
2018 juuli 9,4 14,0 189,2 91,7 38,9 55,2 155,9 177,0 103,7 28,7 42,3 1244 227
aug 55 8,7 192,77 93,5 38,9 56,5 161,0 176,3 102,8 28,3 42,2 1234 23,0
sept -0,6 74 1905 92,5 39,2 55,5 159,9 1776 103,6 29,2 42,2 1246 22,7
okt 11,1 14,2 1941 93,6 40,1 56,3 160,6 180,4 105,7 29,1 43,9 126,4 24,2
nov 2,2 46 1924 92,7 40,7 55,8 161,4 176,6 101,7 28,6 43,4 1253 21,2
dets -2,5 1,9 1922 . . . 158,7 176,6 . . . 123,0 .
Mahuindeksid (2000 = 100; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)
2018 | kv 2,2 24 1258 125,5 123,5 131,5 126,2 114,4 114,9 113,0 115,2 117,6  110,3
Il kv 3,0 25 1256 124,4 126,8 129,2 126,3 115,2 115,3 112,0 118,3 119,3 101,7
1 kv 0,9 1,6 1252 125,4 124,5 127,9 1255 115,2 114,8 118,0 115,1 119,5 99,4
IV kv . . . . . . . . . . . . .
2018 juuni 3,5 2,0 1263 125,2 128,4 131,3 127,17 1149 115,6 112,3 117,3 118,5 101,5
juuli 6,3 6,6 1247 124,5 124,9 1271 123,6 116,0 115,7 119,0 116,3 120,5 100,3
aug 1,6 0,1 126,6 126,8 124,4 129,9 127,3 1151 114,9 117,2 114,6 119,1 102,4
sept -4,7 -1,8 1244 124,9 124,2 126,7 125,7 1145 114,0 17,7 114,4 119,0 95,6
okt 6,9 45 126,8 126,2 127,8 128,7 126,7 116,1 115,6 118,4 119,2 121,1 98,1
nov -1,6 -1,56 1253 124,6 128,9 126,8 126,3 113,9 12,7 113,6 117,0 118,4 94,8
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 tldiste majanduskategooriate liigitusele.
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4. Hinnad ja kulud

4.1. Uhtlustatud tarbijahinnaindeks'

(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)

Kokku Kokku Memokirje: reguleeritud
(sesoonselt kohandatud; muutus protsentides vorreldes eelmise hinnad
perioodiga)?
Indeks: Kokku Kau-| Tee-| Kokku| Toddeldud| Tootlemata| ToéOstus-| Energia| Teenused UTHI| Reguleeri-
2015 = Kokku (v.a| bad| nused 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 11 12 13
Protsent 100,0 100,0 70,9 555 445 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 44,5 83,6 16,4
kogusummast
2019. aastal
2016 100,2 0,2 08 -04 1,1 - - - - - - 0,2 0,3
2017 101,8 1,5 1,0 1,6 1,4 - - - - - - 1,6 1,2
2018 103,6 1,8 1,0 20 1,5 - - - - - - 1,7 2,1
2018 | kv 102,1 1,3 1,0 1,1 1,4 0,5 0,5 0,2 0,1 1,9 0,5 1,2 1,8
Il kv 103,8 1,7 1,0 20 1,4 0,6 0,7 0,9 0,0 1,9 0,5 1,7 1,7
1 kv 104,1 2,1 1,0 26 1,5 0,5 0,4 0,5 0,1 2,7 0,3 2,1 2,3
IV kv 104,3 1,9 1,0 23 1,5 0,3 0,2 0,4 0,1 1,6 0,2 1,8 2,6
2018 sept 104,4 2,1 1,0 26 1,4 0,2 0,1 1,3 0,0 1,3 0,1 2,0 2,3
okt 104,7 2,3 12 27 1,7 0,2 0,1 -0,3 0,0 1,8 0,1 2,2 2,7
nov 104,1 1,9 09 24 1,4 0,0 0,1 -0,5 0,0 0,0 0,0 1,8 2,7
dets 104,1 1,5 0,9 17 1,3 -0,3 0,0 0,3 0,0 -3,3 0,0 1,3 2,5
2019 jaan 103,0 1,4 11 1,2 1,6 0,0 0,3 0,1 0,0 -0,9 0,1 1,2 2,3
veebr? 103,3 1,5 1,0 . 1,3 0,2 0,2 0,7 0,0 0,6 0,0 .
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| Toodeldud| Todtlemata| Kokku| Todstus-| Energia Utir
toiduained| toiduained kaubad, v.a
energia
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Protsent 19,0 14,5 45 36,5 26,4 10,1 11,0 6,5 7.2 2,6 15,3 8,4
kogusummast
2019. aastal
2016 0,9 0,6 14 11 0,4 -5,1 1.1 1,1 0,8 0,0 1,3 1,2
2017 1,8 1,5 2,4 1,5 0,3 4,9 1,3 1,2 2,1 -1,1 2,1 0,8
2018 2,2 21 2,3 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2018 I kv 1,7 2,2 0,2 0,8 0,3 2,2 1,3 1,3 1,7 -0,2 1,9 1,2
Il kv 2,6 2,3 3,3 1,6 0,2 5,6 1,2 1,2 1,3 0,1 1,9 1,3
I kv 2,5 2,1 3,8 2,7 0,2 9,5 1,1 1,1 1,4 0,2 2,2 1,3
IV kv 2,0 1,9 2,0 2,4 0,2 8,4 1,2 1,1 1,5 -0,3 1,9 1,7
2018 sept 2,6 2,1 43 2,6 0,2 9,6 1,1 1,1 1,3 0,0 2,0 1,3
okt 2,2 2,1 2,4 3,0 0,2 10,8 1,2 1,1 1,8 -0,2 2,5 1,7
nov 1,9 2,0 1,8 2,6 0,2 9,1 1,2 1,1 1,6 -0,5 1,5 1,7
dets 1,8 1,7 1,8 1,6 0,2 55 1,2 1,1 1,2 -0,3 1,6 1,7
2019 jaan 1,8 1,8 1,8 0,9 0,3 2,7 1,2 1,1 1,6 -0,4 2,2 1,5
veebr® 2,4 2,2 2,9 . 0,3 3,5 .

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused

' Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.

2 2016. aasta mais hakkas EKP avaldama taiustatud sesoonselt kohandatud euroala UTHI aegridu. Muutusi sesoonse kohandamise ldhenemises on lahemalt kirjeldatud
EKP majandusiilevaate 3/2016 infokastis 1 (https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201603.en.pdf).

3 Hinnang, mis pohineb likmesriikide 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-|  Arikinnis-
Kokku Kokku To6stus, v.a ehitus ja energia Energia klnrr:.lsvardas i dvadra
(indeks: Tootlev| Kokku|  Vahe-| Kapitali- Tarbekaubad nna ell?spaerie-
2015 = t6stus kaubad| kaubad

100) — mentaalne
Kokku Toiduained, Muud naitaja’

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 77,3 721 28,9 20,7 22,5 16,5 5,9 27,9

kogusummast

2015. aastal

2016 97,9 -2, 14  -0,5 -1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 -6,9 0,6 34 5,0

2017 100,8 3,0 3,0 2,1 3,2 0,9 1,9 2,8 0,2 5,7 2,2 3,7 5,1

2018 104,0 3,2 2,5 1,5 2,7 1,0 0,4 0,2 0,7 8,1 . . .

