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Majandusareng

Ulevaade

12. martsi 2020. aasta rahapoliitika istungil tegi EKP ndukogu otsuse ulatusliku
rahapoliitiliste meetmete paketi kohta. Koos juba kasutusele véetud oluliste
rahapoliitiliste stiimulitega toetavad need meetmed kodumajapidamiste, ettevotete ja
pankade likviidsus- ja rahastamistingimusi ning aitavad sailitada laenude torgeteta
pakkumise reaalmajandusele. Alates ndukogu eelmisest, jaanuari I6pus toimunud
istungist on COVID-19 haigust pdhjustava koroonaviiruse levik tekitanud ulatusliku
Soki, mis on mdjutanud kogu maailma ja euroala majanduse kasvuvaljavaadet ning
suurendanud turgude volatiilsust. Isegi kui koroonaviiruse puhang osutub ajutiseks,
mdjutab see majandustegevust markimisvaarselt. Peamiselt aeglustab
koroonaviiruse levik tarneahelates tekkinud hairete téttu tootmist ja vahendab
eelkdige ohjeldamismeetmete votmisega kaasneva negatiivse kdrvalméju kaudu nii
sise- kui ka vélisndudlust. Uhtlasi avaldab suurem ebakindlus negatiivset maju
kulukavadele ja nende rahastamisele. Euroala majanduse kasvuvaljavaates on
selgelt tlekaalus halvenemisriskid. Peale eelnevalt tuvastatud riskide, mis on seotud
geopoliitiliste tegurite, protektsionismiohu siivenemise ja arenevate turgude
haavatavusega, ohustab majanduskasvu valjavaadet niid markimisvaarselt ka
koroonaviiruse levik. Seda olukorda arvesse véttes tegi EKP ndukogu mitu
rahapoliitilist otsust, et kindlustada senine rahapoliitika kurss ja tagada rahapoliitika
mdju Ulekandumine reaalmajandusse.

Majandus- ja rahapoliitiline hinnang EKP néukogu 12. martsi
2020. aasta istungi ajal

EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajandusliku ettevaate kohaselt
halvendab maailmamajanduse véljavaadet COVID-19 epideemia puhang. Parast
ettevaate koostamise kuupéeva toimunud asjade kulg naitab, et COVID-19
puhkemisega seotud Uleilmse majandustegevuse halvenemisriskid on osaliselt
realiseerunud, mis tdhendab, et maailmamajanduse aktiivsus on sel aastal ettevaates
prognoositust vaiksem. Haiguspuhang tabas maailmamajandust ajal, mil iimnema olid
hakanud margid aktiivsuse ja kaubanduse stabiliseerumisest. Ebakindlust oli
vahendanud USA ja Hiina vahel s6lmitud niinimetatud esimese etapi
kaubandusleping, millega kaasnes tariifide karpimine. Edaspidi peaks
maailmamajanduse taastumine jatkuma tagasihoidlikus tempos. See so6ltub
majanduse elavnemisest mitmes areneva turumajandusega riigis, mis on endiselt
raskes olukorras. Kasvu prognoositav tsikliline aeglustumine arenenud riikides ja
struktuurne Gleminek aeglasemale kasvule Hiinas halvendavad keskmise aja
valjavaadet. Maailmamajanduse aktiivsust ahvardavad riskid on muutunud, kuid need
viitavad endiselt languse jatkumisele. Praegu on suurim halvenemisrisk seotud
COVID-19 puhangu voimaliku ulatuslikuma ja kauem kestva mojuga, kuna see levib
iha edasi. Uleilmne inflatsioonisurve piisib md&dukas.
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Seoses koroonaviiruse uleilmse levikuga vaatlusperioodi (12. detsember 2019 —
11. marts 2020) I6pu poole halvenes iileilmne riskitaluvus jarsult ja turgude
volatiilsus kasvas kiiresti. Euroala pikaajalised riskivabad intressimaarad langesid
markimisvaarselt ja jdudsid palju madalamale tasemele kui perioodi alguses. Euroala
pankadevahelise Uleddlaenamise intressimaara (EONIA) forvardkover liikus jarsult
allapoole. Selle vastupidine suund lihemate ja keskmiste tahtaegade puhul naitas, et
turg arvestab hinnakujunduses toetavate rahapoliitikameetmete jatkumisega. Koos
Uleilmse riskikartlikkuse hiippelise kasvuga langesid margatavalt euroala
aktsiahinnad ning suurenes riigi- ja ettevdtete volakirjade tulususe vahe. Volatiilsetel
valuutaturgudel kallines euro tublisti euroala 38 kdige olulisema kaubanduspartneri
vaaringu suhtes.

Euroala SKP kvartaalne reaalkasv jai 2019. aasta neljandas kvartalis
tagasihoidlikuks, langedes 0,1%le vorreldes eelneva kvartali 0,3%ga. Selle
pohjuseks oli tootleva toostuse jatkuv loidus ja investeeringute kasvu
aeglustumine. Laekuvad majandusandmed ja kisitlustulemused osutavad, et
euroala kasvudinaamika on madalal tasemel ega kajasta veel taielikult muutusi
seoses koroonaviirusega, mis hakkas levima Euroopa mandriosas veebruari I6pus ja
mdjutas ebasoodsalt majandusaktiivsust. Kui vaadata koroonaviiruse levikust tingitud
hairetest kaugemale, siis peaks euroala kasv keskmise aja jooksul taas hoogustuma
ning seda toetavad soodsad rahastamistingimused, euroala eelarvepoliitika kurss ja
Uleilmse majandusaktiivsuse eeldatav taastumine.

EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajanduslikus ettevaates euroala
kohta prognoositakse, et reaalne SKP kasvab aasta arvestuses 2020. aastal
0,8%, 2021. aastal 1,3% ja 2022. aastal 1,4%. Vorreldes eurosusteemi ekspertide
2019. aasta detsembri makromajandusliku ettevaatega on SKP reaalkasvu
valjavaadet 2020. aastaks 0,3% vorra ja 2021. aastaks 0,1% vorra allapoole
korrigeeritud. See on tingitud peamiselt koroonaviiruse puhangust, ehkki viiruse kiire
levik euroalal kajastub vaid osaliselt. Euroala kasvuvaljavaatega seotud riskid viitavad
seega selgelt halvenemisele. Peale riskide, mis on seotud geopoliitiliste tegurite, Uha
suureneva protektsionismi ja arenevate turgude haavatavusega, lisab koroonaviiruse
levik kasvuvaljavaatele uue kaaluka negatiivse riski allika.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt kahanes euroala aastane UTHI-inflatsioon
2020. aasta jaanuarikuiselt 1,4%lIt veebruaris 1,2%le. Nafta praeguste ja
futuurihindade jarsu languse pohjal voib eeldada, et tdenaoliselt aeglustub
koguinflatsioon lahikuudel markimisvaarselt. See hinnang kajastub liksnes osaliselt
EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajanduslikus ettevaates euroala kohta,
mille kohaselt on aastane UTHI-inflatsioon 2020. aastal 1,1%, 2021. aastal 1,4% ja
2022. aastal 1,6% - seega lldjoontes sama kui eurosiisteemi ekspertide 2019. aasta
detsembri ettevaates. Keskmise aja jooksul toetavad inflatsiooni EKP rahapoliitilised
meetmed. Koroonaviiruse leviku moju inflatsioonile on vaga raske hinnata, arvestades
et vaiksemast ndudlusest tuleneva langussurve vdib tasakaalustada tarnehairetest
tingitud tdususurve. Naftahinna hiljutine hiippeline alanemine tdhendab luhiajalise
inflatsioonivaljavaate seisukohalt suurt halvenemisriski.

Rahapakkumise diinaamika on 2019. aasta hilissuvest alates korgelt tasemelt
allapoole liikunud. Erasektorile antavate laenude muutused on eri laenuliikide
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puhul endiselt eriilmelised. Kui laenude andmine kodumajapidamistele on pusinud
kindel, siis laenud ettevotetele on vahenenud. Soodsad pankade rahastamise ja
laenutingimused toetavad endiselt laenude andmist ja seelabi ka majanduskasvu.
Euroala ettevdtete netovélisrahastamise kogusumma on soodsa laenuvahenditega
rahastamise abil stabiliseerunud. Hiljutine riskivalmiduse vahenemine tingib aga
tdenaoliselt selle, et mittefinantsettevotete pangandusvalise rahastamise tingimused
halvenevad.

Euroala valitsemissektori eelarvepositsioon peaks prognooside kohaselt 2020.
ja 2021. aastal halvenema ning 2022. aastal stabiliseeruma. Eelarvepositsiooni
halvenemist voib suuresti seostada vaiksema esmase eelarveiilejaagiga. See
areng kajastub ettevaates ka ekspansiivses eelarvepoliitikas 2020. ja 2021. aastal,
millele jargneb uUldiselt neutraalne kurss 2022. aastal. Suhteliselt ekspansiivsest
eelarvepoliitikast hoolimata peaks euroala valitsemissektori véla ja SKP suhe
ettevaates jark-jargult vdhenema tanu soodsale intressimaarade ja SKP kasvumaara
vahele ning mdnevorra positiivsele esmasele eelarvepositsioonile kogu perioodi
jooksul. Koroonaviiruse levikust tingitud sindmused, mis on aset leidnud parast
ettevaate valmimist, osutavad selgelt, et eelarvepoliitika véljavaade halveneb. Lisaks
juba valjakuulutatud eelarvepoliitikale tuleks koroonaviiruse levikut arvestades
toetada tugevalt eurorihma puhendumist Uhistele ja kooskdlastatud
poliitikameetmetele.

Rahapoliitiliste meetmete pakett

12. martsil 2020 tegi EKP néukogu otsuse ulatusliku rahapoliitiliste meetmete paketi
kohta. Rahapoliitilised sammud koosnevad kolmest pdhielemendist: esiteks,
likviidsustingimuste tagamine pangandussisteemis soodsa hinnaga pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide kaudu; teiseks, jatkuva laenuvoo tagamine
reaalmajandusse suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide
muudatuste kaudu; ja kolmandaks, majanduse rahastamistingimuste paritsiklilise
halvenemise valtimine varaostukava laiendamise kaudu.’

1. On oluline, et suure ebakindluse ajal jagatakse finantssusteemile killaldaselt
likviidsust, et valtida selle puudujaaki ja survet likviidsuse hinnale. Seda tuleb
teha ka ajal, kui koroonaviiruse tottu voivad finantsstisteemi osalistel tekkida
operatsiooniriskiga seotud probleeme. Seetdttu otsustas EKP ndukogu teha
ajutiselt uusi pikemaajalisi refinantseerimisoperatsioone, et pakkuda euroala
finantssusteemile viivitamatut likviidsustuge. Ehkki ndukogu ei nae suuri pingeid
rahaturgudel vai likviidsuspuudujaaki pangandussusteemis, on need
operatsioonid vajaduse korral tdhusaks kaitsevahendiks. Operatsioone tehakse
piiramatu mahuga ja fikseeritud intressimaaraga pakkumismenetlusena. Nende
hind on vaga soodne, sest nende intressimaar on vérdne hoiustamise
pusivbimaluse keskmise intressimaaraga. Need uued pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid tagavad soodsatel tingimustel

1 Lisateavet vt EKP 13. martsi 2020. aasta blogiartiklist P. R. Lane, ,The Monetary Policy Package: An
Analytical Framework".
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likviidsuspakkumise, et katta ajavahemikku kuni 2020. aasta juunis tehtava
suunatud pikemaajalise refinantseerimisoperatsioonini (TLTRO-III).

2. Kuna koroonaviiruse levik mojutab kodumajapidamiste ja ettevotete
sissetulekuid ja kavandatud kulutusi, on vaga tahtis toetada pankade
laenuandmist neile, keda majanduslikud tagajarjed méjutavad kbige rohkem,
eeskatt vaikestele ja keskmise suurusega ettevotetele. Seetbttu otsustas EKP
ndukogu kohaldada alates 2020. aasta juunist kuni 2021. aasta juunini kogu
nimetatud ajal Idpetamata TLTRO-III puhul markimisvaarselt soodsamaid
tingimusi. Kogu selle ajavahemiku jooksul rakendatakse TLTRO-III puhul
eurostisteemi pohiliste refinantseerimisoperatsioonide keskmise
intressimaaraga vorreldes 25 baaspunkti vorra madalamat intressimaara.
Vastaspoolte suhtes, kes sailitavad laenupakkumise senise taseme,
kohaldatakse nende operatsioonide puhul madalamat intressimaara, mis voib
ajavahemikul kuni 2021. aasta juunini olla hoiustamise pusivdimaluse
keskmisest intressimaarast kuni 25 baaspunkti vérra madalam. Uhtlasi on
suurendatud maksimaalset summat, mida vastaspooltel on TLTRO-IIl raames
voimalik laenata, 50%ni vastaspoole kdlblike laenude osakaalust seisuga
28. veebruar 2019. See suurendab kava raames vdetavate laenude vdimalikku
kogumahtu rohkem kui 1 triljoni euro vérra ehk kuni peaaegu 3 triljoni euroni.
Kokkuvoéttes aitavad suunatud pikaajaliste refinantseerimisoperatsioonide uued
tingimused markimisvaarselt leevendada rahastamistingimusi, millest oleneb
pankade laenuandmine ettevotetele ja kodumajapidamistele. Sellega seoses on
EKP ndukogu andnud eurosusteemi komiteedele Glesande uurida tagatisnduete
leevendamise meetmeid — tagamaks, et vastaspooled saaksid EKP pakutavat
rahastamistuge endiselt tdiel maaral kasutada.

3.  On oluline kindlustada piisavalt toetav rahapoliitika kurss, eelkdige suure
ebakindluse ja kasvanud finantsvolatiilsuse keskkonnas. Seda silmas pidades
otsustas EKP ndukogu teha ka ajutiselt uusi netovaraoste 120 miljardi euro
ulatuses kuni 2020. aasta I6puni, mis tagab ulatusliku toetuse erasektori
ostukavade kaudu. Noukogu eeldab, et netovaraoste jatkatakse seni, kuni see
on vajalik EKP baasintressimaarade soodsa mdju tugevdamiseks. Varaostud
I6petatakse vahetult enne seda, kui ndukogu hakkab téstma
baasintressimaarasid. Koos olemasoleva varaostukavaga toetavad nimetatud
ajutised varaostud rahastamistingimusi laialdasemalt ja seega leevendavad
need ka reaalmajanduse seisukohast olulisi intressiméérasid. Uhtlasi tagavad
sagedasemad varaostud eurosisteemi tajutavama kohaloleku turul praeguse
suure volatiilsuse ajal ja nendega kasutatakse taiel maaral ara varaostukava
olemuslikku paindlikkust reageerida turutingimustele. Sellega vdivad nii
varaklassiti kui ka riigiti kaasneda ostuvoo jaotumise ajutised kdikumised, mille
tingivad turvalisemate investeeringute otsingutest tulenevad Sokid ja
likviidsusSokid. Niisugused kdrvalekalded Uhtlasest riikidevahelisest jaotusest
kuuluvad kava juurde, senikaua kuni kapitali markimise alus tagab pikas
ajaplaanis taas eurosusteemi omandatud koguvarade kindla jaotumise.

4. Lisaks otsustas EKP ndukogu jatta EKP baasintressimaarad muutmata.
Noukogu eeldab, et EKP baasintressimaarad pusivad praegusel voi sellest
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madalamal tasemel seni, kuni inflatsioonivéljavaade on jduliselt Idhenenud
tasemele, mis on ettevaateperioodil 2%st allpool, ent sellele piisavalt [ahedal,
ning see lahenemine kajastub jarjepidevalt alusinflatsiooni arengus.

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

Praegusi suundumusi arvestades jalgib EKP ndukogu ka edaspidi tahelepanelikult
koroonaviiruse leviku méju majandusele, keskmise aja inflatsioonile ja rahapoliitika
Ulekandumisele. Ndukogu on valmis kohandama vajadust médéda kdiki oma
rahapoliitilisi instrumente, et tagada inflatsiooni pidev lahenemine seatud eesmargile
kooskolas ndukogu voetud kohustusega tagada simmeetria.

Samal ajal tuleb niiid kehvemat valjavaadet silmas pidades ja halvenemisriskide
edasise realiseerumise tokestamiseks rakendada ndudlikku ja kooskdlastatud
eelarvepoliitika kurssi. Noukogu tunneb heameelt meetmete Ule, mida mitme riigi
valitsused on juba vdtnud piisavate ressursside tagamiseks tervishoiusektoris ning
koroonaviiruse levikust mojutatud ettevotete ja to6tajate toetuseks. Eelkdige tuleb
votta naiteks meetmeid laenugarantiide andmiseks, et taiendada ja tugevdada EKP
ndukogu rahapoliitilisi stiimuleid.
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Lisa EKP ndukogu 18. martsil 2020 vastuvdetud otsuste
juurde

Koroonaviiruse pandeemia naol on tekkinud dleilmne rahvatervist ohustav
hadaolukord, mille sarnast ei ole lahiajaloos ette tulnud. Samal ajal on see olukord
kaasa toonud ka &aarmusliku majandusSoki, mis nouab igal tasandil julgeid,
kooskdlastatud ja kiireloomulisi poliitikameetmeid. EKP ndukogu kuulutas 18. martsil
valja uue, pandeemia majandusmdjude ohjeldamise erakorralise varaostukava
(pandemic emergency purchase programme, PEPP), et aidata lahendada euroala ees
seisvat enneolematut olukorda. Uus ajutine varaostukava aitab EKP-l kaitsta
rahapoliitika Ulekandumist ja [6puks ka enda suutlikkust tagada euroalal
hinnastabiilsus. Nimelt on finantsturgudel toimunud sindmused kaasa toonud
rahastamistingimuste karmistumise ning seda eelkdige pikema tahtajaga
instrumentide puhul. Riskivaba tulukdver on tdusnud ja riigivolakirjade tulukdver, millel
on otsustav tahtsus kodigi varade hindamisel, on koéikjal kerkinud ning sisaldab rohkem
lahknevusi. Oma mandaadi taitmiseks vottis EKP ndukogu vastu jargmised otsused:

1. Noukogu otsustas votta kasutusele uue ajutise avaliku ja erasektori vaartpaberite
varaostukava, et vdhendada rahapoliitika Glekandemehhanismi ja euroala
valjavaadet ohustavaid tdsiseid riske, mis tulenevad COVID-19 puhangust ja Gha
laienevast levikust.