2018 | kv 1024 1,7 1,6 1,5 2,4 0,9 0,8 1,0 0,5 2,0 2,4 43 4,7
Il kv 103,1 28 2,6 1,4 2,5 1,0 0,3 0,1 0,6 6,7 2,4 4,2 4,2
I kv 1049 43 3,2 1,5 3,1 11 0,1 -0,3 0,7 12,5 2,7 43 .
IV kv 105,7 4,0 2,3 1,4 2,5 11 0,3 -0,2 0,8 11,1 . .

2018 aug 104,8 43 3,3 1,6 3,3 1,1 0,1 -0,3 0,7 12,4 - - -
sept 105,4 4,6 3,0 1,5 2,9 1,1 0,0 -0,4 0,7 13,0 - - -
okt 106,2 4,9 3,2 1,5 2,7 1,2 0,2 -0,3 0,8 14,6 - - -
nov 1059 4,0 2,3 1,5 2,6 1,2 0,2 -0,2 0,8 11,0 - - -
dets 105,1 3,0 1,5 1,3 2,2 1,1 0,4 0,0 0,8 7,7 - - -

2019 jaan 1055 3,0 1,0 1,2 1,7 1,4 0,5 0,0 1,0 7,3 - - -

Allikad: Eurostat, EKP arvutused ning MSCI andmetel ja riikide allikatel pohinevad EKP arvutused (veerg 13).
" Uksnes siseturu miiik.
2 Eluasemete sisendhinnad.
3 Eksperimentaalsed andmed, mis péhinevad uhtlustamata allikatel (vt tApsemalt 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| Kok- Sisendudlus Eksport'| Import' b(eumlt Impordiga kaalutud? Kasutusega kaalutud?
(sesoonselt|  kulKokku[ Eratarbi-|  Valit-| Kapitali arrel) T okku| Toidu-]  Muud| Kokku] Toidu-| Muud
kohanda- mine| semis-|  kogu- ained| kaubad ained| kaubad
tud; indeks sektori| mahutus (v.a toidu- (v.a
2010 = tarbimine p&hi- ained) toidu-
100) varasse ained)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Protsent 100,0 45,4 54,6 100,0 504 49,6
kogu-
summast
2016 106,9 0,8 0,5 0,4 0,5 0,7 -1,4 -2,5 39,9 -2,0 -1,4 -2,8 -3,1 -3,7 -2,3
2017 108,0 11 1,5 1,4 1,4 1,5 1,9 29 48,1 5,8 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 . . . . . . . 60,4 -0,9 -6,3 4,3 -0,2 -5,5 57
2018 | kv 1089 14 1,5 1,2 1,5 1,8 0,4 0,4 54,6 -8,9 -146 -3,2 -7,6 -12,9 -1,4
Il kv 1094 14 1,8 1,5 2,0 1,9 1,0 2,0 62,6 21 -6,0 10,3 1,9 -6,3 11,7
Il kv 1098 1,4 21 1,8 1,9 2,5 2,2 3,9 64,8 2,0 -3,4 71 3,1 -2,2 8,8
IV kv . . . 59,5 2,0 0,1 3,6 23 0,2 4,4
2018 sept - - - - - - - - 67,6 0,8 -3,0 4,2 23 -1,0 57
okt - - - - - - - - 70,1 2,6 -0,9 57 29 -0,4 6,4
nov - - - - - - - - 57,4 1,8 -0,9 41 1,7 -1,2 4,8
dets - - - - - - - - 49,8 1,5 2,0 1,1 2,2 2,4 2,1
2019 jaan - - - - - - - - 51,9 1,3 4,0 -1.1 1,5 3,8 -0,7
veebr - - - - - - - - 56,5 2,2 4,4 0,3 2,7 4,7 0,7
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)

Muugihinna ootused Tarbijahindade Sisendihinnad Mutgihinnad
(jargmiseks kolmeks kuuks) suundumused
Tédtlev|  Jaekaubandus| — Teenused Ehitus viimase 12 kuu Tosdtlev|  Teenused Tosdtlev|  Teenused
to6stus jooksul t66stus t86stus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 4,2 - - -3,6 31,7 56,7 56,3 - 49,7
2016 -0,4 2,3 4,4 -7,1 0,3 49,8 53,9 49,3 49,6
2017 9,2 5,1 6,9 2,5 12,3 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,5 7,4 9,4 12,1 20,0 65,4 57,9 56,1 52,7
2018 | kv 12,5 6,7 9,1 10,8 17,2 68,4 57,2 57,9 52,9
Il kv 10,3 6,9 9,4 12,1 18,4 65,6 57,6 56,5 52,3
I kv 11,1 7,5 9,0 12,4 20,8 65,2 58,4 55,5 52,8
IV kv 11,9 8,5 10,0 13,0 23,5 62,6 58,4 54,5 52,7
2018 sept 11,9 7,4 8,4 12,0 22,4 63,6 59,1 55,7 52,8
okt 10,4 9,0 8,8 13,0 24,1 65,1 58,5 54,8 52,8
nov 12,2 7.4 10,1 12,4 23,6 63,6 58,9 54,7 52,8
dets 13,0 9,2 11,1 13,6 22,7 59,1 57,9 54,1 52,5
2019 jaan 10,7 8,8 11,5 12,9 18,9 55,7 58,3 53,8 53,2
veebr 8,9 8,1 9,2 12,3 20,0 53,9 58,1 52,7 52,7
Allikad: Euroopa Komisjoni majanduse ja rahapoliitika peadirektoraat ja Markit.
4.5. Td6jdukulu indeksid
(aastane muutus protsentides, kui ei ole mérgitud teisiti)
Kokku Kokku Komponentide jargi Tegevuse jargi Memokirje:
(indeks: Palk Téoandja poolt|  Ettevétiussektor|  Peamiselt muud| kollektiviepinguga
2012 =100) tasutud sotsiaal- sektorid kui maarat”d,_‘?algﬁ
kindlustusmaksed ettevétlussektor naitaja
1 2 3 4 5 6 7
Protsent 100,0 100,0 74,6 25,4 69,3 30,7
kogusummast
2012. aastal
2016 105,5 1,4 1,4 1,1 1,3 1,5 1,4
2017 107,5 1,8 1,8 1,8 1,9 1,6 1,5
2018 . . . . . . 2,0
2018 | kv 102,6 2,0 1,8 2,8 2,3 1,5 1,7
Il kv 113,9 2,3 2,0 3,0 2,5 1,7 2,1
1 kv 106,4 2,5 2,4 3,0 2,7 2,2 2,1
IV kv . . . . . 2,2

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
! Eksperimentaalsed andmed, mis pdhinevad uhtlustamata allikatel (vt tapsemalt https://www.ecb.europa.eu/stats/ech_statistics/governance_and_quality_framework/html/experi-

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

4.6. To6jou Uhikukulu, hivitis t66jousisendi kohta ja tdoviljakus
(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 11 12
T66jou Ghikukulu
2015 104,6 0,4 0,4 -1,4 0,6 0,4 0,7 0,5 2,4 1,3 1,4 11
2016 105,3 0,6 1,3 -1,3 0,6 1,3 -0,7 1.4 3,8 0,6 1.4 1,5
2017 106,1 0,8 0,3 -0,4 -0,1 0,3 0,8 -0,5 4,4 2,2 1,6 1,8
2017 IV kv 106,4 0,8 -1,3 -0,6 -0,1 -0,1 1,7 -1,4 4,4 2,3 1,7 1,7
2018 I kv 107,0 11 0,4 0,0 -0,5 0,6 0,6 0,8 3,3 2,2 1,7 1,6
Il kv 107,6 1,6 1,0 1,3 0,3 0,9 0,4 0,6 3,1 2,5 2,2 2,5
11 kv 108,4 2,2 1,9 2,6 1,1 1,7 1,4 0,2 3,6 3,0 2,4 2,6
Huvitis to6taja kohta
2015 108,0 1,4 1,3 2,0 1,2 1,3 2,7 0,8 2,0 1,6 1.1 1,8
2016 109,3 1,2 0,2 1,3 1,8 1,3 0,2 2,2 2,2 0,4 1,3 1,7
2017 11,1 1,6 1,6 1,5 1,2 1,6 1,9 0,0 4,0 3,1 1,5 1,3
2017 IV kv 12,1 1,9 2,4 1,9 1,6 1,8 24 0,1 4,1 3,3 1,6 1,6
2018 | kv 112,6 1,9 3,0 1,6 1,2 2,0 2,8 1,7 3,3 2,5 1,9 2,2
Il kv 113,3 2,2 2,6 21 1,5 2,2 2,9 1,9 2,8 2,8 2,3 2,4
I kv 114,1 2,5 1,9 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 3,9 3,0 2,3 4,0
Todviljakus hdivatu kohta
2016 103,9 0,6 -1,0 2,6 11 0,0 0,9 0,7 -1,5 -0,2 -0,1 0,3
2017 104,7 0,8 1,3 1,9 1,3 1,4 1.1 0,6 -0,4 0,8 -0,2 -0,5
2018 . . . . . . . . . . . .
2018 | kv 105,3 0,9 2,7 1,5 1,7 1,4 2,2 0,9 0,0 0,3 0,2 0,7
Il kv 105,3 0,6 1,6 0,8 1,2 1,3 2,4 1,3 -0,3 0,3 0,0 -0,1
Il kv 105,3 0,3 0,0 -0,3 1,3 0,7 0,9 2,2 0,3 0,1 -0,1 1,3
IV kv 105,2 -0,1 . . . . . .
Hivitis té&tatud tunni kohta
2015 109,7 1,2 1,4 1,6 0,7 1,3 1,5 0,7 1,4 1.1 1,2 1,5
2016 110,8 1,0 -0,4 1,2 1,7 0,9 0,2 1,8 1,9 0,0 1,3 1,5
2017 112,6 1,7 1,3 1,5 1,0 1,9 1,8 0,5 3,3 2,8 1,6 1,7
2017 IV kv 113,2 1,5 1,6 1,1 0,6 1,6 2,1 0,3 2,1 2,7 1,4 1,8
2018 I kv 113,8 1,8 2,9 1,4 0,3 2,2 2,9 1,8 2,0 2,2 1,9 2,0
Il kv 114,3 1,9 11 1,8 0,9 2,1 2,2 1,5 2,3 2,1 2,0 1,9
11 kv 114,8 2,0 1,9 1,7 1,5 2,2 2,1 2,2 2,7 2,3 2,2 2,2
To6viljakus tunnis

2015 105,2 0,9 0,2 3,1 0,2 1,1 0,9 0,2 -0,7 0,0 -0,4 0,1
2016 105,7 0,5 -1,2 2,5 0,8 0,0 1,0 0,3 -2,0 -0,4 -0,2 0,2
2017 106,8 1,0 1,7 1,9 1,3 1,7 1,2 1.1 -0,9 0,9 0,0 0,1
2017 IV kv 107,1 0,9 3,1 1,9 0,7 1,9 0,7 1,8 -2,1 0,7 -0,2 0,4
2018 | kv 107,2 0,9 2,8 1,4 1,3 1,7 2,4 1,0 -1,4 0,2 0,3 1,0
Il kv 107,0 0,4 0,9 0,5 1,0 1,5 2,0 0,9 -0,2 -0,3 -0,2 0,0
I kv 106,7 0,0 -0,1 -0,7 0,4 0,8 0,6 2,0 0,0 -0,6 -0,2 0,3