Selle uue, pandeemia majandusmdjude ohjeldamise erakorralise varaostukava
(pandemic emergency purchase programme, PEPP) kogumaht on 750 miljardit
eurot. Varaoste tehakse kuni 2020. aasta I6puni ja need hdlmavad koiki varaliike,
mis on senise varaostukava raames kolblikud.

Avaliku sektori vaartpaberite ostude jaotus riigiti pohineb ka edaspidi riikide
keskpankade kapitali markimise alusel. Pandeemia majandusmdjude
ohjeldamise erakorralise ostukava raames tehakse oste paindlikult, mis
vdimaldab ostuvoogude jaotumise ajalist kdikumist nii varaklassiti kui ka riigiti.

Pandeemia majandusméjude ohjeldamise erakorralise ostukava raames
ostetavad Kreeka valitsuse emiteeritud vaartpaberid vabastatakse
kolblikkusnduetest.

EKP ndéukogu I6petab pandeemia majandusmojude ohjeldamise erakorralise
ostukava raames tehtavad netovaraostud, kui tema hinnangu kohaselt on
koroonaviiruse kriisietapp moéddas, kuid igal juhul mitte enne aasta I16ppu.

2. Noukogu otsustas lisada ettevotlussektori varaostukava kolblike varade hulka
mittefinantsettevotete kommertsvaartpaberid, mille tulemusel saab nimetatud
varaostukava raames osta koiki piisava krediidikvaliteediga
kommertsvaartpabereid.

3. NoOukogu otsustas leevendada tagatisndudeid, kohandades tagatiste raamistiku
peamisi riskiparameetreid. Selle tulemusel lisatakse uute krediidinbuete hulka
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ettevdtlussektori rahastamisega seotud nduded. See tagab, et vastaspooled
saavad ka edaspidi eurosisteemi refinantseerimisoperatsioone taiel maaral
kasutada.

EKP nbéukogu votab vaga tosiselt oma llesannet toetada praegusel aarmiselt
keerulisel ajal koiki euroala kodanikke. Et seda saavutada, tagab EKP, et kdik
majandussektorid saaksid kasu toetavatest rahastamistingimustest, mis aitavad neil
selle Sokiga toime tulla. See kehtib vordselt nii perede, ettevotete, pankade kui ka
valitsemissektori kohta.

EKP ndukogu teeb oma mandaadi piires kdik, mis vajalik. Néukogu on igati valmis
suurendama oma varaostukavade mahtu ja kohandama nende koosseisu nii palju ja
nii kaua kui vajalik. Noukogu analusib koiki valikuid ja véimalusi majanduse
toetamiseks kogu Soki valtel.

Kuna méni EKP jaoks kehtestatud piirang voib takistada EKP mandaadi taitmiseks
vajalikku tegevust, kaalub EKP ndukogu nende labivaatamist ulatuses, mis on vajalik
tagamaks, et EKP tegevus on proportsionaalne meid kdiki ohustavate riskidega. EKP
tegeleb otsustavalt riskidega, mis ohustavad EKP rahapoliitika sujuvat tlekandumist
kdigis euroala riikides.
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Valiskeskkond

EKP ekspertide 2020. aasta mértsi makromajandusliku ettevaate kohaselt on
maailmamajanduse véljavaadet halvendanud koroonaviiruse haiguse COVID-19 leviv
puhang. Pérast ettevaate koostamise kuup&eva toimunud asjade kulg néitab, et
haiguse puhkemisega seotud lleilmse majandustegevuse halvenemisriskid on
osaliselt tbeks saanud, mis tdhendab, et maailmamajanduse aktiivsus on sel aastal
védiksem, kui on prognoositud ekspertide makromajanduslikus ettevaates.
Haiguspuhang tabas maailmamajandust ajal, mil ilmnema olid hakanud mérgid
aktiivsuse ja kaubanduse stabiliseerumisest. Ebakindlust oli véhendanud USA ja Hiina
vahel s6lmitud niinimetatud esimese etapi kaubandusleping, mille alusel kérbiti ka
tariife. Pérast tdnavust aastat peaks lileilmne majandusaktiivsus taastuma, kuid
liksnes tagasihoidliku hooga. See séltub majanduse elavnemisest mitmes areneva
turumajandusega riigis, mis on endiselt raskes olukorras. Kasvu prognoositav
tstikliline aeglustumine arenenud riikides ja struktuurne lileminek aeglasemale
kasvule Hiinas halvendavad keskmise aja véljavaadet. Maailmamajanduse aktiivsust
dhvardavad riskid on muutunud, kuid need viitavad endiselt sellele, et langus jétkub.
Praegu on suurim halvenemisrisk seotud koroonaviiruse haiguse COVID-19 puhangu
véimaliku ulatuslikuma ja kauem kestva méjuga, kuna see levib iiha edasi. Uleilmne
inflatsioonisurve plisib mé6dukas.

Uleilmne majandustegevus ja kaubandus

Uleilmset viljavaadet on varjutanud koroonaviiruse haiguse COVID-19 levik.
Kuna olukord muutub iga paev, on vaga keeruline hinnata, kui kaua tootmis- ja
kaubandushaired kestavad ning kuidas reageerivad sellega seotud ebakindlusele
maailma tarbijad. Liiati on haiguspuhang ilmnenud pérast perioodi, mil Gleilmne
majandusaktiivsus oli niigi kesine. Uleilmne SKP reaalkasv (v.a euroalal) kahanes
moodunud aastal 2,9%le, naidates suurimat soikumist parast majandussurutist. See
oli viimastest, 2012.—2013. ja 2015.—-2016. aasta aeglustumistest ulatuslikum ja
margatavam. Peamiselt pohjustas selle kaubanduspingete pidev slivenemine, mis
ebakindlust suurendades argitas ettevotteid investeeringuid edasi lukkama ja pani
tarbijaid viivitama kestvuskaupade soetamisega. See omakorda t6i kaasa Uleilmse
tootmistegevuse ja kaubanduse jarsu kahanemise. Lisaks tabasid mitut arenevat riiki
eriomased Sokid, mis vahendasid Uleilmset majandusaktiivsust méddunud aastal
veelgi. Samal ajal rakendas mitu peamist arenevat ja arenenud riiki ndudlust
elavdavaid poliitikameetmeid, piirates sel moel 2019. aastal nii kasvu aeglustumise
kiirust kui ka ulatust.

Haiguspuhang tabas maailmamajandust ajal, mil iimnema olid hakanud margid
majandustegevuse ja kaubanduse stabiliseerumisest. Uleiimne (v.a euroala)
toodangut kajastav ostujuhtide liitindeks kerkis jaanuaris, saades tuge nii to6otleva
toostuse kui ka teenuste sektori parematest naitajatest. TO6tleva tddstuse sektori
suurem toodang viitas vdimalikule peatsele taastumisele parast pikaajalist
madalseisu. Eelkdige vdis neid marke taheldada arenevates riikides. Arenenud
riikides on pilt olnud mitmekesisem. Selle suundumuse katkestas hiljutine COVID-19
puhang, mida Hiina voimud uritasid piirata kuukalendrile vastava uusaastapuhkuse
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pikendamisega ja rangete karantiinimeetmete kehtestamisega Hubei provintsis, mis
oli haiguse epitsenter. Nende meetmete tulemusena kukkus Hiina tootmistegevus
veebruaris jarsult ning selle méningast negatiivset moju oli tunda kogu Aasia ja Vaikse
ookeani piirkonnas, mis on tarneahelate kaudu Hiinaga lahutamatult seotud ja samal
ajal Uks populaarsemaid sihtkohti Hiina turistide seas. Ometi oli laiem Uleilmne méju
veebruaris tdenaoliselt piiratud, nagu nahtub Uleilmse (v.a Hiina) td6tleva todstuse
ostujuhtide indeksi suhtelisest stabiilsusest (vt joonis 1). Kuna aga tootmistegevus
Hiinas normaliseerub alles tasapisi ning paljud riigid on kehtestanud meetmeid viiruse
leviku ohjeldamiseks, on lahiajal oodata pusivamat ja ulatuslikumat 166ki Gleilmsele
tootmistegevusele.

Joonis 1.
Uleilmne toétleva todstuse ostujuhtide indeks (PMI)

(hajuvusindeksid)

== {leilmne
dleilmne (v.a Hiina)
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Allikad: Markit ja Haver Analytics.
Markus. Viimased andmed parinevad 2020. aasta veebruarist.

Parast ilileilmsete rahastamistingimuste I16dvenemist on need viimasel ajal
margatavalt karmistunud. Eelmine leevenemisperiood jargnes eespool nimetatud
esimese etapi kaubanduslepingust teatamisele, mis hoogustas investeerimist
riskantsetesse varadesse. See hoog katkes akitselt umbes veebruari keskel, mil
Uleilmsed aktsiaturud kukkusid jarsult, sest haiguspuhang pidurdas endiselt Hiina
majandust ja levis edasi teistesse riikidesse. Parast EKP ekspertide 2020. aasta
martsi makromajandusliku ettevaate koostamise kuupéeva karmistusid Gleilmsed
rahastamistingimused tunduvalt nii arenenud kui ka arenevates riikides, kuna
aktsiaturgude jarsu korrektsiooni moju ja ettevotete volakirjade tulususe vahe
suurenemist tasakaalustas riskivabade intressimaarade kahanemine vaid osaliselt.
Arenevates riikides karmistati rahastamistingimusi vahem kui hiljutiste finantsraskuste
ajal, naiteks 2018. aasta suvel, kuna neis riikides jaid vahetuskursid USA dollari
suhtes Uldjoontes muutumatuks. Selle pdhjuseks olid peamiselt USA foderaalreservi
voetud tegelikud ja eeldatavad rahapoliitika leevendamismeetmed, mis noérgestasid
USA dollarit, korvates tdususurvet, mis tulenes riskide maandamiseks USA
riigivblakirjadesse tehtud investeeringutest.

EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajanduslikus ettevaates
prognoositakse, et lileilmne taastumine hoogustub ettevaateperioodil vaid
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monevorra. Ettevaate jargi peaks Uleilmne (v.a euroala) majandusaktiivsus sel aastal
kerkima 3,1%le, mis on pisut rohkem kui 2019. aastaks prognoositud 2,9%. Keskmise
aja jooksul peaks Uleilmne majanduskasv veidi kiirenema ning joudma 2021. aastal
3,5%le ja 2022. aastal 3,4%le, mis jaab allapoole 3,8% taset ehk pikaajalist keskmist.
Vorreldes eurosiisteemi ekspertide 2019. aasta detsembri makromajandusliku
ettevaatega on 2020. aasta Uleilmse kasvu véljavaade jaanud Uldjoontes
muutumatuks, sest madalamatest tariifidest tingitud tlespoole korrigeerimise nullib
Hiinas vallapaasenud viirusest tulenev allapoole korrigeerimine 2020. aasta esimeses
kvartalis. Martsi ettevaates soltus maailmamajanduse valjavaade keskmise aja
jooksul majanduse elavnemisest mitmes arenevas riigis. Majanduse taastumist
nendes riikides hinnatakse siiski kesiseks, arvestades valiseid raskusi, mis voivad
koos sisepoliitilise ebastabiilsusega taastumisvaljavaateid kahjustada. Parast
ettevaate koostamist aset leidnud areng naitab tdepoolest, et osaliselt on tdeks
saanud ahvardavad halvenemisriskid, mis on seotud COVID-19 mdjuga
maailmamajandusele. See omakorda tahendab, et sel aastal jaab lleilmne
majandusaktiivsus suure téendosusega vaiksemaks, kui on prognoositud EKP
ekspertide 2020. aasta martsi makromajanduslikus ettevaates.

2019. aasta neljandas kvartalis aasta arvestuses 2,1% ehk sama hoogsalt kui
eelnevas kvartalis. Tarbimiskasv aeglustus oodatust rohkem ja ettevotete
pohivarainvesteeringud kahanesid kolmandat kvartalit jarjest. 2020. aasta esimeses
kvartalis parsib tootmistegevust ilmselt lennukimudeli Boeing 737 Max tootmise
seiskumine. Edaspidi pidi kasv I6ppeva majandustsikli ja 2018. aasta maksureformi
mdju kadumise taustal kahanema. Aastane tarbijahinna koguinflatsioon aeglustus
veidi, jbudes jaanuari 2,5%It veebruaris 2,3%le. lima toiduainete ja energia
komponendita kerkis aastane inflatsioon 2,4%le. Eelneva nelja kuu valtel pusis see
2,3% juures. Inflatsioon peaks ettevaateperioodi I6puks kerkima vahehaaval ule
foderaalvalitsuse seatud 2% piirmaara. Foderaalreserv karpis 3. martsil parast
erakorralist kohtumist oma baasiintressimaara 50 baaspunkti, 1-1,25%le, tuues
pohjuseks haiguspuhangust tuleneva ohu majandustegevusele. Haiguse
majandusmoju ohjeldamiseks nahti ette lisameetmed, sealhulgas likviidsuse
pakkumine ja uued eelarvekulutused.

Hiinas peaks majandusaktiivsus esimeses kvartalis markimisvaarselt
vahenema ja seejdrel taastuma. Reaalne SKP aeglustub keskmise aja jooksul
eeldatavasti jark-jargult edasi. SKP aastakasv kahanes 2019. aastal 2018. aasta
6,6%It 6,1%le, sest investeeringute ja netokaubanduse tugi jai nérgemaks. Lahiajal
valitseb COVID-19 puhangu mgju, kuid USAga solmitud kaubanduslepingust
tulenevad madalamad tariifid peaks kaubandust edendama. Keskmise aja jooksul
peaks struktuurireformide jatkamine tooma kaasa Hiina majanduse ootusparase
soikumise ja teatava tasakaalustumise. Parast ettevaate koostamise kuupaeva
Hiinast saabunud andmed néaitavad, et majanduskasvu aeglustumine esimeses
kvartalis vois olla oodatust suurem. Lisaks naitab tavaparase tootmistaseme
pikaldasem saavutamine, et majandustegevuse taastumine voib votta mdnevorra
rohkem aega, kui on prognoositud EKP ekspertide 2020. aasta martsi
makromajanduslikus ettevaates. Hiinas on parast haiguspuhangu algust kehtestatud
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mitu majanduspoliitika meedet. Muu hulgas on ette ndhtud toetavam rahapoliitika ja
uued eelarvekulutused.

Jaapanis pidurdus majandustegevus neljandas kvartalis margatavalit,
kajastades mitut korraga aset leidnud negatiivset Sokki, sealhulgas sisendudluse
vahenemist tarbimismaksu tdusu téttu, oktoobrikuiste voimsate taifuunide pdhjustatud
tootmishaireid ja kasinat valisndudlust. [Imselt pidurdab esimese kvartali
majandusaktiivsust Hiinas puhkenud koroonaviirus, mille kahjulik méju tabas Jaapani
majandust. Selle tagajarjel vahenesid margatavalt sissetuleva turismiga seotud
kulutused kuukalendrile vastavate uusaastapuhkuste ajal ja ilmnesid esimesed
margid voimalikest hairetest tarneahelas. Lisaks kehtestasid Jaapani vdimud mitu
meedet COVID-19 puhangu piiramiseks riigis. Need meetmed ja tarbijate
ettevaatlikum kaitumine parsivad tdenaoliselt majandustegevust. Vastusena sellele on
Jaapani valitsus t66tanud valja kaks erakorralist eelarvepaketti, mis hdimavad ka
VKEde toetamise meetmeid. Jaapani keskpank markis, et jalgib arengut
tahelepanelikult ning on valmis pakkuma likviidsust ja tagama finantsturgude
stabiilsust. Stimuleerivad eelarvemeetmed, mille Jaapani ametiasutused 2019. aasta
I6pus valja kuulutasid, peaksid 2020. ja 2021. aastal kasvu edendama.