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

5.1. Rahaagregaadid’

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

M3
M2 M3 - M2
M1 M2 - M1

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

ses olev | hoiused lepingulise kuulise tehingud fondide paberid

sularaha tahtajaga |etteteatamis- osakud | tahtajaga

kuni kaks tahtajaga kuni kaks

aastat | I6petatavad aastat

hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bilansiline jaak
2016 10753 60828 71581 1330,6 2221,0 35515 10709,7 69,6 523,1 86,6 679,2 11388,9
2017 11116 6637,8 77494 1197,0 2261,2 34582 112077 74,7 512,0 71,6 658,4 11866,0
2018 11626 71186 82812 1128,3 2294,2 34225 117037 74,6 523,3 71,6 669,5 12373,2
2018 | kv 11169 67436 78605 1170,4 2260,2 3430,6 112911 71,4 511,4 61,5 644,3 119354
Il kv 11336 68923 80258 1178,1 2270,8 3448,9 114747 73,7 507,8 65,5 647,1 121218
1 kv 1150,6 7010,0 81605 1126,6 22850 34115 115721 71,4 495,4 60,5 627,4 12 199,4
IV kv 11626 71186 82812 1128,3 22942 34225 117037 74,6 523,3 71,6 669,5 12373,2
2018 aug 1143,8 69515 80953 1140,1 22811 34212 115165 71,8 501,7 63,5 637,0 12 153,5
sept 1150,6 7010,0 81605 1126,6 22850 34115 115721 71,4 495,4 60,5 627,4 12199,4
okt 1154,4 7044,8 81993 1137,8 2290,3 34281 116273 72,0 505,7 60,9 638,6 12266,0
nov 1158,2 70916 82497 11258 22951 34209 11670,6 73,8 503,5 58,2 635,4 12 306,1
dets 11626 71186 82812 1128,3 22942 34225 117037 74,6 523,3 71,6 669,5 12373,2
2019 jaan® 1167,5 71271 82946 1124,2 22985 3422,7 117173 75,8 516,6 64,7 657,1 12374,3
Tehingud
2016 38,1 541,7 579,8 -106,1 16,1 -90,0 489,8 -4,3 34,3 18,3 48,3 538,0
2017 36,4 591,8 628,1 -110,5 34,3 -76,2 551,9 6,6 -10,9 -18,4 -22,7 529,2
2018 50,0 461,3 511,3 -71,5 45,0 -26,5 484,8 -3,4 11,3 -1,7 6,2 491,0
2018 | kv 53 102,5 107,8 -24,9 7,6 -17,3 90,5 -3,1 -0,6 -9,1 -12,8 77,7
Il kv 16,6 137,7 154,3 4,8 9,8 14,6 169,0 -0,9 -3,2 2,3 -1,8 167,1
I kv 16,0 116,1 1321 -51,8 14,1 -37,6 94,5 -2,4 -12,6 -4,7 -19,7 74,8
IV kv 12,1 105,0 17,1 0,4 13,4 13,8 130,9 3,0 27,7 9,8 40,5 171,4
2018 aug 6,5 33,8 40,3 -16,6 3,9 -12,7 27,6 3,2 -6,7 2,3 -1,2 26,4
sept 6,8 57,4 64,2 -14,1 3,9 -10,3 53,9 -0,5 -6,2 -2,6 -9,3 44,6
okt 3,9 31,4 35,2 9,2 55 14,7 49,9 0,4 10,3 -0,9 9,8 59,7
nov 3,8 47,7 51,5 -11,8 4,8 -7,0 44,5 1,8 -2,2 -2,7 -3,2 41,3
dets 4,5 25,9 30,4 3,0 3,1 6,1 36,5 0,9 19,6 13,5 33,9 70,3
2019 jaan® 4,9 11,9 16,8 -4,1 5,1 1,0 17,8 1,2 -7,6 -6,6 -13,0 4,8
Kasvumaéarad
2016 3,7 9,7 8,8 7.4 0,7 -2,5 4,8 -5,8 7,0 26,1 7,6 5,0
2017 3,4 9,8 8,8 -8,4 1,5 -2,1 52 9,5 -2,1 -21,4 -3,3 47
2018 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 43 -4,5 2,2 -2,3 0,9 4.1
2018 | kv 2,5 8,4 75 -8,9 1,6 -2,2 4,3 -1,6 -4,7 -27,2 71 3,6
Il kv 3,5 8,1 7.4 -5,5 1,7 -0,9 47 53 -1,4 -16,3 -2,4 43
I kv 4.1 7,3 6,8 -7.4 1,8 -1,4 43 2,0 -6,7 -26,0 -8,1 3,5
IV kv 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 43 -4,5 2,2 -2,3 0,9 4.1
2018 aug 3,9 7,0 6,5 -7,6 1,8 -1,5 4,0 -2,5 -3,6 -14,9 -4,7 3,5
sept 4.1 7.3 6,8 -7.4 1,8 -1,4 4,3 2,0 -6,7 -26,0 -8,1 3,5
okt 4.1 7.3 6,8 -6,2 1,8 -1,0 4,4 -0,6 -3,8 -17,4 -5,0 3,8
nov 43 7.1 6,7 -6,7 2,0 -1,0 43 -8,1 -3,1 -22,4 -5,8 3,7
dets 4,5 6,9 6,6 -6,0 2,0 -0,8 43 -4,5 2,2 -2,3 0,9 4.1
2019 jaan® 4,7 6,4 6,2 -6,2 2,0 -0,8 4,0 -2,8 -0,1 9,1 0,4 3,8
Allikas: EKP.

" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.2. Hoiused M3s'

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

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

kuni kaks ette- kuni kaks ette- kindlustus-

aastat| teatamis- aastat| teatamis- seltsid ja

tahtajaga tahtajaga pensioni-

I6pe- I6pe- fondid)?

tatavad tatavad
hoiused hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Bilansiline jaak
2016 2093,2 1630,3 295,1 159,6 8,2 60555 34023 644,9 2006,3 21 972,0 199,5 383,8
2017 2 255,7 1801,7 285,8 159,1 9,1 63056 3698,9 561,9 20441 0,7 994,3 204,0 4111
2018 23359 1901,4 280,8 145,9 7,8 66456 4039,2 517,3 2088,0 1,2 1002,7 200,3 431,2
2018 | kv 2260,5 1821,6 274,0 157,2 76 6376,3 3787,0 543,5 2044,2 1,6 983,2 210,6 415,1
Ilkv  2296,8 18552 2779 156,7 7,0 6462,2 3870,0 535,2 20559 1.1 1010,3 220,0 425,6
kv 2323,5 18913 268,0 157,3 6,8 6538,7 39455 5246 2067,6 1.1 982,2 211,8 436,8
IVkv 23359 19014 280,8 145,9 7,8 66456 40392 517,3 2088,0 1,2 1002,7 200,3 431,2
2018 aug 23058 18728 268,8 157,5 6,7 65154 3921,6 528,2 2063,8 1,8 974.,8 2144 434,2
sept  2323,5 1891,3 268,0 157,3 6,8 6538,7 39455 5246 2067,6 1.1 982,2 211,8 436,8
okt 2316,3 18922 2711 147,1 59 65875 3984,3 520,9 2081,1 1.1 992,6 208,3 440,2
nov 2322,4 18922 275,6 146,5 8,1 6610,7 40051 517,9 2086,6 1,2 1001,0 208,3 443,8
dets 23359 19014 280,8 145,9 7,8 66456 40392 517,3 2088,0 1,2 1002,7 200,3 431,2
2019 jaan® 2324,7 1899,7 271,7 145,6 7,8 66805 4068,5 517,4 2093,0 1,7 976,3 203,7 440,4
Tehingud
2016 131,8 156,6 -25,2 0,3 0,1 300,7 334,2 -46,5 13,9 -0,9 24,2 -28,4 19,1
2017 178,8 181,55 -3,1 -0,6 1,0 2553 304,99 -81,6 33,4 -1,3 54,9 6,2 26,9
2018 89,1 100,2 -7.1 -2,8 -1,3 330,1 327,55 -45,0 47,2 0,5 -1,5 -4,5 18,2
2018 | kv 8,1 22,3 -10,8 -2,0 -1,4 73,0 81,2 -18,1 9,0 0,9 -9,4 6,8 3,6
Il kv 28,9 29,1 1,1 -0,7 -0,7 83,6 81,7 -8,8 11,2 -0,5 19,9 9,1 9,9
Il kv 26,4 36,1 -10,0 0,6 -0,2 76,5 75,5 -10,7 11,6 0,0 -29,6 -8,2 11,0
IV kv 25,7 12,7 12,7 -0,7 1,0 97,1 89,0 -7,5 15,4 0,1 17,5 -12,2 -6,4
2018 aug 8,4 11,6 -3,5 0,9 -0,7 25,0 26,6 -3,9 2,3 0,0 -16,1 -1,9 9,0
sept 17,0 18,0 -1,0 -0,2 0,1 23,3 24,0 -3,7 3,8 -0,8 6,6 -2,6 2,4
okt 3,0 1,6 2,2 0,0 -0,9 38,5 37,5 -4.1 5,0 0,1 6,3 -3,8 24
nov 7,2 0,3 4,9 -0,2 2,2 231 20,9 -2,9 5,2 0,0 8,8 -0,4 3,8
dets 15,5 10,8 5,6 -0,6 -0,3 35,4 30,6 -0,5 52 0,0 2,5 -7,9 -12,6
2019 jaan® -6,5 2,0 -8,8 0,4 0,0 35,0 29,3 0,1 51 0,5 -26,7 3,2 9,1
Kasvumaarad
2016 6,8 10,4 -7,9 0,3 1,4 5,2 10,9 -6,7 0,7 -29,3 2,5 -12,5 5,2
2017 8,6 1,2 -1,1 -0,4 12,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,5 5,8 3,1 7,0
2018 4,0 5,6 -2,5 -1,8 -14,5 52 8,8 -8,0 23 65,1 -0,2 -2,2 4,4
2018 | kv 53 8,1 -7,7 -0,5 19,2 4,0 8,3 -12,5 1,7 -42,0 4,2 10,4 53
Il kv 49 71 -5,4 -1,1 7,0 4,4 8,6 -10,8 1,7 -53,9 5,8 12,8 57
Il kv 4,6 6,8 -6,8 -0,6 27,4 4,6 8,4 -9,9 1,9 -45,8 1,0 5,2 4,8
IV kv 4,0 5,6 -2,5 -1,8 -14,5 5,2 8,8 -8,0 23 65,1 -0,2 -2,2 4,4
2018 aug 4,3 6,5 -7,2 -0,6 13,8 4,6 8,6 -10,4 1,9 -10,7 -1,8 8,1 4,6
sept 4,6 6,8 -6,8 -0,6 27,4 4,6 8,4 -9,9 1,9 -45,8 1,0 5,2 4,8
okt 4,2 6,0 -4,7 -1,0 57 4,7 8,4 -9,5 2,0 -45,2 3,0 2,8 5,1
nov 3,8 54 -3,4 -1,2 0,5 4,9 8,6 -9,0 21 -42.,4 0,3 1,6 6,9
dets 4,0 5,6 -2,5 -1,8 -14,5 5,2 8,8 -8,0 23 65,1 -0,2 -2,2 4,4
2019 jaan® 2,5 4,4 -7,0 -0,5 -21,6 53 8,8 -7,1 23 -6,2 -1,6 -1,4 5,9
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 Vola- Kokku Laenud Voélavaart- Omandi-

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

paberid Kohandatud|  finants-| pidamistele* votetele (v.a| seltsidele ja ja investee-

laenud? ette- rahaloome- pensioni- rimisfondide

votetele? asutused, fondidele (v.a ra_ha-

kindlustusseltsid turufondide)

ja pensioni- osakud

fondid)®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Bilansiline jagk

2016 4389,3 1084,0 32921 128814 107111 10 982,1 43114 54493 836,7 113,5 13874 782,9

2017 46259 1033,3 3578,7 131164 108741 11171,2 4 326,5 5598,8 839,2 109,6 14424 799,8

2018 4686,9 10074 3668,1 134186 111274 11481,7 4 409,2 57415 848,8 127,9 15201 771,0

2018 | kv 46050 10231 35680 131959 109412 11233,7 43438 5633,0 851,7 112,8 14674 787,4

Ilkv 46029 1017,7 3571,0 13276,2 10990,8 11328,3 4 358,1 5659,7 853,2 119,8 1496,6 788,7

kv 4627,4 1003,5 36099 13363,0 11064,5 11 398,1 4 396,8 57013 841,9 1244 1513,8 784,8

IVkv 4686,9 10074 36681 134186 111274 11481,7 4 409,2 57415 848,8 127,9 15201 771,0

2018 aug 4612,1 1004,0 35939 13352,8 110549 11 383,1 43943 5693,2 847,2 120,2 15153 782,6

sept 46274 1003,5 3609,9 13363,0 11064,5 11 398,1 4 396,8 57013 841,9 1244 1513,8 784.,8

okt 4612,0 1000,6 35974 13394,2 110904 11423,6 44042 5716,2 849,3 120,8 1524,7 7791

nov 4612,6 1003,4 35943 134119 111124 11 446,1 4421,2 57318 838,7 120,7 1516,8 782,8

dets 46869 10074 3668,1 134186 111274 11481,7 4 409,2 57415 848,8 127,9 15201 771,0

2019 jaan® 4 685,7 1006,7 3667,6 134532 11157,5 11499,9 44093 5758,5 862,1 127,7 1523,5 772,2

Tehingud

2016 4859 -34,5 520,3 319,7 235,8 259,9 82,5 1211 43,2 -11,0 80,3 3,6

2017 289,7 -43,3 332,3 361,8 273,9 314,8 82,8 173,6 21,1 -3,5 64,3 23,6

2018 92,1 -28,5 120,7 373,0 304,8 373,4 122,4 167,3 -3,1 18,1 89,5 -21,2

2018 | kv -31,0 -10,1 -20,8 115,7 98,1 94,4 41,3 40,1 13,6 3,2 27,5 -9,9

Il kv 34,7 -6,0 40,3 85,6 55,5 103,7 171 34,9 -3,4 6,9 29,7 0,4

Il kv 48,0 -16,2 64,5 105,2 90,9 87,1 48,6 49,8 -12,1 4,5 18,6 -4,2

IV kv 40,5 3,8 36,7 66,5 60,3 88,2 15,4 42,6 -1,2 3,4 13,7 -7,5

2018 aug 14,4 -6,6 21,1 29,9 31,1 30,5 13,6 18,0 -0,2 -0,2 43 -5,5

sept 6,7 -3,7 10,7 23,8 22,5 28,6 9,3 14,9 -6,0 4,2 -0,9 2,3

okt -9,5 -3,3 -6,3 33,3 22,0 20,7 5,6 15,5 4,7 -3,7 12,6 -1,3

nov -7,9 2,8 -11,7 26,6 29,9 32,1 22,6 18,4 -11,0 0,0 -6,4 3,2

dets 57,9 4,2 54,7 6,6 8,4 35,5 -12,7 8,7 5,1 7,2 7,6 -9,3

2019 jaan® -10,9 -0,8 -10,1 33,0 34,5 20,8 3,0 18,2 13,6 -0,2 0,3 -1,8

Kasvumaarad

2016 12,4 -3,1 18,7 2,5 2,3 2,4 1,9 2,3 5,5 -8,9 6,1 0,5

2017 6,6 -4,0 10,2 2,8 2,6 2,9 1,9 3,2 2,5 -3,1 4,6 3,0

2018 2,0 -2,8 3,4 2,9 2,8 3,4 2,8 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7

2018 | kv 3,9 -4,0 6,5 2,6 2,6 3,0 2,3 3,0 2,0 -0,3 3,9 -0,1

Il kv 4,0 -3,9 6,5 2,8 2,9 3,5 2,6 3,0 3,0 6,9 4.8 -1,4

Il kv 3,1 -4.4 53 3,0 3,0 3.4 3,2 3,1 -0,4 11,7 5,9 -1,1

IV kv 2,0 -2,8 3,4 2,9 2,8 3,4 2,8 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7

2018 aug 3,3 -4,5 5,6 3,0 3,0 3.4 3,1 3,2 0,8 4,7 6,1 -1,8

sept 3,1 -4.4 53 3,0 3,0 3,4 3,2 3,1 -0,4 "7 5,9 -1,1

okt 2,7 -4,3 4.8 3,0 2,8 3,3 2,8 3,2 -0,5 7.4 7,2 -1,5

nov 21 -3,9 3,8 2,9 2,8 3,2 3,0 3,2 -1,8 5,2 6,6 -1,8

dets 2,0 -2,8 3,4 2,9 2,8 3,4 2,8 3,0 -0,4 16,5 6,2 -2,7

2019 jaan® 2,4 -2,8 3,9 2,5 2,5 3,0 2,2 3,2 -1,6 13,0 53 -2,7
Allikas: EKP.

" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Laenud, mida on kohandatud miiligi ja vaartpaberistamisega, millega I6petati nende kajastamine rahaloomeasutuste statistilises bilansis, ning rahaloomeasutuste pakutavate
tingliku likviidsuse koondamise teenustest tulenevate positsioonidega.
3 Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevotete kontsernide valdusettevotted mittefinantsettevotete sektorist imber finantsettevotete sektorisse.
Need ettevotted on hélmatud rahaloomeasutuste bilansistatistikas koos muude finantsettevétetega kui rahaloomeasutused ning kindlustusseltsid ja pensionifondid.
4 Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.4. Rahaloomeasutuste laenud euroala mittefinantsettevotetele 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 Kokku Tarbimis- Eluaseme- Muud
Kohandatud aasta Kohandatud laenud laenud laenud
laenud* laenud*
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bilansiline jaak

2016 43114 43091 1013,3 795,7 25024 5449,3 5728,7 615,9 4084,1 749,3

2017 4326,5 4 364,8 987,7 820,4 25184 5598,8 5 865,5 654,0 4217,0 727,9

2018 4 409,2 44911 995,7 844.,6 2 568,9 57415 6 023,4 683,7 4353,9 703,9

2018 | kv 4.343,8 4381,2 997,8 820,8 25252 5633,0 5904,5 663,3 4.243,8 725,9

Il kv 4 358,1 4425,0 986,0 828,3 2543,8 5659,7 5940,5 669,8 42732 716,6

I kv 4.396,8 4464,3 1000,1 836,2 2 560,5 5701,3 5978,6 678,3 4311,6 711,4

IV kv 4 409,2 44911 995,7 844,6 2568,9 57415 6 023,4 683,7 4353,9 703,9

2018 aug 4.394,3 4453,8 10013 835,0 2558,0 5693,2 5972,2 677,3 4300,9 715,0

sept 4.396,8 4464,3 1000,1 836,2 2 560,5 5701,3 5978,6 678,3 4311,6 711,4

okt 4404,2 4 469,7 985,0 844,1 2575,0 5716,2 5996,5 681,7 4324,0 710,4

nov 44212 4 486,5 989,2 850,9 2581,0 5731,8 6 010,7 685,6 4336,4 709,8

dets 4.409,2 44911 995,7 844,6 2 568,9 57415 6 023,4 683,7 4 353,9 703,9

2019 jaan® 4.409,3 4.489,3 980,1 846,7 25825 5758,5 6 037,0 687,5 4 367,5 703,5

Tehingud

2016 82,5 100,4 -14,7 43,2 54,0 1211 113,8 241 105,4 -8,4

2017 82,8 131,8 -0,3 38,0 45,0 173,6 165,5 45,1 134,3 -5,8

2018 122,4 170,3 19,0 33,1 70,3 167,3 188,8 40,1 136,5 -9,2

2018 | kv 41,3 39,0 17,6 6,1 17,6 40,1 45,5 11,3 27,7 1,1

Il kv 171 48,2 -12,2 10,3 19,0 34,9 443 10,5 29,0 -4,6

Il kv 48,6 47,8 16,4 9,5 22,6 49,8 47,7 10,3 40,4 -0,9

IV kv 15,4 354 -2,9 7,2 11,1 42,6 51,3 8,1 39,4 -4,9

2018 aug 13,6 12,5 3,8 1,7 8,1 18,0 17,2 4,0 14,0 0,0

sept 9,3 171 -0,1 23 7,0 14,9 14,0 1,9 13,2 -0,2

okt 5,6 3,3 -16,9 8,0 14,5 15,5 19,1 3,7 121 -0,3

nov 22,6 22,7 57 8,3 8,6 18,4 18,2 4,2 14,1 0,0

dets -12,7 9,4 8,3 -9,1 -11,9 8,7 13,9 0,2 13,1 -4,6

2019 jaan® 3,0 -0,8 -13,6 23 14,2 18,2 15,1 41 14,1 0,0

Kasvumaarad

2016 1,9 2,4 -1,4 57 2,2 23 2,0 41 2,7 -1,1

2017 1,9 3,1 0,0 4.8 1,8 3,2 2,9 7.3 3,3 -0,8

2018 2,8 3,9 1,9 41 2,8 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,3

2018 | kv 2,3 3,3 2,6 4,6 1,5 3,0 2,9 7,2 3,0 -0,4

Il kv 2,6 41 1,4 55 2,2 3,0 3,0 7,2 3,1 -1,1

Il kv 3,2 4.3 3,3 4,5 2,8 3,1 3,1 6,9 3,2 -0,8

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

2018 aug 3,1 41 3,1 53 25 3,2 3,1 7,2 3,2 -0,8

sept 3,2 4,3 3,3 4,5 2,8 3,1 3,1 6,9 3,2 -0,8

okt 2,8 3,9 0,7 5,0 3,0 3,2 3,2 71 3,3 -0,7

nov 3,0 4,0 1,3 52 3,0 3,2 3,3 6,7 3,3 -0,8

dets 2,8 3,9 1,9 4,1 2,8 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,3

2019 jaan® 2,2 3,3 -0,4 3,5 2,8 3,2 3,2 6,1 3,5 -1,3
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 hdlmatud 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 vaartpaberistamisega, 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-| Volavaart-| Kapital ja
o ; > > A J Kokku
vara lepingulise| kuulise ette- paberid reservid - —
tahtajaga lile| teatamisega| tihtajaga Repotehingud Poord-
kahe aasta| I8petatavad| ile kahe kesksete|  repotehingud
hoiused aasta osalejatega® kesksetele
osalejatele®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bilansiline jaak
2016 307,7 6 955,9 2 089,5 70,9 21459 2649,6 11248 257,0 205,9 121,6
2017 343,4 6 768,4 1968,3 59,7 20141 2726,2 935,6 300,1 143,5 92,5
2018 378,7 6 816,6 1941,4 56,0 2096,0 27233 1026,7 436,2 187,0 194,9
2018 | kv 340,8 67447 1952,7 59,4 2014,7 27179 903,8 316,2 135,9 86,2