Uhendkuningriigi majandusaktiivsus pidi esimeses kvartalis taastuma. Siiski
toob COVID-19 majanduslik mdju teises kvartalis tdenaoliselt kaasa uue
aeglustumise. SKP reaalkasv oli 2019. aasta neljandas kvartalis muutumatu,
peegeldades 2019. aasta alguse poole tdheldatud kasvuhoo jatkuvat raugemist ja
ulatuslikumat aeglustumist alates 2016. aasta rahvahaaletusest. Sisendudlus
kahanes 2019. aasta teisel poolel markimisvaarselt, kuna Brexitiga seotud ebakindlus
oli suur ja aasta viimases kvartalis toimus tldvalimiste kampaania. Kuigi meeleolu
paranes markimisvaarselt parast uldvalimiste otsustavaid tulemusi ja sellele
jargnenud korrakohast lahkumist Euroopa Liidust jaanuari 16pus, ei oodatud
majandusaktiivsuse jarsku podrdumist 2020. aasta alguses — isegi mitte enne
haiguspuhangut —, sest Uhendkuningriigi ja ELi kaubanduslabiraakimisi imbritseb
endiselt ebakindlus. COVID-19 puhangule reageerides karpis Inglise keskpank oma
baasintressimaara 50 baaspunkti, 0,25%le, ning t6otas vaikeste ja keskmise
suurusega ettevotete tarbeks valja sihtlaenukava. Samuti sisaldab valitsuse
valjapakutud eelarveprojekt mitut eelarvemeedet haiguspuhangu majandusliku
mdjuga toimetulekuks.

Kesk- ja Ida-Euroopa riikides pidi majandusaktiivsus oma potentsiaalset
kasvumaara liletavalt tasemelt allapoole liikuma. Selle pohjuseks oli eelkdige
investeerimise kasvu pidurdumine ELi rahastamistsikli edenedes. T66turu kindel seis
pidi samal ajal tarbimiskulutusi toetama.

Tooret eksportivates suurriikides nais majandustegevus sel aastal monevorra
hoogustuvat. Venemaa majandusaktiivsus 2019. aasta jooksul suurenes ja pidi
ootuste kohaselt veelgi kiirenema, arvestades uue valitsuse heaks kiidetud
sotsiaalseid lisakulutusi. Kuid halvenemisriskid on suured, kuna COVID-19 uleilmne
levik, hiljutine OPEC+ lepingu katkemine ja naftahinna jarsk langus teevad edasise
valjavaate tavatult ebakindlaks. Keskmise aja valjavaadet kujundavad esmajoones
rahvusvaheliste lisasanktsioonidega seotud kindlusetus ja asja ametisse maaratud
valitsuse poliitilised prioriteedid. SKPd oli |ahiajaks llespoole korrigeeritud — peamiselt
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on selle pohjuseks avaliku sektori suuremad kulutused. Brasiilias hakkas
majandususaldus neljandas kvartalis paranema. Kasv on siiski endiselt tagasihoidlik,
kuna eelarvepiirangud on ranged (h6lmates eelarvete kilmutamist) ja valiskeskkond
ebakindel ning kogu olukord on viimasel ajal COVID-19 tiha suurema leviku téttu
halvenenud. Kasvu mojutab keskmise aja jooksul markimisvaarselt see, kui
ulatuslikult viiakse ellu uusi vajalikke eelarvereforme. Samal ajal jaab peamiseks
riskiallikaks eelarve tasakaalustamatus, kui sellega ei tegeleta. Seetdttu muudab
eelarvenormidest, naiteks kulutuste tlempiirist kinnipidamine ulatuslike
eelarvestiimulite rakendamise vahem tdendoliseks.

Tiirgis jatkub majandusaktiivsuse kindel taastumine parast hiljutist kriisiga
seotud langust. SKP aastane reaalkasv liikus 2019. aasta kolmandas kvartalis
plusspoolele ja tugevnes neljandas kvartalis veelgi. Ekspansiivne eelarvepoliitika ja
laenumahu kiire kasv lukkasid tagant kodumajapidamiste tarbimise joulist kasvu ja
erasektori investeeringute madalseisust valjajdudmist. Mélemad peaksid sel aastal
kasvu veelgi edendama. Sellest hoolimata on kasvumaarad varasemaga vorreldes
suhteliselt madalad, kuna majanduse potentsiaal on vahetbotav.

2019. aasta I6puks olid ilmnenud margid maailmakaubanduse
stabiliseerumisest. Uleilmne import osutus tugevamaks suuresti tdnu impordi
joudsale kasvule Turgis, Hiinas ja teistes arenevates riikides. Seevastu arenenud
riikide oodatust halvemad impordiandmed 2019. aasta neljandas kvartalis kajastasid
mitut eriomast Sokki, mis peaksid lahiajal kaduma. Jaapanis on kdnealused tegurid
seotud sisendudluse kahanemisega parast tarbimismaksu téusu ja véimsa taifuuni
méju. Uhendkuningriigis ja USAs kajastavad need varem kogutud varude
korrigeerimist. Kaubanduse erinevat kulgu arenenud ja arenevates riikides naitasid ka
kaubavahetusandmed. Kokku kahanes maailmakaubanduse import 2019. aasta
neljandas kvartalis 0,7% (vt joonis 2). COVID-19 puhang peaks maailmakaubanduse
stabiliseerumist edasi likkama, kahjustades viimaste kusitlusandmete pohjal eelkdige
Uleilmset tootleva toostuse sektorit. Viiruse Uleilmse leviku jatkumisel on selle mdju
kaubandusele ulatuslikum, kui on prognoositud EKP ekspertide 2020. aasta martsi
makromajanduslikus ettevaates.
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Joonis 2.
Kusitlused ja Uleilmne (v.a euroala) kaubavahetus

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

Bl maailmakaubanduse import (vasakpoolsel teljel)
keskmine maailmakaubanduse import 1991-2019 (vasakpoolsel teljel)
== tootleva toostuse ostujuhtide uleilmne toodanguindeks (parempoolsel teljel)
== uusi eksporditellimusi kajastav ostujuhtide tileiimne indeks (parempoolsel teljel)
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Allikad: Markit, Madalmaade majanduspoliitika analiiisi biiroo ja EKP arvutused.
Markused. Viimased andmed ostujuhtide indeksite kohta parinevad 2020. aasta veebruarist ja maailmakaubanduse impordi kohta
2019. aasta detsembrist. Tegemist on Uleilmsete (v.a euroala) koondindeksite ja -andmetega.

Niinimetatud esimese etapi kaubandusleppe hiljutine s6lmimine USA ja Hiina
vahel laseb kaubanduspingetest hinge tommata. Lepingu jargi vahendasid
mdlemad riigid kahepoolseid kaubandustariife ning Hiina vottis kohustuse osta USAIt
jargmise kahe aasta jooksul kaupu ja teenuseid veel 200 miljardi USA dollari
vaartuses. Ehkki see osaline kaubanduskonflikti leevenemine toetab tootmistegevuse
ja kaubanduse taastumist maailmas, on Uleilmse kaubanduspoliitika edasise
kulgemisega seotud ebakindlus endiselt suur.

Maailmakaubanduse valjavaade on varasemate aegadega vorreldes ikka veel
kehvapoolne, sest kaubanduse elastsus tulu suhtes jaab ilmselt allapoole oma
nn uut normaaltaset ehk iihte.2 See kajastab korraga mitut tegurit, sealhulgas
naiteks nlludseks kehtestatud kérgemaid tariifimaarasid ja suuremat
poliitikameetmetega seotud ebakindlust. EKP ekspertide 2020. aasta martsi
makromajandusliku ettevaate kohaselt peaks euroalavélise maailmakaubanduse
impordi kasv vahehaaval kiirenema, kerkides mé6dunud aasta 0,3%lt 2020. aastal
1,4%le ning seejarel 2021. ja 2022. aastal vastavalt 2,6%le ja 2,7%le. Euroala
valisndudlus peaks sel aastal suurenema 1,6% ning tdusma 2021. aastal 2,5%le ja
2022. aastal 2,6%le. Kuigi euroala valisndudlust on 2020. aastaks vorreldes
eurosusteemi ekspertide 2019. aasta detsembri makromajandusliku ettevaatega
Ulespoole korrigeeritud, seondub see korrektsioon esmajoones 2019. aasta teise
poole Ullatuslike tdusujuhtumitega, samuti USA ja Hiina kahepoolse impordi
suurenemisega, mille tingisid esimese etapi kaubandusleppe alusel rakendatud
madalamad tariifid. Kuna sellega toetatakse peamiselt nende kahe riigi kahepoolset
kaubandust, ei kdsitata seda kui méarki suuremast valisndudlusest euroalal toodetud
kaupade ja teenuste jarele. Toodud tegureid arvestades peaks euroala valisndudlus
olema martsi ettevaates enam-véahem kooskdlas detsembri ettevaatega nii selle kui ka

2 Vtnaiteks ,Understanding the weakness in global trade — What is the new normal?*, rahvusvaheliste
suhete komitee kaubanduse t66riihm, EKP Uldtoimetis nr 178, september 2016.
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jargmise aasta kohta. Parast ettevaate koostamise kuupaeva aset leidnud areng
naitab, et COVID-19 puhangu uleilmne levik pidurdab maailmakaubandust ja
kahandab seelabi euroala valisndudlust. Kui seda arvesse vétta, on dleilmne import ja
euroala valisndudlus EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajanduslikus
ettevaates prognoositust vaiksemad.

Uleilmse majandusaktiivsuse viljavaadet dhvardavad riskid on muutunud, kuid
need viitavad, et langus jatkub. Uus ja praegu suurim halvenemisrisk on seotud
COVID-19 endiselt laieneva puhangu véimaliku ulatuslikuma ja kauem kestva
mdjuga. Maailmamajanduses parast ettevaate koostamise kuupaeva aset leidnud
muutused naitavad, et see halvenemisrisk on juba osaliselt realiseerunud.® Parast
esimese etapi kaubanduslepingu sélmimist on kaubanduspingetest tulenevad
negatiivsed riskid ménevorra leevenenud, kuid lleilmse kaubanduspoliitika edasise
kulgemisega seotud ebakindlus on endiselt suur. Leppeta Brexiti oht on lukatud aasta
I8ppu ning see sbltub ELi ja Uhendkuningriigi edasiste suhete (ile peetavate
labiraakimiste tulemustest. Lisaks voib Hiina majanduse hiippelisemat langust olla
Uha keerulisem poliitiliste stiimulite abil ohjeldada ja see vdib panna proovile ka
praeguse tasakaalustumise. Riski Umberhindamine finantsturgudel vdib kahjustada
Uleilmset ja eriti arenevate riikide majandusaktiivsust.

Uleilmsed hinnamuutused

Naftahind on markimisvaarselt alanenud, kuna koos viirushaiguse levikuga on
stivenenud mure lileilmse noudluse parast. OPEC+ Uihenduse liikkmete vahelised
erimeelsused tootmiskarbete teemal tdukasid naftahinna langust veelgi tagant.
Esimese suure 106gi sai naftahind jaanuari [dpus saabunud uudisega Hiinas
puhkenud viirushaigusest. Hind taastus veidi lihikeseks ajaks, kuid odavnes uuesti,
kui viirus hakkas levima kdikjal maailmas. Martsi alguses lagunes OPECi riike ja
mdningaid OPECi-valiseid suurriike Uhendav OPEC+ Uhendus, sest Venemaa
keeldus naftatootmist vahendamast. Vastuseks sellele teatas Saudi Araabia tootmise
suurendamisest ja pakkus naftat soodushinnaga, et kasvatada oma turuosa. Selle
tulemusena tegi naftahind paevaga labi Ghe ajaloo kdige jarsema kukkumise.

EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajandusliku ettevaate jargi pidi
naftahind jaama ettevaateperioodil suhteliselt stabiilseks. Langevad hetkehinnad
on toonud naftafutuuride kdvera liihemaajalist hinda kajastava osa vorreldes
pikemaajalist hinda naitava osaga rohkem allapoole, mille tulemusena on kover
muutunud ettevaateperioodi ulatuses laugeks. Eeldatav naftahind oli 2020. aastaks
5,5%, 2021. aastaks 3,2% ja 2022. aastaks 2,5% madalam kui eurostisteemi
ekspertide 2019. aasta detsembri makromajanduslikus ettevaates. Parast martsi
ettevaate koostamise kuupaeva on naftahind margatavalt vahenenud. 11. martsil oli
Brenti toornafta hind 34,5 USA dollarit barreli kohta.

Uleilmne inflatsioon on endiselt tagasihoidlik, kajastades kasvudiinaamikat.
Majanduskoostdd ja Arengu Organisatsiooni (OECD) kuuluvates riikides kerkis

3 Riskistsenaariumide kohta vt tipsemalt kolmandat infokasti EKP ekspertide 2020. aasta martsi
makromajanduslikus ettevaates euroala kohta.
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aastane tarbijahinna inflatsioon 2019. aasta novembrikuiselt 1,8%It detsembris
2,1%le (vt joonis 3). Energiahindade aastane inflatsioon taastus detsembris, olles
eelneva nelja kuu jooksul pusinud miinuspoolel. Toiduainehinnad pusisid aga
suhteliselt muutumatud. Samal ajal jai aastane THI-pd&hiinflatsioon (v.a toiduained ja
energia) 2,1% juures eelmise kuu tasemele.

Joonis 3.
OECD riikide tarbijahinnainflatsioon

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides)

B energia osakaal
toiduainete osakaal
B kdikide komponentide osakaal peale toiduainete ja energia
== inflatsioon (v.a toiduained ja energia)
== k&iki komponente hélmav inflatsioon
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Allikad: OECD ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed parinevad 2020. aasta jaanuarist.
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Finantsareng

Seoses koroonaviiruse haiguse COVID-19 (ileilmse levikuga vaatlusperioodi

(12. detsember 2019 — 11. mérts 2020) I16pu poole halvenes jérsult lileilmne
riskitaluvus ja kasvas kiiresti turgude volatiilsus. Euroala pikaajalised riskivabad
intressiméérad langesid mérkimisvéaéarselt, joudes palju madalamale tasemele kui
perioodi alguses, samal ajal kui euroala riigivblakirjade tulususe vahe suurenes
vaatlusperioodi I6pu poole mérgatavalt. Euroala pankadevahelise lile66laenamise
intressimééara (EONIA) forvardkéver langes jarsult allapoole. Selle vastupidine suund
liihemate ja keskmiste tdhtaegade puhul néitab, et turg arvestab hinnakujunduses
toetavate rahapoliitikameetmete jétkumisega. Koos lleilmse riskikartlikkuse hiippelise
kasvuga langesid mérgatavalt euroala aktsiahinnad ning suurenes riigi- ja ettevotete
vélakirjade tulususe vahe. Euro kallines tublisti volatiilsetel valuutaturgudel euroala
38 kébige olulisema kaubanduspartneri vdaringu suhtes.

Pikaajaliste riigivolakirjade tulusus kahanes markimisvaarselt euroalal
tervikuna ja ka kogu maailmas (vt joonis 4) suure volatiilsuse t6ttu. Euroala
riigivolakirjade keskmise tulususe muutumisel véib selgesti taheldada kolme etappi.
2019. aasta 12. detsembrist kuni 2020. aasta jaanuari keskpaigani kasvas tulusus
veidi, sest Uleilmne riskitaluvus paranes ja makromajanduslikud naitajad jéudsid
eeldatavasti oma madalaimale tasemele. Teises etapis, mis kestis 21. veebruarini
2020, halvenes riskitaluvus koroonaviirusega seotud uudiste ja pettumust
valmistavate makromajanduslike naitajate tottu ning keskmine riigivolakirjade tulusus
hakkas kahanema. Viimases etapis vahenes riigivolakirjade tulusus veel kord
markimisvaarselt, sest koroonaviirus hakkas kogu maailmas levima ja lGleilmsetel
finantsturgudel vallandus mure selle majanduslike ja sotsiaalsete tagajargede parast.
Euroala kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade SKPga kaalutud tulusus vahenes
vaatlusperioodil tervikuna 33 baaspunkti, naastes —0,12% juures miinuspoolele.
Kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulusus vahenes ka USAs ja
Uhendkuningriigis, olles vastavalt 0,88% ja 0,27% (102- ja 54baaspunktine langus).
Selles kajastus peamiselt Uleilmne mure koroonaviiruse ja eeldatava rahapoliitilise
reaktsiooni parast, samuti hoogustuv investeerimine riskivabadesse varadesse.
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Joonis 4.
Kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulusus

(protsentides aasta kohta)
== euroala SKPga kaalutud keskmine
Uhendkuningriik
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Markused. Paevased andmed. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 12. detsembril 2019. Viimased andmed parinevad

11. mértsist 2020.

Kooskdlas riskitaluvuse muutumisega suurenes mitmes riigis euroala
riigivolakirjade tulususe vahe vérrelduna uleddintressi vahetustehingute
intressimaaraga. Saksamaa oli siinkohal markimisvaarne erand (vt joonis 5).
Kimneaastaste riigivolakirjade tulususe vahe kasvas Kreekas, Itaalias, Portugalis ja
Hispaanias vastavalt 45, 25, 15 ja 32 baaspunkti, kiindides 1,87, 1,64, 0,77 ja

0,67 protsendipunktini. Seevastu Saksamaa kiimneaastaste riigivolakirjade tulususe
vahe kahanes 10 baaspunkti, —0,32 protsendipunktini, ning Prantsusmaal pusis see
Uldjoontes muutumatult 0,08 protsendipunkti juures. Euroala kimneaastaste
riigivolakirjade SKPga kaalutud tulususe vahe kasvas 5 baaspunkti ja jdudis

0,31 protsendipunktini.
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Joonis 5.
Euroala kimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulususe ja Ule6dintressi
vahetustehingute intressimaara vahe

(protsendipunktides)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.

Mérkused. Selle vahe arvutamiseks lahutatakse kiimneaastase tahtajaga riigivolakirjade tulususest kiimneaastase tahtajaga
lleddintressi vahetustehingute intressimaar. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 12. detsembril 2019. Viimased andmed
parinevad 11. martsist 2020.

EONIA ja uue vordlusintressimaarana kasutusele voetud euro liihiajaline
intressimaar (ESTR) olid vaatlusperioodil keskmiselt vastavalt —45 ja —

54 baaspunkti.* Ulelikviidsus véhenes vaatlusalusel perioodil veidi ehk 22 miljardit
eurot, kahanedes ligikaudu 1770 miljardi euroni. Selles muutuses kajastuvad eelkdige
teise seeria suunatud pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO-II)
vabatahtlikud tagasimaksed ja vaiksemas ulatuses ka likviidsust vahendavate
autonoomsete tegurite kasv, mis tasakaalustasid 1. novembril 2019 taastatud
euroslsteemi netovaraostude tulemusel suurenenud likviidsuse.

EONIA forvardkover langes allapoole ning selle suund poordus liihemate ja
keskmiste tiahtaegade puhul vaatlusperioodi I6pus vastupidiseks (vt joonis 6).
Kui esialgu oli kdver lUhemate ja keskmiste tahtaegade puhul peaaegu lauge, siis
vaatlusperioodi I6pu poole langes see 2020. aasta mai keskpaigas —0,60%le ja
2021. aasta aprillis —0,72%le. Hoolimata sellest langusest pusib EONIA forvardkéver
kérgemal tasemel kui 2019. aasta suvel. Uldjoontes eeldavad turuosalised endiselt, et
madalate ja negatiivsete intressimaarade periood jatkub veel pikemat aega.

4 2. oktoobril 2019 muutus EONIA arvutamise metoodika. Nuld arvutatakse seda euro liihiajalise
intressimaarana (€STR), millele on lisatud 8,5baaspunktine fikseeritud vahe. Vt EKP majandusiilevaate
7/2019 infokast ,Goodbye EONIA, welcome €STR!".
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Joonis 6.
EONIA forvardméaéarad

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

Euroala aktsiahinnad hakkasid veebruari 16pus hoogsalt langema sedamo6d6da,
kuidas riskipreemiad kasvasid (vt joonis 7). Vaatlusperioodi esimesel poolel tdusid
euroala ja uleilmsed aktsiahinnad veelgi ning kiiindisid ménes turusegmendis uuele
rekordtasemele. Esialgne, kuid lUhiajaline tagasilook tabas aktsiahindu jaanuari I6pus,
kui mure koroonaviiruse parast stvenes, piirdudes siiski eelkdige Hiinaga. Kui aga
koroonaviirus levis Hiinast valjapoole, langesid aktsiahinnad kdikjal jarsult ning
veebruari 16pus suurenesid sellega koos ka riskikartlikkus ja ebakindlus.

21. veebruarist 11. martsini 2020 langesid euroala mittefinantsettevotete aktsiahinnad
19% ja pankade omad 30%. USAs kukkusid mittefinantsettevotete ja pankade
aktsiahinnad vastavalt 12% ja 36%. Aktsiaturu eeldatav volatiilsus suurenes jarsult nii
euroalal kui ka kogu maailmas.

Joonis 7.
Euroala ja USA aktsiahindade indeksid

(indeks: 1. jaanuar 2015 = 100)

== euroala pangad
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Mérkused. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust 12. detsembril 2019. Viimased andmed péarinevad 11. martsist 2020.
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Euroala finants- ja mittefinantsettevotete volakirjade tulususe vahe, mis oli
monda aega piisinud suhteliselt stabiilne, kasvas hoogsalt veebruari I6pus, kui
koroonaviirus levis Hiinast véaljapoole (vt joonis 8). 2020. aasta 21. veebruari
seisuga oli mittefinantsettevotete investeerimisjargu volakirjade ja finantssektori
volakirjade tulususe vahe vorreldes riskivaba intressimaaraga vahenenud vastavalt
42 ja 53 baaspunkti ning langenud 104 ja 127 baaspunktini. Vahe suurenemises
kajastus riskitaluvuse halvenemine, mida taheldati ka aktsiaturul. Samal ajal pisisid
aga reitingud ja kohustuste eeldatava taitmatajatmise sageduse naitajad tldjoontes
muutumatud.

Joonis 8.
Euroala ettevotete volakirjade tulususe vahe

(baaspunktides)

== finantsettevotete volakirjade tulususe vahe
mittefinantsettevotete volakirjade tulususe vahe
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Allikad: Markit iBoxxi indeksid ja EKP arvutused.

Markused. Tulususe vahe on arvutatud varade vahetuslepingu marginaali ja riskivaba intressimaéara vahena. Indeksid hdlmavad erineva
téhtajaga (mille 16puni on jaanud vahemalt (iks aasta) investeerimisjargu volakirju. Vertikaalne hall joon tahistab vaatlusperioodi algust
12. detsembril 2019. Viimased andmed parinevad 11. martsist 2020.

Valuutaturgudel kallines euro valiskaubanduse osatdahtsusega kaalutuna
suurema volatiilsuse tottu margatavalt (vt joonis 9). Euro nominaalne efektiivne
vahetuskurss kerkis vaatlusperioodil 2,6%, mdddetuna euroala 38 kdige olulisema
kaubanduspartneri vaaringu suhtes. Kahepoolsete vahetuskursside kontekstis
kallines euro markimisvaarselt (1,8%) USA dollari suhtes, ehkki keskkonda
iseloomustab suur volatiilsus. USA dollar kallines veebruari esimesel poolel — osalt
Uleilmset majandusvaljavaadet Umbritseva kasvanud ebakindluse t6ttu —, ent hakkas
veebruari I6pus odavnema, sest oodati USA rahapoliitika leevendamist. Odavnemise
suundumus jatkus parast foderaalreservi baasintressimaara karbet martsi alguses ja
koroonaviirusega seotud uudiste halvenedes. Samal ajal kallines euro vaga jouliselt
naelsterlingi suhtes (3,7%) ning tugevnes ka enamiku teiste vaaringute, sealhulgas
euroalavaliste ELi liikmesriikide ja suuremate arenevate riikide omade suhtes.
Kooskdlas riskivalmiduse véahenemisega odavnes euro markimisvaarselt Sveitsi
frangi (3,2%) ja Jaapani jeeni (2,0%) 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 nominaalne efektiivne vahetuskurss euroala 38 kdige olulisema kaubanduspartneri vaaringu suhtes.

Positiivne (negatiivne) muutus vastab euro kallinemisele (odavnemisele). Kéikide muudatuste arvutamiseks on kasutatud 11. martsil

2020 kehtinud vahetuskursse.
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Majandusaktiivsus

Euroala SKP kvartaalne reaalkasv jéi 2019. aasta neljandas kvartalis tagasihoidlikuks,
langedes 0,1%le — vorreldes eelmise kvartali 0,3%ga. Selle pohjuseks oli téétleva
té6stuse jatkuv loidus ja investeeringute kasvu aeglustumine. Laekuvad
majandusandmed ja klsitlustulemused osutavad euroala kasvudiinaamika madalale
tasemele. Siiski ei kajasta need veel téielikult muutusi seoses koroonaviirusega, mis
hakkas veebruari I6pus levima Euroopa mandriosas ja avaldas majandusaktiivsusele
halba méju. Kui vaadata koroonaviiruse levikust tingitud héiretest kaugemale, siis
peaks euroala kasv keskmise aja jooksul taas hoogustuma. Seda toetavad soodsad
rahastamistingimused, euroala eelarvepoliitika kurss ja lleilmse majandusaktiivsuse
eeldatav taastumine. EKP ekspertide 2020. aasta mértsi makromajanduslikus
ettevaates euroala kohta ndhakse ette, et SKP aastane reaalkasv on 2020. aastal
0,8%, 2021. aastal 1,3% ja 2022. aastal 1,4%. Vérreldes euroslisteemi ekspertide
2019. aasta detsembri makromajandusliku ettevaatega on SKP reaalkasvu
véljavaadet 2020. aastaks 0,3% ja 2021. aastaks 0,1% vérra allapoole korrigeeritud.
See on tingitud peamiselt koroonaviiruse puhangust, ehkki viiruse viimatine kiire levik
euroalale kajastub vaid osaliselt. Euroala kasvuvéljavaatega seotud riskid viitavad
seega selgelt halvenemisele. Peale riskide, mis on seotud geopoaliitiliste tegurite, iiha
suureneva protektsionismi ja arenevate turgude haavatavusega, lisab koroonaviiruse
levik kasvuvéljavaatele uue kaaluka negatiivse riski allika.

2019. aasta neljandas kvartalis oli euroala majanduskasv tagasihoidlik,
kajastades tootleva toostuse sektori jatkuvat nérkust. SKP kvartaalne reaalkasv
oli 2019. aasta kolmandas kvartalis 0,3% ja neljandas kvartalis 0,1% (vt joonis 10).
Neljanda kvartali vaoshoitud kasvu pohjuseks oli jarsk langus to6tleva todstuse
sektoris, samal ajal kui teenuste ja ehitussektori kasvutempo oli endiselt
vastupidavam. Sisendudlus toetas majanduskasvu 1,0% vorra rohkem, ent
netoeksport ja varude muutus kahandasid seda vastavalt 0,8% ja 0,1% vorra enam.
Kokkuvoéttes pani neljanda kvartali toodangukasv SKP aastakasvu 2019. aastal
kerkima 1,2%le, mis jai alla aasta varasemale 1,9%le.
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Joonis 10.
Euroala reaalne SKP ja selle komponendid

(kvartalimuutus protsentides ja kvartaalne osakaal protsendipunktides)
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.

Mérkus. Viimased andmed périnevad 2019. aasta neljandast kvartalist.

Toohoive jatkas 2019. aasta neljandas kvartalis kasvu: selle maar kerkis kvartali
arvestuses 0,3% (vt joonis 11). See suurenes enamikus euroala riikides, kuid
koondus rohkem ehitussektorisse ja teenuste sektorisse. T66hdive maar on praegu
peaaegu 4,3% korgem kui kriisieelne tipptase 2008. aasta esimeses kvartalis. Parast
viimast hdive madalseisu 2013. aasta teises kvartalis on euroalal viimase tdusuga
toimunud kumulatiivhe kasv ja hdivatud inimeste arv on 12 miljonit suurem.
Hdéivekasvu positiivne muutus 2019. aasta neljandas kvartalis vastandub
reaalmajanduse vaiksema aktiivsusega, kusjuures tooviljakuse kasvumaar téotaja
kohta langes 0,2%. Euroala oodatust kiirem hdivekasv vdib olla kooskdlas ka
té6jdumahukama sisendudluse vastupidavusega, vorrelduna aeglasema kasvuga
vahem té6jdumahukas valiskaubanduse sektoris.

Kuigi hiljutised liihiajalised t66turu néitajad on seni olnud 2020. aasta esimeses
kvartalis stabiilsed, oleneb to6hoive liihiajaline areng koroonaviiruse leviku
mojust. Euroala to6tuse maar oli 2020. aasta jaanuaris 7,4%, st 2019. aasta neljanda
kvartaliga vorreldes muutumatu, ja ikka veel madalaimal tasemel parast 2008. aasta
juulit. Kisitlusandmed viitavad hoive jatkuvale kasvule 2020. aasta esimeses
kvartalis. Ostujuhtide indeksi t66hdive koondnaitaja jai 2020. aasta jaanuaris ja
veebruaris Uldjoontes stabiilselt 51,4 tasemele. 2019. aasta neljandas kvartalis oli see
51,3.
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Joonis 11.
Euroala t66hdive, ostujuhtide indeksil pdhinev hdive ja td6tuse maar

(kvartalimuutus protsentides; hajuvusindeks; protsent to6joust)
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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
2019. aasta neljandast kvartalist, ostujuhtide indeksi kohta 2020. aasta veebruarist ja to6tuse maara kohta 2020. aasta jaanuarist.

Eratarbimine hoogustus 2019. aasta neljandas kvartalis veelgi, ehkki
vaiksemas tempos kui eelmises kvartalis. Kui 2019. aasta kolmandas kvartalis oli
eratarbimise kvartalikasv veidi joulisem, siis neljandas kvartalis kerkis see 0,1%.
Hiljutine kodumajapidamiste kulutuste vdhendamine kajastas osaliselt detsembris
taheldatud kalendrilist moju. 2019. aasta neljandas kvartalis kogus t66hdive kasv
hoogu tanu kiirele palgatdusule. See viitab kodumajapidamiste reaalse kasutatava
tulu kindlale kasvule ning suurendab tarbijate kindlustunnet ja kulutusi. Kuna
rahastamistingimused on endiselt vdga soodsad, kasvas 2019. aasta kolmandas
kvartalis ka kodumajapidamiste netovara.

Olemasolevad lihiajalised naitajad viitavad eratarbimise moningasele
vastupidavusele 2020. aasta alguses, kuid sellele avaldab méju koroonaviiruse
levik Euroopas. Hiljutised jaemutgiandmed naitavad moddukat, kuid Uhtlast
eratarbimise kasvu, ehkki aastavahetusel vois taheldada moningast heitlikkust.
Jaemiiligimaht, mis kahanes 2019. aasta detsembris 1,1%, kerkis 2020. aasta
jaanuaris 0,6%. Lisaks paranes 2020. aasta veebruaris teist kuud jarjest tarbijate
kindlustunne. See varskeim positiivne muutus naitab kodumajapidamiste
positiivsemat suhtumist oma varasemasse ja tulevasse finantsseisundisse. Tarbijate
kindlustunne on oma ajaloolisest keskmisest endiselt kdrgem ja see on kooskdlas
eratarbimise pusivalt stabiilse kasvuga. Edaspidisele tarbimisele avaldavad
tdenaoliselt suurt mdju hiljutised meetmed koroonaviiruse leviku takistamiseks.

Eluasemeturu praegune taastumine peaks jatkuma rahulikumas tempos kui
2019. aastal, sest seda mojutab negatiivselt koroonaviiruse puhang. 2019. aasta
neljandas kvartalis kasvasid eluasemeinvesteeringud eelneva kvartaliga vorreldes
0,4%, mis peegeldas euroala eluasemeturu kasvutempo aeglustumist. Ehkki
eluasemeinvesteeringute kasv aeglustus 2019. aastal kolmandat aastat jarjest,
osutavad hiljutised llhiajalised naitajad ja kusitlusandmed sellele, et taastumine
jatkub, kuid vaibuvas tempos. Ehitussektori kvartaalne toodangumaht kukkus
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2019. aasta neljandas kvartalis 1,0%, kahanedes kolmandat kvartalit jarjest. Euroopa
Komisjoni naitajad ehitussektori viimase paari kuu kindlustunde kohta kajastavad
positiivset, ehkki aeglustuvat kasvu 2019. aasta neljandas kvartalis ja 2020. aasta
alguses. Elamuehitust puudutav ostujuhtide indeks oli 2019. aasta neljandas kvartalis
keskmiselt 50,6 ning 2020. aasta jaanuaris ja veebruaris 52,6.

Euroala ariinvesteeringute kasv oli 2019. aasta eriti volatiilne. Selle taga olid
masinatesse ja seadmetesse investeerimise aeglustumine ning suur
immateriaalsete investeeringute kéikumine. Mujal kui ehitussektoris tehtavate
investeeringute maht kasvas 2019. aasta neljandas kvartalis eelneva kvartaliga
vorreldes 8,0%. Seda pohjustas 20% kvartalikasv intellektuaalomanditoodete
investeeringutes, mis seonduvad eeskatt lirimaaga. Samal ajal aeglustus 2019. aastal
masinatesse ja seadmetesse tehtavate investeeringute kvartalikasv, mis tdmbus
kokku neljandas kvartalis, mil kapitalikaupade to6stustoodang oli eriti nigelal tasemel.
Tempo raugemine peegeldab osaliselt praegu valitseva majandusliku ebakindluse
pusimist ja kasinamaid ndudlustingimusi. Enne Euroopas puhkenud koroonaviiruse
levikut kogutud andmete péhjal paranes 2020. aasta jaanuaris ja veebruaris Euroopas
modnevorra nii hinnang eksporditellimustele kui ka ootused kapitalikaupade sektori
tootmise suhtes. Kapitalikaupade sektori kindlustunde naitajad tdusid oma 2019.
aasta neljanda kvartali tasemelt ostujuhtide indeksi puhul kuni jaanuarini ja
majandususalduse naitaja puhul veebruarini, kuid jaid allapoole oma ajaloolist
keskmist. Ettevaatavad naitajad, naiteks tootleva to0stuse ebakindlus, kahanesid
jaanuaris ning borsil noteeritud ettevdtete tuluootuste halvenemine peatus veebruaris.
Ka taastuv kasum, soodsad rahastamistingimused ja ettevotete piisav likviidsus
peaksid investeeringute kasvu jarkjargulist naasmist toetama.