Il kv 330,4 6 708,6 1950,7 58,4 2025,6 26739 858,9 4228 1741 183,8
Il kv 403,3 6 693,6 1934,8 56,9 2048,5 2653,5 881,2 4247 177,3 183,0
IV kv 378,7 6 816,6 1941,4 56,0 2096,0 2723,3 1026,7 436,2 187,0 194,9
2018 aug 391,6 6 676,1 1942,9 57,3 2016,1 2659,9 8458 4105 181,4 189,0
sept 403,3 6 693,6 1934,8 56,9 2048,5 2653,5 881,2 4247 177,3 183,0
okt 398,1 6795,5 1936,3 56,6 2104,4 2698,2 993,4 460,0 167,1 174,3
nov 390,3 67829 1929,9 55,8 2098,7 2698,5 1036,3 4185 196,1 204,4
dets 378,7 6 816,6 1941,4 56,0 2 096,0 2723,3 1026,7 436,2 187,0 194,9
2019 jaan® 377,2 6 859,1 1939,8 55,6 21125 27512 1066,7 4051 199,2 208,4
Tehingud
2016 22,0 -122,9 -71,3 -8,6 -118,7 75,7 -278,3  -90,2 12,8 -12,0
2017 39,2 -74,9 -83,7 -6,6 -72,0 87,4 -92,3  -65,6 -60,9 -27,6
2018 39,0 471 -38,6 -4,9 16,9 73,7 70,1 41,8 21,8 24,2
2018 | kv -2,7 8,0 -17,1 -1,4 9,3 17,2 53,2 -55,0 -7,6 -6,3
Il kv -10,4 -10,0 -4,8 -1,1 -15,0 11,0 -62,2 88,6 16,4 19,4
Il kv 76,3 29,8 -16,2 -1,5 19,2 28,4 38,8 -11,2 3,2 -0,8
IV kv -24.1 19,3 -0,4 -0,9 3,4 17,2 40,2 19,4 9,7 11,9
2018 aug 36,8 -6,6 -9,1 -0,4 -5,8 8,6 -6,7 18,9 -2,6 -3,5
sept 15,3 28,0 -8,4 -0,5 28,1 8,8 46,2 1.1 -4,1 -6,0
okt -5,5 14,2 0,0 -0,2 45 10,0 19,6 25,1 -10,2 -8,7
nov -7,9 -6,6 -6,1 -0,9 -2,3 2,7 451 -37,0 29,0 30,0
dets -10,8 11,6 57 0,2 1,3 4,5 -24,5 31,2 -9,1 -9,5
2019 jaan® -1,5 15,4 -5,8 -0,4 16,5 51 246  -27,9 12,2 13,6
Kasvumaarad
2016 7,8 -1,7 -3,4 -10,9 -5,3 29 - - 6,3 -9,0
2017 12,6 -1,1 -4,0 -9,7 -3,4 3,3 - - -29,7 -22,7
2018 1,3 0,7 -2,0 -8,1 0,8 2,8 - - 11,0 2,2
2018 | kv 11,9 -0,6 -4,1 -9,8 -1,5 3,2 - - -25,6 -22,2
Il kv 6,6 -0,9 -3,2 -10,8 -2,5 2,4 - - -3,6 -18,0
Il kv 14,4 0,0 -2,8 -9,3 0,0 23 - - 7,7 4,9
IV kv 1,3 0,7 -2,0 -8,1 0,8 2,8 - - 11,0 2,2
2018 aug 16,3 -0,7 -2,7 -9,9 -2,6 2,5 - - 24,6 34,2
sept 14,4 0,0 -2,8 -9,3 0,0 23 - - 7,7 4,9
okt 18,1 0,6 -1,8 -8,7 0,6 2,5 - - -9,9 -22,0
nov 24,7 0,5 -2,2 -9,1 0,8 2,5 - - -0,1 -24,6
dets 11,3 0,7 -2,0 -8,1 0,8 2,8 - - 11,0 2,2
2019 jaan® 18,9 0,8 -1,9 -7,7 0,8 29 - - 28,2 22,7
Allikas: EKP.
" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Holmab keskvalitsuse hoiuseid rahaloomeasutuste sektoris ja rahaloomeasutuste sektori emiteeritud vaartpabereid.
3 Sesoonse mojuga kohandamata.
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6. Eelarve areng

6.1. Puudujaék/ulejaak

(protsendina SKPst; vood ihe aasta jooksul)

Puudujaak (=) / tilejadk (+)

Memokirje:

esmane puudujaak (-) /

Kokku Keskvalitsus Liikmesriigi valitsus Kohalik omavalitsus |Sotsiaalkindlustusfondid lejaak (+)
1 2 3 4 5 6
2014 -2,5 -2,1 -0,2 0,0 -0,1 0,1
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,1 -0,1 0,3
2016 -1,6 -1,7 -0,1 0,2 0,0 0,6
2017 -1,0 -1,3 0,0 0,2 0,1 1,0
2017 IV kv -1,0 1,0
2018 | kv -0,8 1,2
Il kv -0,5 1,4
I kv -0,4 1,5
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
2014 46,7 46,2 12,5 13,1 15,4 0,5 49,1 452 10,2 53 2,6 23,0 3,9
2015 46,2 457 12,5 13,0 15,2 0,5 48,3 444 10,0 52 2,3 22,7 3,9
2016 46,0 455 12,6 12,9 15,2 05 47,5 440 9,9 5,2 21 22,7 3,6
2017 46,1 457 12,8 12,9 15,2 04 47,0 433 9,8 5,1 2,0 22,5 3,8
2017 IVkv 46,1 457 12,8 12,9 15,2 04 47,0 433 9,8 5,1 2,0 22,5 3,8
2018 | kv 46,1 457 12,9 12,9 15,2 0,4 46,9 431 9,8 5,1 1,9 22,4 3,7
Il kv 46,1 457 12,9 12,9 15,2 04 46,6 43,0 9,8 51 1,9 22,3 3,7
Ilkv 46,2 458 12,9 12,9 15,2 04 46,6 43,0 9,8 5,1 1,9 22,3 3,6
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
6.3. Valitsemissektori vola suhe SKPsse
(protsendina SKPst; bilansiline jaak perioodi I6pus)
Kokku Finantsinstrument Volausaldaja Esialgne tahtaeg Jarelejaanud téhtaeg \Vaarin:
Sularaha |Laenud Vdla-| 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- \nglaﬁ-
asu- >ar
tused dajad
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2014 91,8 27 171 71,9 43,9 25,8 47,9 9,8 82,0 18,8 31,8 41,1 89,7 2,1
2015 89,9 28 16,2 70,9 441 27,3 45,7 9,1 80,8 17,5 31,2 41,2 87,8 2,1
2016 89,1 27 154 71,0 46,6 30,5 42,5 8,8 80,3 17,1 29,9 42,1 87,0 2,1
2017 86,8 26 14,2 70,0 47,3 31,9 39,5 8,0 78,8 159 28,8 42,2 85,0 1,8
2017 IVkv 86,8 26 14,2 70,0
2018 | kv 86,9 26 14,0 70,3
Il kv 86,3 26 13,7 70,0
kv 86,1 26 13,5 70,0
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
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6. Eelarve areng