Ehkki 2019. aasta neljandas kvartalis taastus euroalavaline kaupade eksport
tanu arenevate turgude olukorra paranemisele, p66rdub see koroonaviiruse
maoju tottu 2020. aasta esimeses kvartalis ilmselt langusele. 2019. aasta
neljandas kvartalis kasvas nominaalne euroalavaline kaupade eksport eelneva
kvartaliga vorreldes 1,3%. Eeskatt elavnes 2019. aasta I16pus eksport Turki,
Brasiiliasse, Hiinasse ja Ulejdanud Aasiasse. Kaupade eksport USAsse ja
Uhendkuningriiki siiski samal perioodil vahenes, sest USAs kahanes ravimite eksport
ja Uhendkuningriigis 16ppesid seoses Brexitiga varem kogutud varud. Euroalasisene
kaubandus pusis jouetu, kajastades euroala t66stustoodangu ja investeeringute
vahesust. Tulevikku vaadates osutavad kattesaadavad ettevaatavad naitajad
ekspordi kahanemisele koroonaviiruse tagajarjel. Uusi euroala eksporditellimusi
kajastav ostujuhtide indeks 2020. aasta veebruari kohta kukkus jarsult ja veonaitajad
(nt Baltic Dry Index) p66rdusid viimaste avaldatud andmete pdhjal jarsult vastupidisele
kursile. Need néaitajad ei kajasta veel koroonaviiruse puhangu tagajargi Itaalias ja
teistes euroala riikides. Koroonaviiruse mdju euroala kaubandusele peaks eelduste
kohaselt avalduma euroalasiseste ja -valiste tarneahelate hairetes, vaiksemas
valisndudluses, kindlustunde vahenemises ja hippelises languses sellistes teenuste
sektorites nagu turism ja transport.

Laekuvad majandusandmed ja kiisitlustulemused osutavad euroala
kasvudiinaamika méningasele stabiliseerumisele iisna madalal tasemel. Siiski
ei kajasta need tiielikult Euroopa mandriosas puhkenud koroonaviirusega
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seotud muutusi. 2020. aasta veebruaris kerkis Uleilmne ostujuhtide liitindeks.
Paranes nii tootleva to0stuse kui ka teenuste komponent, mille tulemusel oli

2020. aasta esimese kahe kuu keskmine (51,4) 2019. aasta neljanda kvartali omast
(50,7) kdérgem. Euroopa Komisjoni majandususalduse naitaja kerkis veebruaris ja
Uletas oma pikaajalist keskmist. 2020. aasta keskmine on seni olnud 103,0, mis on
kdrgem kui 2019. aasta neljanda kvartali keskmine 100,6. Ehitussektoris
majandususalduse naitaja langes ja jaemuugisektoris kahanes see samuti pisut, kuid
seda tasakaalustas uldjoontes paranenud meeleolu toétleva t66stuse ja teenuste
sektoris ning kodumajapidamistes. Ehkki kusitlusandmete pdhjal oli marke
stabiliseerumisest, viitas saadud teave tarnetdhtaegade ja ariootuste kohta juba
sellele, et Hiinas leviva koroonaviiruse moju tottu hakkab euroala majandusaktiivsus
kahanema. Parast haiguspuhangut Euroopas vdivad viiruse levikuga seotud
muutused kaasa tuua tarneahela uued haired ning mdjutada vaga suure ebakindluse
ja finantsturu suurema volatiilsuse téttu nii tarbimist kui ka investeeringuid.

EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajanduslikus ettevaates euroala
kohta eeldatakse, et SKP aastane reaalkasv on 2020. aastal 0,8%, 2021. aastal
1,3% ja 2022. aastal 1,4% (vt joonis 12). Vdrreldes eurosusteemi ekspertide

2019. aasta detsembri makromajandusliku ettevaatega on SKP reaalkasvu
valjavaadet 2020. aastaks 0,3% ja 2021. aastaks 0,1% vorra allapoole korrigeeritud.
See on tingitud peamiselt koroonaviiruse puhangust, ehkki viiruse viimatine kiire levik
euroalale kajastub vaid osaliselt. Euroala kasvuvaljavaatega seotud riskid viitavad
seega selgelt halvenemisele. Peale riskide, mis on seotud geopoliitiliste tegurite, Uha
suureneva protektsionismi ja arenevate turgude haavatavusega, lisab koroonaviiruse
levik kasvuvaljavaatele uue kaaluka negatiivse riski allika.

Joonis 12.
Euroala reaalne SKP (sh prognoosid)

(kvartalimuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 12. martsil 2020 EKP
veebilehel.

Markused. 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 valjaandes ,New procedure for
constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”.
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Hinnad ja kulud

Eurostati kiirhinnangu kohaselt pidurdus euroala aastane UTHI-inflatsioon

2020. aasta jaanuarikuiselt 1,4%lt veebruaris 1,2%le. Nafta praeguste ja
futuurihindade hiljutise jarsu languse pbhjal voib eeldada, et tbenéoliselt aeglustub
koguinflatsioon l&dhikuudel mérkimisvaarselt. See hinnang kajastub vaid osaliselt EKP
ekspertide 2020. aasta mértsi makromajanduslikus ettevaates euroala kohta, mille
kohaselt on aastane UTHI-inflatsioon 2020. aastal 1,1%, 2021. aastal 1,4% ja

2022. aastal 1,6% ning mida ei ole eurosiisteemi ekspertide 2019. detsembri
ettevaatega vorreldes kuigi palju muudetud. Keskmise aja jooksul toetavad inflatsiooni
EKP rahapoliitilised meetmed. Koroonaviiruse méju inflatsioonile iseloomustab suur
ebakindlus, arvestades et védiksema néudlusega seotud langussurvet véib
tasakaalustada tarnehéiretest tulenev téususurve. Naftahinna hiljutine hiippeline
alanemine tdhendab liihiajalise inflatsioonivéljavaate seisukohast suurt
halvenemisriski.

Eurostati kiirhinnangu kohaselt UTHI-inflatsioon veebruaris aeglustus.
Jaanuarikuiselt 1,4%It jdudis see veebruaris 1,2%le, kajastades energiakomponendi
inflatsiooni aeglustumist, mis Uletas toidu, teenuste ja té6stuskaupade (v.a energia)
inflatsiooni kiirenemist. Kuigi koguinflatsiooni diinaamika soltus endiselt peamiselt
energiainflatsioonist, on toiduainete rohkem kui 2% inflatsioon viimasel ajal
inflatsioonimaara markimisvaarselt méjutanud.

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 2020. aasta veebruarist (kiirhinnang). 2015. aasta kasvumaarasid on metoodika muudatuste
tottu tlespoole korrigeeritud (vt EKP majandustiilevaate 2/2019 infokast ,Uus puhkusepakettide hinnaindeksi arvutamise meetod
Saksamaal ja selle méju UTHI inflatsiooniméaarale*).

Alusinflatsiooni néiitajad jiid lildjoontes tagasihoidlikuks. UTHI-inflatsiooni m&ar
(v.a toiduained ja energia), mis kiirenes novembris ja detsembris 1,3%le ning langes
jaanuaris 1,1%le, oli veebruaris 1,2%. Muud alusinflatsiooni naitajad on viimastel
kuudel olnud stabiilsemad (andmed on kattesaadavad ainult jaanuarini; vt joonis 14).
UTHI-inflatsiooni (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ja rdivad),
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inflatsiooni Ghise pisikomponendi (Persistent and Common Component of Inflation,
PCCI) ja piiratud alusinflatsiooni (Supercore)® puhul jatkus viimase aasta jooksul
taheldatud uldiselt stabiilne liikumine.

Joonis 14
Alusinflatsiooni naitajad

(aastamuutus protsentides)

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

Maérkused. UTHI (v.a toiduained ja energia) viimased andmed périnevad 2020. aasta veebruarist (kiirhinnang) ja k&igi teiste naitajate
omad 2020. aasta jaanuarist. Alusinflatsiooni néitajad on jargmised: UTHI (v.a energia); UTHI (v.a energia ja té6tiemata toiduained);
UTHI (v.a energia ja toiduained); UTHI (v.a energia, toiduained, reisimisega seotud teenused ja réivad); 10% kohandatud UTHI
keskvaartus; 30% kohandatud UTHI keskvaértus ja UTHI kaalutud mediaan. UTHI (v.a energia ja toiduained) 2015. aasta
kasvumaarasid on metoodika muudatuste t&ttu tlespoole korrigeeritud (vt EKP majandustilevaate 2/2019 infokast ,Uus
puhkusepakettide hinnaindeksi arvutamise meetod Saksamaal ja selle m&ju UTHI inflatsioonimaarale”).

UTHI tédstuskaupade (v.a energia) inflatsiooniga kaasnev tdususurve on
tarneahela hilisemates etappides jaanud lildjoontes stabiilseks. Euroalal
miudavate tarbekaupade (v.a toiduained) tootjahindade inflatsioonimaar, mis on
tarneahela hilisemate etappide hinnasurve Uks naitajatest, oli jaanuaris aasta
arvestuses 0,7%, plsides sellel tasemel alates oktoobrist ja Uletades ajaloolist
keskmist. Sellele vastav aastane impordihindade inflatsioonimaar téusis detsembri —
0,1%lt jaanuaris 0,5%le. Tarneahela varasemate etappide hinnasurve naitajad olid
endiselt madalad, ehkki kasvasid veidi: vahekaupade tootjahindade aastane
inflatsioon kiirenes detsembri —1,1%It jaanuaris —1,0%le ja vahekaupade
impordihindade inflatsioon detsembri —1,2%lt jaanuaris —0,4%le.

Palgakasv aeglustus. T66taja kohta makstava hivitise aastakasv vahenes

2019. aasta kolmanda kvartali 2,1%It neljandas kvartalis 1,7%le (vt joonis 15).

2019. aasta keskmine naitaja oli 2,0%, mis on 2018. aasta 2,2%st veidi vaiksem.
2019. aasta naitajaid on mojutanud sotsiaalkindlustusmaksete markimisvaarne
kahanemine Prantsusmaal.® T66taja kohta makstava palga (v.a
sotsiaalkindlustusmaksed) aastakasv kukkus kolmanda kvartali 2,5%It neljandas
kvartalis 2,1%le. 2018. aastal oli see keskmiselt 2,3%, 2019. aastal keskmiselt 2,4%.
Euroala kollektiiviepinguga maaratud palkade aastakasv oli 2019. aasta kolmandas

5  Lisateavet nende alusinflatsiooni naitajate kohta leiab EKP majandustilevaate 4/2018 artikli ,Measures of
underlying inflation for the euro area” infokastidest 2 ja 3.

6 Seda teemat kasitletakse EKP majandusiilevaate 8/2019 viiendas infokastis ,Sotsiaalkindlustusmaksete

ja miinimumpalkade hiljutised muutused euroalal®.
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kvartalis 2,6% ja alanes neljandas kvartalis 2,0%le. See langus oli tingitud peamiselt
Saksamaa tootleva to6ostuse sektoris kolmandas kvartalis tehtud Ghekordsetest
maksetest. Kui vaadata eri naitajaid ja votta arvesse ajutisi tegureid, ilmneb, et
palgakasv vahenes 2019. aasta jooksul veidi, kuigi kasvumaarad pusisid ajaloolise
keskmise lahedal voi sellest mdnevdrra kdrgemal.

Joonis 15.
Tdotaja kohta makstava hivitise komponentide osakaal

(aastamuutus protsentides, osakaal protsendipunktides)

== tdotaja kohta makstava hiivitise kasv
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Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
Markus. Viimased andmed périnevad 2019. aasta neljandast kvartalist.

Pikemaajaliste inflatsiooniootuste turupohised naitajad langesid martsi
alguses koigi aegade madalaimale tasemele. Selle p6hjuseks oli jarsk
korrektsioon, mis oli tingitud koroonaviiruse tleilmsest levikust.
Inflatsiooniootuste turupdhiste naitajate hiljutisele langusele eelnes 2019. aasta
viimases kvartalis kasv, mis kestis veel kuni EKP ndukogu jaanuarikuise koosolekuni.
Alates jaanuari keskpaigast on inflatsiooniga seotud viieaastaste vahetustehingute
intressimaar viieks aastaks langenud 42 baaspunkti ja moodustab 0,91%. Samal ajal
tdusis turupdhine (riskineutraalne) deflatsiooni téendosus (eeldus, et jargmise viie
aasta keskmine inflatsioonim&ar on alla nulli) 22%le. Inflatsiooniootuste turupdhiste
naitajate tulevikuprognoos osutab pikale aeglase inflatsiooni perioodile. EKP
kutseliste prognoosijate kisitlusest 2020. aasta esimese kvartali kohta, mis korraldati
2020. aasta jaanuari teisel nadalal, ning Consensus Economicsi ja Euro Zone
Barometeri viimastest andmetest nahtub, et ka kisitluspdhised pikaajalise inflatsiooni
ootused olid jaanuaris enneolematult madalal tasemel.
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Joonis 16.
Inflatsiooniootuste turupdhised naitajad

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Thomson Reuters ja EKP arvutused.
Mérkus. Viimased andmed périnevad 11. martsist 2020.

EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajanduslikus ettevaates
prognoositakse, et alusinflatsioon hakkab keskmise aja jooksul kiirenema.
Ettevaates prognoositakse, et UTHI-koguianatsioon on 2020. aastal keskmiselt 1,1%,
2021. aastal 1,4% ja 2022. aastal 1,6%. Neid prognoose ei ole eurostisteemi
ekspertide 2019. aasta detsembri makromajandusliku ettevaatega vorreldes kuigivord
muudetud (vt joonis 17). See, et 2020. aasta koguinflatsioonimaar on madalam kui
2019. aasta oma, kajastab UTHI energiahindade méargatavat langust, mille taga on
naftahinna aeglane areng (kuni tehniliste eelduste aluseks olevate andmete esitamise
kuupaevani, mis oli 18. veebruar) ja osaliselt COVID-19 puhang. UTHI-inflatsioon
(v.a energia ja toiduained) plisib 2020. aasta jooksul eeldatavalt 1,2% juures ning
peaks 2021. aastal kiirenema 1,4%le ja 2022. aastal 1,5%le. Naftahinna kdrval soltub
inflatsioon ka COVID-19 levikust, mille mdju iseloomustab suur ebakindlus.
Ettevaates eeldatakse, et hindade langussurvet, mis on seotud vaiksema ndudlusega
2020. aastal, tasakaalustab edaspidi margatavalt tarnehairetest tulenev tdususurve,
kuigi selle hinnangu puhul tuleb arvestada selgeid langusriske.
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Joonis 17.
Euroala UTHI-inflatsioon (sh prognoosid)

(aastamuutus protsentides)
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Allikad: Eurostat ja EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 12. martsil 2020 EKP

veebilehel.

Mérkused. Viimased andmed on 2019. aasta neljanda kvartali (tegelikud andmed) ja 2022. aasta neljanda kvartali (prognoos) kohta.
Esitatud vaartusvahemikud pdhinevad 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 valjaandes ,New procedure for constructing Eurosystem and ECB
staff projection ranges”. Ettevaates sisalduvate andmete esitamise tahtaeg oli 18. veebruar 2020.
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Raha ja laenud

Rahapakkumise diinaamika on 2019. aasta hilissuvest alates korgelt tasemelt
allapoole liikunud. Erasektorile antavate laenude muutused on eri laenuliikide puhul
endiselt eriilmelised. Kui laenude andmine kodumajapidamistele on piisinud kindel,
siis laenud ettevétetele on vdhenenud. Soodsad pankade rahastamise ja
laenutingimused toetasid ikka veel laenude andmist ja seelébi ka majanduskasvu.
Euroala ettevotete netovélisrahastamise kogusumma on soodsa laenuvahenditega
rahastamise abil stabiliseerunud. Hiljutine riskivalmiduse védhenemine tingib aga
téendoliselt mittefinantsettevotete pangandusvélise rahastamise tingimuste
halvenemise.

Rahapakkumise diinaamika on 2019. aasta hilissuvest alates rahunenud.
Rahaagregaadi M3 aastane kasvumaar kerkis detsembri 4,9%lt jaanuaris 5,2%le (vt
joonis 18) peamiselt tanu turukdlblike instrumentidega seotud positiivsele
baasefektile, mis varjas rahapakkumise liihemaajalise diinaamika jatkuvat raugemist.
Laia rahapakkumise kasvu toetasid rahainstrumentide hoidmise vaga madalad
alternatiivkulud. Majanduskasvu raugemine seevastu parssis M3 kasvu. Nagu
eelmisteski kvartalites, tdukas M3 kasvu ikka veel peamiselt tagant kitsas
rahaagregaat M1, mis koosneb ule66hoiustest ja ringluses olevast sularahast.
Rahaagregaadi M1 aastane kasvumaar langes detsembri 8,0%It jaanuaris 7,9%le.

Joonis 18.
M3, M1 ja laenud erasektorile

(aastamuutus protsentides; sesoonse ja kalendrilise méjuga kohandatud)

- M3
M1
== |aenud erasektorile
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Allikas: EKP.
Markused. Laene on kohandatud laenude muligi, vaartpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega. Viimased andmed parinevad
2020. aasta jaanuarist.

Uledéhoiused olid endiselt rahapakkumise kasvu peamised taganttdukajad.
Uledohoiuste aastakasvumaar pisis jaanuaris enam-vahem muutumatult 8,4%
juures, vorrelduna detsembri 8,5%ga, kuid selle osakaal M3 aastakasvus on

2019. aasta sugisest veidi vahenenud. Sektorite arvestuses on seda langust
stivendanud nii ettevotete kui ka kodumajapidamiste Gle6ohoiused. Ringluses oleva
sularaha mahu aastakasv kdikus jaanuaris endiselt 5% mber ja pole mingeid méarke
sellest, et madalate intressimaarade tingimustes oleks hoiuseid asutud kiiremas
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korras sularahaga asendama. M3 aastakasvu jaanuarikuise kerge hoogustumise
tingisid esmajoones turukdlblikud instrumendid (M3-M2), mille mdju elavdas M3
kuudiinaamikat. Selle tulemusena on pdérdunud turukdlblike instrumentide
detsembrikuine péarssiv moju M3-le. Viimase pohjuseks oli tol kuul volavaartpaberite
tugevalt negatiivne netoemiteerimine, mis vois peegeldada aasta 16pu maju.

Peamiseks laia rahaloome allikaks jaid ikka laenud erasektorile. Nende osakaal
laia rahapakkumise kasvus oli jaanuaris endiselt stabiilne ja ulatuslik (vt joonise 19
tulpade sinine osa). Kuni 2020. aasta jaanuarini kajastas erasektorile antud laenude
aastane osakaal laenumahu jéulist aastakasvu. Teiseks pohiliseks rahaloomeallikaks
olid valisrahavood, mille osakaal M3s on alates 2019. aasta novembrist pusinud
Uldjoontes muutumatu, naidates, et investorid eelistavad euroala varasid

(vt joonise 19 tulpade kollane osa). Varaostukava raames tehtavate EKP
netovaraostude taastumisel novembris on olnud esimese kolme kuu jooksul vaid
piiratud otsene moju M3-le. Selle pdhjuseks voib olla tdsiasi, et peamiselt mulvad
volakirju eurostisteemile pangad ja mitteresidendid. Netovaraostude taasalustamine
ei ole korvanud ka M3 kasvu pidurdumist, mille on tinginud varaostukavaga
mitteseotud vdlavaartpaberite tdhtaja saabumine (vt joonise 19 tulpade punane osa).
Pikemaajaliste finantskohustuste parssiv moju oli endiselt vaike (vt joonise 19 tulpade
tumeroheline osa).

Joonis 19.
M3 ja selle vastaskirjed

(aastamuutus protsentides; osakaal protsendipunktides; sesoonse ja kalendrilise mdjuga kohandatud)
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laenud erasektorile

sissevool pikemaajalistest finantskohustustest ja teistest vastaskirjetest
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Allikas: EKP.

Mérkused. Laenud erasektorile hlmavad rahaloomeasutustelt erasektorile valjastatud laene ja rahaloomeasutustele kuuluvaid
volavaartpabereid, mille on emiteerinud euroala erasektori mitterahaloomeasutused. Seega hélmab see ka eurosiisteemi poolt
ettevotlussektori ostukava raames tehtud mitterahaloomeasutuste volavaartpaberite oste. Viimased andmed parinevad 2020. aasta
jaanuarist.

Erasektorile viljastatud laenude aastane kasvumaar piisis sektoriti aset
leidnud erisuguste muutuste taustal kokkuvottes enam-vahem stabiilne.
Rahaloomeasutustelt erasektorile antud laenude aastakasv (mida on kohandatud
laenude mugi, vaartpaberistamise ja tingliku likviidsuse koondamisega) oli
detsembris 3,7% ja jaanuaris 3,8% (vt joonis 18). Kui kodumajapidamistele
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valjastatud laenude aastane kasvumaar oli endiselt kergel tdusuteel (detsembris 3,6%
ja jaanuaris 3,7%), siis ettevotetele antud laenude aastakasv stabiliseerus 3,2%
juures, kinnitades 2018. aasta septembrist alanud aeglustumist. Laenude kasvu suur
erinevus riigiti naitab muu hulgas lahknevusi majanduskasvus, erisusi muude
rahastamisallikate kattesaadavuses, kodumajapidamiste ja ettevotete vbolakoormust
ning eluasemehindade isesugust arengut eri riikides (vt joonis 20).

Ettevotetele antud laenude kasvu aeglustumine on kooskolas téigaga, et selle
naitaja tsukliline liikumine toimub tegeliku majandusaktiivsuse suhtes
viitajaga. Ettevotetele valjastatud pangalaenude mahu kahanemine puudutab
endiselt eelkdige tddtleva todstuse sektorit ja kaubandussektorit, mida
maailmamajanduse aktiivsuse jatkuv vahenemine kdige rohkem mdjutab. Siiani on
aga vahe marke mdju lUlekandumisest teenuste sektorile (sealhulgas
kinnisvarateenuste pakkujaile), millel on mittefinantsettevdtetele antud laenude
kasvule suurim moju. Euroala pankade laenutegevuse kisitluse tulemuste pohjal voib
jareldada, et ettevotetele antud laenude kasvu aeglustumise on esmajoones tinginud
ndudlus — naiteks on vahenenud vajadus rahastada pdhivarasse tehtavaid
investeeringuid. Kisitluse peamised néitajad osutavad ka ettevotetele antavate
laenude kasvu edasisele raugemisele 2020. aasta esimesel poolel. Laenu saamise
nduded on siiani pusinud suuresti muutumatuna, ehkki ettevotete, eelkdige
majandustsukli suhtes eriti tundlike vaikeste ja keskmise suurusega ettevotete
krediidiriski on pisut negatiivsema poole imber hinnatud.

Joonis 20.
Rahaloomeasutuste laenud euroala valitud riikides

(aastamuutus protsentides)

== euroala
Saksamaa
Prantsusmaa
Itaalia
Hispaania

riikidevahelised erinevused

a) rahaloomeasutuste laenud mittefinantsettevotetele b) rahaloomeasutuste laenud kodumajapidamistele
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Allikas: EKP.

Markused. Laene on kohandatud laenude miiligi ja vaartpaberistamisega. Mittefinantsettevotete puhul on laene kohandatud ka tingliku
likviidsuse koondamisega. Riikidevahelised erinevused on arvutatud 12 euroala riigist koosneva pusivalimi miinimum- ja
maksimumvaartuste alusel. Viimased andmed périnevad 2020. aasta jaanuarist.

Eluasemelaenude andmine kodumajapidamistele on endiselt jarkjargulisel
kasvuteel, kuid tarbimislaenude kasv on stabiliseerunud. Kodumajapidamistele
antud eluasemelaenude aastane kasvumaar kerkis detsembri 3,9%It jaanuaris
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4,1%le, jatkates 2015. aastal alanud Uhtlast tdusu (vt joonis 21). Tarbimislaenude
aastakasv pusis euroalal jouline ja oli nii detsembris kui ka jaanuaris 6%. Ménevdrra
on see 2018. aasta alguse 7% Uletanud tasemelt allapoole nihkunud. Erinevalt
hipoteek- ja tarbimislaenude kindlast kasvust on muude kodumajapidamistele
véljastatud laenude aastakasv jaanud tagasihoidlikuks: detsembris oli see —1,2% ja
jaanuaris —1,0%. Selle laenuliigi kasvu kesisuse pohjuseks voib suuresti pidada
vaikeettevdtjatele (fllsilisest isikust ettevdtjatele ja juriidilise isiku diguseta Uksustele)
antud laene, mida kajastatakse kodumajapidamiste sektoris. Majandusaktiivsuse
vahenemise moju nendele Uksustele voib olla eriti suur ja nad véivad oma
rahastamisvajaduste katmisel toetuda ka pangandusvalistele rahastamisallikatele,
sealhulgas sisemistele vahenditele.

Joonis 21.
Rahaloomeasutuste laenud kodumajapidamistele sihtotstarbe jargi

(aastamuutus protsentides; sesoonse ja kalendrilise méjuga kohandatud)
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== muud laenud
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Allikas: EKP.
Markused. Kodumajapidamistele antud kogulaenude aegrida on kohandatud laenude miiligi ja vaartpaberistamisega. Viimased andmed
parinevad 2020. aasta jaanuarist.

Kodumajapidamiste koguvolakoormus euroalal on viimastes kvartalites jaanud
piisima 2007. aasta 16pu taseme ldhedal.” Ehkki euroala tasandil on margata
stabiliseerumist, on kodumajapidamiste volakoormuse muutus riigiti erinev. Samal ajal
kukkusid kodumajapidamiste vdla teenindamise kulud uuele rekordmadalale
tasemele, mis toetab vdla jatkusuutlikkust.

Pankade rahastamistingimused pusisid soodsad. Euroala pankade
laenuvahenditega rahastamise koondkulu, mis on 2019. aasta algusest alates
vahenenud kooskodlas turumaaradega, pisis 2019. aasta neljandas kvartalis ja
2020. aasta jaanuaris vaga vaike (vt joonis 22). See naitab, et pankade volakirjade
tulusus kukkus 2019. aasta jooksul markimisvaarselt ja jdbudis enneolematult
madalale tasemele, kuid alates veebruari I6pust on see taastunud, eelkdige
vastusena koroonaviiruse haiguse COVID-19 levikule. Euroala pankade hoiuste
intressimaarad, mis avaldavad pankade rahastamisele kdige suuremat moju ja mille

7Vt ,Households and non-financial corporations in the euro area: third quarter of 2019%, EKP, jaanuar
2020.
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kohta on olemas andmed kuni 2020. aasta jaanuarini, on plsinud erakordselt
madalad, toetades seega pankade jaoks soodsaid laenuvahenditega rahastamise
tingimusi. Pankade laenutegevuse kusitluse jargi on pankade rahastamistingimustele
kasulikud ka kolmanda seeria suunatud pikemaajalised
refinantseerimisoperatsioonid, samuti EKP netovaraostude taastamine 2019. aasta
novembris.

Euroala pankade laenude ja hoiuste keskmiste intressimaarade marginaal jai
jaanuaris peaaegu muutumatuks. Ehkki laenude ja hoiuste keskmiste
intressimaarade marginaal uutele klientidele on alates 2014. aastast olnud vaike,
kuna laenude intressimaarad on hoiuste intressimaaradest rohkem langenud, on
kdnealuse marginaali vdhenemisega kaasnevat moju kasumlikkusele korvanud
laenumahu kasv. Uldine mdju intressitulule (mis on intressimaérade marginaalide ja
antavate laenude mahu tulem) on sel perioodil olnud napilt plusspoolel. Parast seda,
kui EKP karpis 2019. aasta septembris hoiustamise pusivdimaluse intressimaara, on
ettevotete negatiivsete intressimaaradega tasustatud hoiuste osakaal veelgi
kasvanud. See toetab pankade laenude ja hoiuste marginaali, mis oli 2020. aasta
jaanuaris 1,34%. Samuti on pangad teinud veelgi edusamme oma bilansi
parandamisel, vahendades naiteks viivislaenude mahtu. Siiski on euroala pankade
kasumlikkus varasemaga vorreldes vaike. Selle Uiheks pdhjuseks on tihe
pangandussektorisisene ja -valine konkurents, samuti vajadus saavutada sektoris
suurem kulutéhusus.®

Joonis 22.
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 tleddhoiuste, tahtajaliste hoiuste ja ndudmiseni hoiuste intresside keskmisena, mida on
kaalutud nende vastavate jadkide summadega. Viimased andmed parinevad 2020. aasta jaanuarist.

Soodsad laenuintressimaarad toetavad endiselt majanduskasvu. Ettevotetele
antud pangalaenude ja kodumajapidamistele antud eluasemelaenude
koondintressimaarad pusisid 2020. aasta jaanuarile eelnenud kolme kuu valtel

8 Vit Financial Integration and Structure in the Euro Area“, EKP, marts 2020
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Uldjoontes stabiilsed (vt joonis 23). See on kooskdlas liihiajaliste turumaarade vahese
muutumisega ja seda ei ole mojutanud ka pikemaajaliste turumaarade volatiilsus.
2020. aasta jaanuaris oli ettevotetele antud pangalaenude koondintressimaar 1,55%
ehk sama mis detsembris ja vaid veidi kbrgem 2019. aasta augustis saavutatud
rekordmadalast tasemest. Eluasemelaenude koondintressiméaar, mis oli 2019. aasta
detsembris ajaloolises madalpunktis 1,41% juures, plsis peaaegu stabiilselt 1,44%
tasemel. Konkurentsisurve, pankade soodsad rahastamiskulud ja 2019. aasta
septembris EKPs otsustatud hoiustamise plsivdimaluse intressimaara karpimise
Ulekandumine hoidsid euroala ettevdtetele ja kodumajapidamistele antud laenude
intressimaarad rekordmadala taseme l&hedal. Parast seda, kui 2014. aasta juunis
kuulutati valja EKP krediidileevendusmeetmed, on pankadelt ettevétetele ja
kodumajapidamistele antud laenude koondintressimaarad kokkuvottes margatavalt
langenud. 2014. aasta maist kuni 2020. aasta jaanuarini on ettevotetele antud
laenude ja kodumajapidamistele antud eluasemelaenude koondintressimaarad
alanenud vastavalt 140 ja 150 baaspunkti.

Joonis 23.
Pangalaenude koondintressimaarad euroala valitud riikides

(protsentides aasta kohta; kolme kuu libisevad keskmised)
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riikidevaheline standardhalve (parempoolsel teljel)
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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 standardhalbe leidmisel on lahtutud 12 euroala riigist koosnevast pusivalimist. Viimased andmed
parinevad 2020. aasta jaanuarist.

Euroala mittefinantsettevotetele pakutava vilisrahastamise aastane koguvoog
stabiliseerus 2019. aasta neljandas kvartalis kindlal tasemel (vt osa a

joonisel 24). Mittefinantsettevdtete laenuvahenditega rahastamise vood on alates
2018. aasta neljandast kvartalist kahanenud koos majandusaktiivsuse
vahenemisega. Valisrahastamisvoogude aeglustumine aga peatus 2019. aasta
viimases kvartalis. 2019. aastal joudis volakirjade emiteerimine kokkuvéottes
enam-vahem sellisele tasemele, kus see oli 2016.—2017. aastal, Uletades
markimisvaarselt 2018. aasta taset. Samal ajal aeglustus 2019. aasta I6pu poole
pangalaenude votmine ettevdtetes, ehkki laenuvahenditega finantseerimise kulu oli
suhteliselt soodne. Selle pdhjuseks on ettevotete vaiksemad rahastamisvajadused,
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kuna alates 2018. aasta keskpaigast kahaneva majandusaktiivsuse moju avaldub
viitajaga. Mittepankadelt (mitterahaloomeasutustelt) saadud laenude negatiivne
vaartus vahenes 2019. aasta kolmandas kvartalis ja liikus neljandas kvartalis kergelt
plusspoolele, mis naitab, et ettevdtete volakirjade emiteerimine mittefinantsettevotete
vahefinantseerimisiksuste kaudu on veidi suurenenud. Varsked andmed naitavad, et
volavaartpabereid netoemiteeriti 2020. aasta jaanuaris ja veebruaris jouliselt.
Noteeritud aktsiate netoemiteerimine langes 2019. aasta neljandas kvartalis aasta
arvestuses stigavamalt miinuspoolele, kajastades endiselt kesist
emiteerimistegevust, nihet noteeritud aktsiatelt noteerimata aktsiatele 2019. aasta
teises kvartalis ja suurt baasefekti. Lisaks parsib noteeritud aktsiate
rahastamisvahendina kasutamist nende pusivalt kdrge hind vorreldes ettevotete
laenuvahenditega rahastamise kuluga.

2020. aasta jaanuaris olid mittefinantsettevotete rahastamiskulud 2019. aasta
septembri taseme lahedal, kuid hinnangute kohaselt peaksid need olema
niilidseks markimisvaarselt kasvanud (vt osa b joonisel 24).
Mittefinantsettevdtete valisrahastamise Gldine nominaalkulu, mis hdlmab pangalaene,
volakirjaemissioone turul ja omakapitaliga rahastamist, oli 2020. aasta jaanuaris
4,7%. Seega oli rahastamiskulu 2020. aasta jaanuaris vaid 14 baaspunkti kdrgem kui
2019. aasta aprillis, mil asjaomane aegrida jdudis oma seni madalaimasse punkti. Ent
parast seda kasvas rahastamise hinnanguline kogukulu kuni vaatlusaluse perioodi
I6puni (11. marts 2020) jarsult ja jdudis 5,1%le. Selle péhjuseks on omakapitali kaudu
rahastamise kulu kerkimine 85 baaspunkti vérra ja turupdhiste laenuvahenditega
rahastamise kulu kerkimine 10 baaspunkti vorra. Mélema kulu naitajate muutumise
taga voib olla kiiresti ja jarsult halvenenud riskitaluvus koroonaviiruse leviku tottu, mis
toi kaasa aktsiahindade riskipreemiate tdusu ja ettevotete volakirjade tulususe vahe
kasvu (vt 2. peatikk).
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Joonis 24.
Euroala mittefinantsettevotete valisrahastamine

(aastased vood miljardites eurodes — osa a; protsentides aasta kohta — osa b)

B rahaloomeasutuste laenud mittefinantsettevotetele (kohandatud)
mittefinantsettevotete volavaartpaberite netoemiteerimine

mittefinantsettevotete noteeritud aktsiate netoemiteerimine
mitterahaloomeasutuste laenud mittefinantsettevétetele (v.a vaartpaberistamine)
kokku

a) euroala mittefinantsettevétete netovilisrahastamine valitud instrumentide pohjal
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b) euroala mittefinantsettevétete vélisrahastamise nominaalkulu komponentide kaupa
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Allikad: Eurostat, Dealogic, EKP, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters ja EKP hinnangud.