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

(protsendina SKPst; vood ihe aasta jooksul)

~ Vola|  Esmane Eelarvepositsioonivéline vélamuutus Intressija| ~ Memokirje:
ja SKP| puudujaak| Kokku Tehingud peamiste finantsvaradega Umberhindamis-|  Muud| majandus-| laenuvajadus
suhte| () /le- — — mé&ju ja muud kasvu vahe
muutus?|  jadk (+) Kokku| Sularaha(Laenud| Volavaart-| Aktsia- jainves-| o oh ' muutused
ja hoi- paberid| teerimisfondide
used osakud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
2014 0,2 -0,1 -0,2 -0,4 0,2 -0,4 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,5 23
2015 -1,9 -0,3 -0,8 -0,5 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,4 -0,8 1,2
2016 -0,8 -0,6 0,1 0,2 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 -0,3 1,6
2017 -2,2 -1,0 -0,2 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -1,0 0,9
2017 IV kv -2,2 -1,0 -0,2 0,4 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,4 -1,0 0,9
2018 | kv -2,4 -1,2 -0,1 0,5 0,5 0,0 -0,1 0,1 -0,1 -0,4 -1,1 0,8
Il kv -2,9 -1,4 -0,2 0,3 0,2 -0,1 -0,1 0,2 -0,1 -0,3 -1,3 0,5
Il kv -2,1 -1,5 0,5 0,8 0,6 0,0 0,0 0,2 -0,1 -0,2 -1,1 1,0
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
! Finantskriisiga seotud valitsustevahelised laenud on konsolideeritud, v.a kvartaliandmed eelarvepositsioonivalise vélamuutuse kohta.
2 Arvutatud valitsemissektori vola ja SKP suhte erinevusena vaatlusperioodi [6pus ja aasta varem.
6.5. Riigivolakirjad'
(véla teenindamine protsendina SKPst; vood véla teenindamise perioodil; keskmine nominaaltulusus aastas)
Véla teenindamine eeloleva aasta jooksul? Keskmine Keskmine nominaaltulusus*
- jarelejaanud - P -
Kokku Pohisumma Intress tahtaeg 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 Téhtaeg kuni
1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 7.1 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1.1
2018 13,0 11,4 3,9 1,5 0,4 7.3 23 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2017 IV kv 12,9 11,2 4,2 1,7 0,4 7.1 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,3 0,3 1.1
2018 | kv 12,9 11,3 4,2 1,6 0,4 7.2 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 1.1
Il kv 12,8 11,2 3,6 1,6 0,4 73 2,4 1.1 -0,2 2,8 2,5 0,4 0,9
1l kv 13,1 11,5 3,8 1,6 0,4 73 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
2018 aug 12,8 11,2 3,8 1,6 0,4 7,2 23 1.1 -0,2 2,7 2,5 0,4 1,0
sept 13,1 11,5 3,8 1,6 0,4 73 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,6 0,4 0,9
okt 13,3 11,8 3,6 1,6 0,4 73 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 1,0
nov 13,4 11,9 3,7 1,6 0,4 73 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,5 1,0
dets 13,0 11,4 3,9 1,5 0,4 7,3 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 jaan 13,3 11,7 41 1,5 0,4 73 23 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
Allikas: EKP

Nimivaartuses, ei ole valitsemissektori siseselt konsolideeritud.
V.a tulevased maksed vélavaartpaberitelt, mis ei kuulu veel tasumisele, ning ennetédhtaegsed tagasiostud.

!
2
3 Jarelejaanud tahtaeg perioodi I6pus.
4

Bilansiline jaak perioodi I6pus; 12 kuu keskmine tehingute maht.
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6. Eelarve areng

6.6. Eelarve areng euroala riikides
(protsendina SKPst; vood (ihe aasta jooksul ja bilansiline jaak perioodi I6pus)

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

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

2015 -2,5 0,8 0,1 -1,9 -5,6 -5,3 -3,6 -2,6 -1,3

2016 -2,4 0,9 -0,3 -0,5 0,5 -4,5 -3,5 -2,5 0,3

2017 -0,9 1,0 -0,4 -0,2 0,8 -3,1 -2,7 -2,4 1,8

2017 1V kv -0,9 1,0 -0,4 -0,2 0,8 -3,1 -2,7 -2,4 1,8

2018 | kv -0,9 1,3 -0,6 -0,3 1,1 -2,9 -2,7 -2,2 2,5

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

I kv -0,1 1,9 0,0 -0,1 0,8 -2,7 -2,7 -1,8 -4,0

Valitsemissektori volg

2014 107,6 74,5 10,5 104,1 178,9 100,4 94,9 131,8 108,0

2015 106,5 70,8 9,9 76,8 175,9 99,3 95,6 131,6 108,0

2016 106,1 67,9 9,2 73,4 178,5 99,0 98,2 131,4 105,5

2017 103,4 63,9 8,7 68,4 176,1 98,1 98,5 131,2 96,1

2017 IV kv 103,4 63,9 8,7 68,4 176,1 98,1 98,5 131,2 96,1

2018 | kv 106,4 62,7 8,5 69,3 177,9 98,7 99,4 132,8 93,4

Il kv 105,9 61,5 8,3 69,2 177,4 98,1 99,1 133,1 104,0

Il kv 105,4 61,0 8,0 68,8 182,2 98,3 99,5 133,0 110,9

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Valitsemissektori eelarve puudujaak (=) / tlejaak (+)

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

2015 -1,4 -0,3 1,3 -1,0 -2,0 -1,0 -4,4 -2,8 -2,6 -2,8

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

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

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

2018 | kv 0,0 0,4 1,4 3,1 1,6 -0,6 -0,7 0,5 -0,7 -0,7

Il kv 0,3 0,7 1,5 3,9 1,9 0,2 -1,0 0,6 -0,7 -0,9

I kv 0,0 0,6 1,9 3,6 21 0,1 0,0 0,7 -0,7 -0,8

Valitsemissektori volg

2014 40,9 40,5 22,7 63,7 67,9 84,0 130,6 80,4 53,5 60,2

2015 36,8 42,6 22,2 58,6 64,6 84,8 128,8 82,6 52,2 63,6

2016 40,3 39,9 20,7 56,3 61,9 83,0 129,2 78,7 51,8 63,0

2017 40,0 39,4 23,0 50,9 57,0 78,3 124,8 74,1 50,9 61,3

2017 IV kv 40,0 39,4 23,0 50,2 57,0 78,3 124,8 74,1 50,9 61,3

2018 | kv 35,5 36,0 22,2 49,8 55,1 77,2 125,4 75,5 50,9 59,9

Il kv 36,9 35,0 22,0 49,0 54,0 76,5 125,0 72,7 51,9 59,6

Il kv 371 35,0 21,7 45,9 52,9 75,6 125,0 71,0 51,5 58,8
Allikas: Eurostat.
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