Mérkused. Osa a: netovélisrahastamine on rahaloomeasutuste véljastatud laenude, vélavaartpaberite netoemiteerimise, noteeritud
aktsiate netoemiteerimise ja mitterahaloomeasutuste valjastatud laenude summa. Rahaloomeasutuste valjastatud laene on kohandatud
muugi, vaartpaberistamise ja likviidsuse koondamisega. Mitterahaloomeasutuste valjastatud laenud sisaldavad laene teistelt
finantseerimisasutustelt, kindlustusseltsidelt ja pensionifondidelt, vélja arvatud vaartpaberistatud laenud. Viirutatud tulp naitab praegust
hinnangut 2019. aasta neljanda kvartali kohta. Osa b: mittefinantsettevotete rahastamise kogukulu on arvutatud pangalaenude,
turupbhiste laenuvahenditega rahastamise ja omakapitali kaudu rahastamise kulude kaalutud keskmisena, véttes aluseks nende
vastavad jaagid. Sinine romb naitab praegust hinnangut rahastamise kogukulu kohta 2020. aasta martsis eeldusel, et pangalaenude
intressimaérad jadvad 2020. aasta jaanuari tasemele. Osa a vimased andmed euroala kontoandmete kohta parinevad 2019. aasta
kolmandast kvartalist. Hinnangud 2019. aasta neljanda kvartali kohta pdhinevad EKP bilansi- ja vaartpaberite emiteerimise statistikal
ning Dealogicu andmetel. Osa b viimased andmed omakapitali kaudu ja turupdhiste laenuvahenditega rahastamise kulude kohta
parinevad 11. martsist 2020 ning laenukulude kohta 2020. aasta jaanuarist.
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Eelarve areng

Euroala valitsemissektori eelarvepositsioon peaks EKP ekspertide 2020. aasta mértsi
ettevaate kohaselt 2020. ja 2021. aastal halvenema ning 2022. aastal stabiliseeruma.
Eelarvepositsiooni halvenemist vbib peamiselt seostada vdiksema esmase
eelarvelilejéégiga. See areng kajastub ka eelarvepoliitikas, mis peaks prognoosi
kohaselt olema 2020. ja 2021. aastal ekspansiivne ja 2022. aastal lldiselt neutraalne.
Suhteliselt ekspansiivsest eelarvepoliitikast hoolimata peaks euroala valitsemissektori
vlla ja SKP suhe jérk-jérgult véhenema tdnu soodsale intressiméérade ja SKP
kasvumé&éra vahele ning kuigivérd positiivsele esmasele eelarvepositsioonile kogu
perioodi jooksul. Koroonaviiruse levikust tingitud siindmused, mis on aset leidnud
pérast ettevaate valmimist, osutavad selgelt, et eelarvepoliitika véljavaade halveneb.
Lisaks juba véljakuulutatud eelarvepoliitikale tuleks koroonaviiruse levikut arvestades
toetada tugevalt euroriihma plihendumist (ihistele ja kooskblastatud
poliitikameetmetele.

Euroala valitsemissektori eelarvepositsioon peaks EKP ekspertide 2020. aasta
martsi ettevaate kohaselt 2020. ja 2021. aastal halvenema ning 2022. aastal
stabiliseeruma.® EKP ekspertide 2020. aasta mértsi makromajandusliku ettevaate
kohaselt kasvab euroala valitsemissektori eelarvepuudujagk 2019. aasta 0,7 %It
SKPst 2020. aastal 1,1%le ning moodustab seejarel nii 2021. kui ka 2022. aastal
1,5% SKPst (vt joonis 25). Eelarvepositsiooni halvenemine 2020. ja 2021. aastal
tuleneb peamiselt kehvemast tsikliliselt kohandatud esmasest eelarvepositsioonist.
Osaliselt tasakaalustavad seda vaiksemad intressikulud, samal ajal kui tsukliline
komponent vaheneb ettevaateperioodi jooksul pisut.

Joonis 25.
Eelarvepositsioon ja selle komponendid

(protsentides SKPst)

B tsikliliselt kohandatud esmane eelarvepositsioon (millest on maha arvatud toetus finantssektorile)
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Allikad: EKP ja EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajanduslik ettevaade.
Markus. Tegu on euroala valitsemissektori koondandmetega.

9Vt EKP ekspertide 2020. aasta méartsi makromajanduslik ettevaade euroala kohta, avaldatud 12. martsil
2020 EKP veebilehel.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202003_ecbstaff%7Edfa19e18c4.et.html

Euroala eelarvevaljavaade 2020.—2022. aastaks kajastab EKP ekspertide

2020. aasta martsi ettevaate kohaselt eurosiisteemi ekspertide 2019. aasta
detsembri ettevaatega vorreldes marksa toetavamat eelarvepoliitikat. Euroala
valitsemissektori eelarvepositsiooni kui osakaalu SKPst on 2020. aasta puhul 0,2%
vorra ja nii 2021. kui ka 2022. aasta puhul 0,4% vdrra allapoole korrigeeritud.
Korrigeerimise pdhjuseks on kehvem esmane eelarvepositsioon ja oodatust nérgem
tsukliline komponent, samal ajal kui intressikulude komponent jaab samaks.

Euroala eelarvepoliitika kurss peaks olema 2020. ja 2021. aastal ekspansiivne
ning piisima 2022. aastal iildjoontes neutraalne.'® 2019. aastal oli eelarvepoliitika
kurss hinnanguliselt méddukalt ekspansiivne ning 2020. ja 2021. aastal peaks see
veelgi leevenema, pakkudes majandusele tuge. Selle peamiseks pdhjuseks on
suuremad kulutused eeskatt siiretele Saksamaal, Hispaanias ja Itaalias, aga ka
otseste maksude ja sotsiaalkindlustusmaksete karped Prantsusmaal ja
Madalmaades. 2022 aastal peaks eelarvepoliitika olema laias laastus neutraalne.

EKP ekspertide 2020. aasta martsi ettevaate kohaselt piisib euroala
valitsemissektori vola ja SKP suhe jarkjargulises languses. Prognoos naitab, et
euroala valitsemissektori vla suhe SKPsse eeldatavasti kahaneb: 2019. aasta
84,5%It SKPst 2022. aastal 82,6%le SKPst. Kahanemist toetab soodne
intressimaéarade ja SKP kasvu vahe,!" samas kui esmase eelarvepositsiooni
kogumdgju on ettevaateperioodi jooksul nullilahedane (vt joonis 26). 2019. aasta
detsembri ettevaatega vorreldes kahaneb volasuhe eeldatavasti aeglasemalt, kuna
prognoositud esmane Ulejaak on vaiksem ja tsikliline komponent on ebasoodsam.
Parast 2020. aasta martsi ettevaate valmimist hakkas koroonaviirus kiiremini levima,
mis viitab, et valitsemissektori vdla ja SKP suhe on eelduste kohaselt halvem, kui
ettevaates prognoositi.

Eelarvepoliitika kurss naitab, millises suunas ja mahus mdjutavad eelarvepoliitilised meetmed
majandust, kui jatta kdrvale riigi rahanduse automaatne reaktsioon majandustsiklile. Seda hinnatakse
siin muutusena tsukliliselt kohandatud esmase eelarvepositsiooni suhtarvus, millest on maha arvatud
valitsuse toetus finantssektorile. Tépsema (ilevaate saamiseks euroala eelarvepoliitika kursi moiste
kohta vt EKP majandustlevaate 4/2016 artikkel ,The euro area fiscal stance®.

Lisateabe saamiseks vt EKP majandustilevaate 2/2019 infokast ,Intressimaara ja SKP kasvumaara vahe
ja valitsemissektori vola diinaamika“.
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Joonis 26.
Valitsemissektori vola muutumise pdhjused

(protsendipunktides SKPst)
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Allikad: EKP ja EKP ekspertide 2020. aasta martsi makromajanduslik ettevaade.
Markus. Tegu on euroala valitsemissektori koondandmetega.

Koroonaviiruse levik on olnud euroala ja maailmamajanduse jaoks suur Sokk
ning néuab sihiteadlikku ja kooskolastatud eelarvepoliitilist reageerimist. Niud
on vaja pakkuda tervishoiusektorile ning mojutatud ettevotetele ja majapidamistele
digeaegset ja sihiparast abi, et ohjeldada rahvatervise tagamiseks koroonaviiruse
levikut ja leevendada selle majandusmdju. Seetéttu toetatakse tugevalt euroriihma
puhendumist Ghistele ja kooskélastatud poliitikameetmetele.
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Infokastid

Ajaleheartiklites sisalduvate andmete kasutamine
reaalmajanduse aktiivsuse naitajana

Koostanud Massimo Ferrari ja Helena Le Mezo

Majandusteemalises erialakirjanduses kasutatakse makromajandusliku riski ja
ebakindluse médétmiseks sageli tekstianaliiiisi meetodeid.'> Ometi on vahe
tdendeid selle kohta, kui palju teavet reaalmajanduse aktiivsuse kohta saab niisuguste
naitajate pdhjal ammutada. Siinses infokastis esitatakse ajaleheartiklite tekstianaliiusi
pohjal Uks USA reaalmajanduse aktiivsuse naitaja. See on loodud Factiva
andmebaasist saadud andmete pdhjal. Andmebaasi kogutakse kdik artiklid, mis on
avaldatud paljude riikide tdhtsamates ajalehtedes. Tekstipohise aktiivsusnaitaja
véljatdotamiseks voeti andmebaasist vélja ajaleheartiklid, mis avaldati USAs."® See
naitaja méddab alates 1970. aasta jaanuarist iga paeva kohta seda, milline on USA
majanduskasvu pidurdumist (v6i majanduslangust) kasitlevate artiklite osakaal
koikide USAs avaldatud artiklite seas. Loodud indeks peaks muutuma kasikaes
majandustsikli muutustega, sest majanduskasvu aeglustumist kasitlevatele
teemadele puhendatakse ajalehtedes rohkem ruumi. Lisaks peaks see naitaja
reageerima kiiremini niisugusele majandustsiikli arengule, mille iimnemine
makromajanduslikes koondmuutujates votab aega ja mis avaldatakse sageli viitajaga.
Indeksit on kerge vaevaga voimalik vaga sageli (iga paev) ajakohastada ning
rakendada arvukate arenenud ja arenevate riikide suhtes.

Loodud indeksit saab kasutada USA reaalmajanduse aktiivsuse reaalajalise
seirevahendina. Joonise A kohaselt korreleerub naitaja hasti USA majanduskasvu
aeglustumise perioodidega, mille aluseks on vdetud té6stustoodangu vahenemine voi
USA majandusuuringute biroos tuvastatud majandussurutise kuupaevad. Niisugune
korrelatsioon osutab sellele, et loodud tekstipdhist indeksit saab kasutada reaalajalise
naitajana, millega seirata majanduse arengut iga natukese aja tagant, kuna see
sisaldab asjakohast teavet majandustsuikli kohta.

Varskemate naidete hulka kuuluvad D. Caldara ja M. lacoviello, ,Measuring Geopolitical Risk",
International Finance Discussion Papers, USA Foderaalreservi Stisteemi ndukogu, nr 1222, 2018;

R. S. Baker, N. Bloom ja S. J. Davis, ,Measuring Economic Policy Uncertainty“, The Quarterly Journal of
Economics, Oxford University Press, 131. kd, nr 4, 2016, |k 1593—-1636; hiljuti euroala suhtes rakendatud
tekstianalllsi kohta vt A. Azqueta-Gavaldoén, D. Hirschbihl, L. Onorante ja L. Saiz, ,Sources of
economic policy uncertainty in the euro area: a machine learning approach”, EKP majandusiilevaade
5/2019.

Kasutati sama meetodit, mida rakendasid D. Caldara ja M. lacoviello artiklis ,Measuring Geopolitical
Risk", International Finance Discussion Papers, USA Fdderaalreservi Siisteemi ndukogu, nr 1222, 2018.
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Joonis A.
Tekstipohine indeks ja USA majandussurutised

(majanduskasvu aeglustumist kajastav tekstipdhine naitaja; USA majandussurutised ja tédstustoodang, indeks (2010 = 100))
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Allikad: Factiva, Haver Analytics ja autorite arvutused.
Mérkused. Tekstipdhise naitaja saamiseks voetakse aluseks USAs iga paev avaldatud artiklite ja (iksnes majanduskasvu pidurdumist
kasitlevate artiklite arvu suhe. Seejarel koondatakse andmed kuude kaupa. Viimased andmed parinevad 2020. aasta jaanuarist.

Indeksiga saab prognoosida ka tulevast majandusaktiivsust. Selle eelduse
ametlikuks katsetamiseks lisatakse tekstipdhine naitaja majandussurutise tdendosuse
standardmudelisse.' Hinnatakse jargmist vérrandit:

P(kriis); s = a + BMtulud - *¥ud _ tylyl-9asta] + B2indeks, + & 4 )

kus majandussurutise téendosust tulevasel perioodil (t + k) prognoositakse
majandussurutise tllpilise prognoosivahendi — praeguse perioodi tulukdvera kalde
(IGhi- ja pikaajalise tulususe vahe) — ning tekstipdhise naitaja jargi.'® Indeks annab
USA tulukdvera kalde kohta lisateavet. Majandussurutise tendosusmudelite sobivust
kajastab suhteliste tookarakteristikute kdver (receiver operator curve, ROC), mida
voib pidada mudeli alusel tehtud prognooside tapsuse méédupuuks.'® Joonisel B
esitatud ROC-andmetest nahtub, et ajaleheartiklitel péhineva indeksi rakendamisel
saadakse luhiajalises plaanis lihtsast tulukdverast tapsem tulemus. Ajaleheartiklitest
saadud teabe lisamine arvutusse parandab mudeli toimimist margatavalt. Seda
hinnangut ei méjuta muu majandussurutise maaratlus peale USA majandusuuringute
biroo kasutatava maaratluse (mille jargi on majandussurutisega tegu juhul, kui
to0stustoodang on vahenenud kaheksa jarjestikuse kuu valtel) ega tleilmse
finantskriisi perioodi mittearvestamine.

Aluseks on vdetud J. H. Wrighti artikkel ,The yield curve and predicting recessions®, Finance and
Economics Discussion Series, 2006—-2007, foderaalreservi ndukogu teadus- ja statistika- ning
rahakusimuste osakonnad, Washington D. C., veebruar 2006.

Tulukdvera mudeleid muudeti hiljuti tdhtsamate keskpankade varaostukavade jargi. Vt EKP
majandustllevaate 1/2020 infokast ,US yield curve inversion and financial market signals of recession*.

6 ROC-koveraga vorreldakse toeselt positiivset tulemust ehk hinnangut majandussurutise olemasolu
kohta olukorras, kus majandussurutis on ka tegelikult iimnenud, valepositiivsete tulemustega ehk
hinnangutega majandussurutise olemasolu kohta olukorras, kus seda tegelikult ei ole iimnenud. Mida
lahemal leitud ROC-andmed vertikaalteljele on, seda tdpsem on mudeli prognoosimisvdime. Lisaks on
voimalik koostada ROC-graafik. Selleks tuleb arvutada vélja ROC-kdvera alune pindala, mis jaab
kdrgemale kui 45° joon (mis tdhendab juhuslikke vaartuste maaramist). Mida suurem on kdveraalune
pindala, seda tdpsem on mudel.

EKP majandustlevaade 2/2020 — Infokastid
Ajaleheartiklites sisalduvate andmete kasutamine reaalmajanduse aktiivsuse naitajana 45



Infokastis esitatud tdendite kohaselt aitab ajaleheartiklitest saadud teave
seirata majanduse arengut ja tdiendab makromajanduslikke andmeid.
Ajaleheartiklitesse on koondatud majandustsikli kohta suur hulk niisugust teavet, mis
ei ilmne kohe makromajanduslikes aegridades. Toik, et sedalaadi tekstipdhine naitaja
on olemas ja seda saab iga paev varskendada, teeb sellest kasuliku ja sobiva
abivahendi majanduse arengu seiramisel ja prognoosimisel eelkdige llhiajalises
plaanis.

Joonis B.
Majandussurutise tdendosusmudelite sobivusnaitajad eri kuudel enne
ettevaateperioode

(indeks, vasakpoolsel teljel)
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Allikad: Factiva, Haver Analytics ja autorite arvutused.

Markused. Sobivus pdhineb ROC-andmetel, mis on saadud majandussurutise tdendosusmudelist. Selle arvutamisel on lahtutud 1)
Uiksnes tulukdverast, 2) liksnes tekstipdhisest indeksist, 3) nii tekstipohisest indeksist kui ka tulukdverast igal ettevaateperioodil. Naitaja
arvutatakse mudeli digete prognooside ja mingi juhusliku vaartuse normaliseeritud kaugusena (st vahenemise konstantne téendosus on
50%). Mida suurem on kaugus, seda suurem on ROC-andmete vaartus. Viimased andmed parinevad 2020. aasta jaanuarist.
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Hargmaiste ettevdtete maksustamise mdju valismaiste
otseinvesteeringute voo esimesele suunamuutusele
euroalal

Koostanud Virginia Di Nino ja Andrejs Semjonovs

Selles infokastis selgitatakse, kuidas on hargmaiste ettevotete maksustamine
parast hiljutist USA ettevotete maksureformi mojutanud euroalale saabuvaid ja
euroalalt Iahtuvaid vilismaiste otseinvesteeringute vooge."” Euroalal, nagu ka
teistes arenenud majandusega piirkondades, Uletavad residendist ariiihingute
valismaised investeeringud tavaliselt valismaiste ariihingute investeeringuid euroalal.
2018. aastal muutus aga valismaiste otseinvesteeringute netovaljavool (mida voib
kirjeldada ka euroala valismaiste otseinvesteeringute netovaradena — uldiselt on need
euroala ariihingute investeeringud valismaistesse titarettevdtetesse) sissevooluks
ning valismaiste otseinvesteeringute netosissevool (ehk netokohustused, st
valismaiste aritihingute netoinvesteeringud euroalal) véaljavooluks. Selline kapitali
liikumine oli suuresti seotud teatud meetmetega, mis voeti USA ettevotete 2018. aasta
alguses jéustunud maksureformi raames.'®

Euroala vélismaiste otseinvesteeringute voo suunamuutus oli tdies ulatuses
tingitud voogudest, mille ldhte- ja sihtkoht olid 1) USA ja 2) offshore-keskused
(vt joonis A). USA hargmaised ettevétted hakkasid oma investeeringuid euroalalt
valja viima (tekitades sellega kahepoolse valismaiste otseinvesteeringute
netovaljavoolu) 2017. aastal, st enne ettevotete maksureformi, kuid euroala
valismaiste otseinvesteeringute koguvoos kajastus suunamuutus 2018. aasta teisel
poolel, kui investeeringuid hakkasid euroalalt vélja viima ka offshore-keskused.

7Vt ka EKP majandustilevaate 5/2019 infokast ,Euro area foreign direct investment since 2018: the role of
special purpose entities”.

8Vt ka k3esoleva majandusiilevaate artikkel ,Multinational enterprises, financial centres and their
implications for external imbalances: a euro area perspective“.
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Joonis A.
Euroala valismaiste otseinvesteeringute vood (netovarad ja netokohustused) lahte-
vOi vastuvbtva piirkonna jargi

(tehingute nelja kvartali libisev summa, miljardites eurodes, sesoonselt kohandamata)
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Allikas: Eurostat.

Mérkused. Varade puhul téhistab positiivne (negatiivne) arv euroala investorite euroalavéliste instrumentide netoostu (-mufiki).
Kohustuste puhul téhistab positiivne (negatiivne) arv euroalavaliste investorite euroala instrumentide netoostu (-muiki).
Offshore-keskused on Andorra, Antigua ja Barbuda, Anguilla, Aruba, Barbados, Bahrein, Bermuda, Bahama, Belize, Cooki saared,
Hollandi Antillid, Dominica, Grenada, Guernsey, Gibraltar, Hongkongi erihalduspiirkond, Mani saar, Jersey, Saint Kitts ja Nevis,
Kaimanisaared, Liibanon, Saint Lucia, Liechtenstein, Libeeria, Marshalli saared, Montserrat, Mauritius, Nauru, Niue, Panama, Filipiinid,
Seisellid, Singapur, Saint-Martin, Turks ja Caicos, Saint Vincent ja Grenadiinid, Briti Neitsi ed, USA Neitsi ed, Vanuatu ja Samoa.
Viimased andmed parinevad 2019. aasta kolmandast kvartalist.

Vilismaiste otseinvesteeringute netovood muutsid suunda ainult teatud
euroala finantskeskustes ehk suure finantsvooga riikides ja see toimus
eriotstarbeliste liksuste tehingute kaudu (vt joonis B). Teistes euroala riikides jaid
vood tagasihoidlikuks ja valismaiste otseinvesteeringutega seotud tehingute
markimisvaarset geograafilist imberpaiknemist ei tdheldatud. Samuti naitab
kahekordne suunamuutus (varad ja kohustused) seda, et varade ja kohustuste vood
liikusid suurel maaral koos neis riikides, kus hargmaised ettevotted kasutavad
vahendite edasi-tagasi paigutamist (round-tripping) ja maksude tlekandmist
(pass-through practices).'® Seevastu lirimaal puudutas valismaiste
otseinvesteeringute brutosisse- ja -valjavoolu vahenemine eelkdige teiste euroala
finantskeskustega (mitte USAga) tehtavaid tehinguid ja see juhtus varem, alates
2017. aasta neljandast kvartalist.?° Arvestades vélismaiste otseinvesteeringute
Uleilmse vorgustiku keerulist struktuuri, on Uks selle asjaoluga kooskdlas olev vdimalik
selgitus see, et osaliselt voidi lirimaal teenitud kasum viia kodumaale tagasi teiste
euroala finantskeskuste kaudu.

19 Vahendite edasi-tagasi paigutamise puhul mudb Uks &ritihing varad teis(t)ele aritihingu(te)le, mis asub
(asuvad) tavaliselt muus jurisdiktsioonis, leppides kokku, et samad vdi sarnased varad saab ligikaudu
sama hinnaga tagasi osta. Niisugused tehingud suurendavad tulusid ja kulusid, kuid ei m&juta kasumit.
Need on sageli seotud maksude tlekandmisega, kus teine &ritihing tasub varadelt teenitud tulult maksud
ja esimene ariihing saab maksusoodustuse.

20Vt L. Emter, B. Kennedy ja P. McQuade, ,US profit repatriations and Ireland’s Balance of Payments
statistics", liimaa keskpanga teise kvartali 2019. aasta llevaade.
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Joonis B.
Kohustustega seotud tehingute vordlus euroala valismaiste otseinvesteeringute
puhul: eriotstarbelised Uksused vs. muud residendist tutarettevotted

(tehingute nelja kvartali libisev summa, miljardites eurodes, sesoonselt kohandamata)

B finantskeskused: eriotstarbeliste tiksuste tehingud
finantskeskused: muude residendist tiksuste tehingud
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M llejaanud euroala: muude residendist Uksuste tehingud
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Allikad: OECD ja Eurostat.

Mérkused. Sinised ja punased alad tahistavad sissetulevaid netoinvesteeringuid tegevusiiksustesse, mis on eriotstarbelised tiksused.
Kollased ja rohelised alad téhistavad sissetulevaid vélismaiseid netootseinvesteeringuid kdikidesse teistesse euroala residendist
liksustesse, mis on vélismaiste &rilihingute tiitarettevétted. Finantskeskused on Belgia, Luksemburg ja Madalmaad. Ulejaénud euroala
hélmab kéiki teisi likmesriike, v.a Hispaania, Kiipros, Léti ja Malta, mis on andmete puudumise t6ttu valja jaetud. Viimased andmed
parinevad 2019. aasta kolmandast kvartalist.

Vilismaiste otseinvesteeringute brutovoo jaotus instrumendi liigi jargi naitab,
et suunamuutus puudutas peamiselt omakapitali ega hélmanud reinvesteeritud
tulu komponenti (vt joonis C). Seega osutab suunamuutus tdsiasjale, et valismaiste
otseinvesteeringute Ule otsustamisel 1ahtuti eelkdige maksukaalutlustest.
Suunamuutus ei kutsunud esile valismaiste otseinvesteeringute omakapitali- ja
volainstrumentide koosseisu muutust ega Umberpaigutamist teistesse euroala
riikidesse. Peale selle ei mdjutanud see peaaegu Uldse reinvesteeritud tulu, sest
varasemat kasumit, mis viidi tagasi kodumaale USAs kehtestatud tihekordse
soodusmaksumaaraga, ei kajastatud dividendidena (nn superdividende — suuri voi
erandlikke dividende — kajastatakse maksebilansis vélismaiste otseinvesteeringute
omakapitaliinstrumentide tehingute all). Tanu sellele ning samuti stabiilsetele
valismaistele netootseinvesteeringutele lirimaal ja mitme suure USA hargmaise
ettevotte asukoha uUleviimisele lirimaale jatkus seal 2018. aastal ariGhingutelt laekuva
maksutulu kasv.?'

21 Naib, et varem on aritihingute tulumaksumaara karped USAs toetanud lirimaa toohdivet ja
majanduskasvu investeeringutega valjastpoolt rahastatavatesse sektoritesse. Seekord vdib aga riigis
asuvate hargmaiste ettevdtete tegevuse muutumise téttu tekkida kapitali valjavoolu risk. Vt D. Clancy,
,US corporate tax rate cuts: Spillovers to the Irish economy*, Working Paper Series, nr 38, European
Stability Mechanism, 2019.
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Joonis C.
Valismaiste otseinvesteeringute netovood euroala finantskeskustes (varad ja
kohustused) finantsinstrumendi liigi jargi

(tehingute nelja kvartali libisev summa, miljardites eurodes, sesoonselt kohandamata)

B reinvesteeritud tulu (varad) B vdlainstrumendid (varad)
reinvesteeritud tulu (kohustused) B volainstrumendid (kohustused)
B omakapitaliinstrumendid (varad) M liigi jargi jaotamata
B omakapitaliinstrumendid (kohustused) == valismaiste otseinvesteeringute kogunetovoog
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Allikas: OECD.

Mérkused. liimaa puhul ei olnud kdiki véla- ja omakapitaliinstrumentide ning reinvesteeritud tulu komponentide kvartaliandmeid
avaldatud. Malta ja Kiiprose andmed ei ole kattesaadavad. Netokohustused on esitatud iimberpddratud skaalal vertikaaltelje negatiivses
osas (kui need on positiivsed). Viimased andmed périnevad 2019. aasta kolmandast kvartalist.

Ehkki méni USA maksureformi sate mojutab eeldatavasti ajutiselt valismaiste
otseinvesteeringute tehinguid, hdlmas reform ka maksubaasi vahenemise
arahoidmise meetmeid, mis vbivad mdjutada valismaiste otseinvesteeringute bruto- ja
netovoogu pikema aja valtel. Reformiga kehtestati ihekordne vaiksem maks
varasemalt kasumilt, mida ei toodud kodumaale tagasi. Seevastu praegu kehtib
valismaal dividendidena teenitud tulu suhtes taielik maksuvabastus, mida
kohaldatakse Uhetaoliselt olenemata sellest, kas dividendid viiakse kodumaale tagasi
vOi neid hoitakse valismaal. See vdhendab USA hargmaiste ettevotete indu
reinvesteerida tulu valismaal. Peale selle hdlmab reform ka maksubaasi vahenemise
arahoidmise meetmeid, mis véivad mdjutada valismaiste otseinvesteeringute bruto- ja
netovoogu pikema aja véltel. See kahandab USA ettevdtete soovi viia oma
immateriaalsed varad valismaale, voimaldades valismaal immateriaalselt varalt
teenitud maksustatavast tulust kuni 37,5% maha arvata. Seega voib euroala
valismaiste otseinvesteeringute brutovoo suunamuutus olla tleminek uuele
valisinvesteeringute tasakaalule. Kuigi hinnangut on veel vara anda, jatkus

2019. aastal investeeringute valjaviimine ja euroala finantskeskustes ei méjutanud
see Uksnes valismaiste otseinvesteeringute omakapitalikohustuste komponenti, vaid
ka volainstrumentide komponenti (vt joonis C). 2019. aasta viimase kvartali
kuuprognoosid osutavad suunamuutuse véimalikule peatumisele ja tingimuste
peatsele normaliseerumisele, kuid ajaloolises vordluses on vood pusinud kullaltki
tagasihoidlikud.
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Likviidsuskeskkond ja rahapoliitilised operatsioonid 30.
oktoobrist 2019 kuni 28. jaanuarini 2020

Koostanud Pamina Karl ja Marco Weil3ler

Siinses infokastis kirjeldatakse EKP rahapoliitilisi operatsioone 2019. aasta
seitsmendal ja kaheksandal arvestusperioodil, mis kestsid vastavalt

30. oktoobrist 17. detsembrini 2019 ja 18. detsembrist 2019 28. jaanuarini 2020.
Vaatlusperioodil hakati kohaldama hoitavalt Glelikviidsuselt makstavate intresside
kaheastmelist siisteemi. Selle jargi on alates 30. oktoobril 2019 alanud seitsmendast
arvestusperioodist osa krediidiasutuste hoitavast Ulelikviidsusest (st kohustusliku
reservi ndudeid lletavad reservihoiused) vabastatud hoiustamise pusivéimaluse
suhtes kohaldatavast negatiivsest intressimaéarast.?? Selle asemel kohaldatakse
hoitavale ulelikviidsusele praegu aastaintressimaara 0%. Muude hiljutiste muudatuste
seas on suunatud pikemaaijaliste refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO) kaudu
lisatud likviidsuse netotagasimaksed ja varaostude taasalustamine.

Likviidsusvajadus

Vaadeldaval perioodil oli pangandussiisteemi keskmine paevane
likviidsusvajadus — mida maaratletakse autonoomsete netotegurite ja
kohustusliku reservi summana - 1505,7 miljardit eurot. See oli 53,7 miljardit eurot
vaiksem kui eelmisel vaatlusperioodil (st 2019. aasta viiendal ja kuuendal
arvestusperioodil; vt tabel A). Autonoomsed netotegurid kahanesid 55,4 miljardit
eurot, samal ajal kui kohustuslik reserv suurenes 1,7 miljardit eurot, ulatudes

134,3 miljardi euroni.

Autonoomsete netotegurite vihenemine oli eelkdige tingitud eurosiisteemi
bilansi varade poole (netovalisvarad ja netovarad eurodes) kasvust. Varade
poole autonoomsed tegurid suurenesid 55,1 miljardit eurot, kiiiindides 1009,1 miljardi
euroni. Selles sisaldus nii netovélisvarade 33,2 miljardi eurone kasv, mis sarnanes
eelmise vaatlusperioodi kasvuga, kui ka 21,9 miljardi eurone eurodes nomineeritud
netovarade kasv, mis ulatus 238,0 miljardi euroni. Kohustuste poole autonoomsed
tegurid pusisid kokkuvottes peaaegu muutumatud (kahanedes 0,4 miljardit eurot).
Kuigi muud autonoomsed tegurid ja ringluses olevate pangatdhtede maht suurenesid
vastavalt 42,3 miljardit eurot ja 20,0 miljardit eurot, tasakaalustasid selle kasvu
taielikult valitsemissektori vaiksemad hoiused, mis olid kuuendal arvestusperioodil
enneolematu 298,6 miljardi euro suuruse mahu saavutamise jarel vaatlusperioodil
keskmiselt 219,8 miljardit eurot. Kokkuvottes vahenesid autonoomsed netotegurid —
ehk kohustuste poole likviidsust vdhendavad autonoomsed tegurid miinus varade
poole likviidsust lisavad autonoomsed tegurid — 1371,4 miljardi euroni.

22 Finantsasutuste kélblike reservihoiuste arvutamisel vdetakse aluseks finantsasutuste arvelduskontode
kalendripaeva I6pu keskmised saldod vaatlusperioodil. Jooksevkontol hoitav dlelikviidsus on
negatiivsest intressimaarast vabastatud ulatuses, mis ei Uleta finantsasutuse kohustusliku reservi néude
ja teatud kordaja korrutist. EKP ndukogu on kehtestanud esialgseks kordajaks kuus.
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Tabel A.

Eurosisteemi likviidsuskeskkond

Kohustused

(keskmine naitaja, miljardites eurodes)

Jooksev vaatlusperiood:

30. oktoober 2019 — 28. jaanuar 2020

Eelmine
vaatlusperiood:
31. juuli -

29. oktoober 2019

Seitsmes ja
kaheksas
arvestusperiood

Seitsmes
arvestusperiood:
30. oktoober —

Kaheksas
arvestusperiood:
18. detsember —

Viies ja kuues
arvestusperiood

17. detsember 28. jaanuar

Autonoomsed likviidsustegurid 2380,2 (-0,4) 2384,8 (-37,1) 23750 (-9,8) 23806 (+87,3)
Ringluses olevad pangatahed 1271,8  (+20,0) 1262,9  (+10,1) 12822  (+19,3) 1251,8  (+17,8)
Valitsemissektori hoiused 219,8  (-62,7) 2266 (-72,1) 21,8 (-14,7) 2824  (+11,9)
Muud autonoomsed tegurid’ 888,7  (+42,3) 8953  (+24,8) 880,9 (-14,4) 8464  (+57,6)
Kohustuslikku reservi iiletavad

arvelduskontod 1510,1 (+284,9) 1528,0 (+272,7) 1489,2  (-38,8) 12252 (-17,2)
Kohustuslik reserv 134,3 (+1,7) 1341 (+0,9) 134,5 (+0,3) 132,6 (+2,5)

(s (=

Hoiust plisivéimalus 256,4 253,6) 257,9 198,7) 254,6 (-3,3) 510,0 (-77,4)
Likviidsust vahendavad

peenhéalestusoperatsioonid 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Allikas: EKP.

Markused. Kaik tabelis esitatud naitajad on imardatud lahima 0,1 miljardi euroni. Sulgudes esitatud naitajad tahistavad muutust
vorreldes eelmise vaatlus- voi arvestusperioodiga.
T Arvutatud Gmberhindluskontode, euroala residentide muude nduete ja kohustuste ning kapitali ja reservide summana.
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Varad

(keskmine néitaja, miljardites eurodes)

Jooksev vaatlusperiood:
30. oktoober 2019 — 28. jaanuar 2020

Eelmine
vaatlusperiood:
31. juuli —

29. oktoober 2019

Seitsmes ja
kaheksas
arvestusperiood

Seitsmes
arvestusperiood:
30. oktoober —

Kaheksas
arvestusperiood:
18. detsember —

Viies ja kuues
arvestusperiood

17. detsember 28. jaanuar

Autonoomsed likviidsustegurid 1009,1 (+55,1) 1020,9 (+32,7) 995,4 (-25,5) 954,0 (+41,7)
Netovalisvarad 7711 (+33,2) 7733  (+14,8) 768,6 (-4,7) 7379  (+38,5)
Netovarad eurodes 238,0 (+21,9) 2476  (+17,9) 226,9 (-20,7) 216,1 (+3,2)
Rahapoliitika instrumendid 3272,2  (-22,4) 3284,3 (+5,1) 3258,1 (-26,2) 3294,6 (-46,6)
Avaturuoperatsioonid 32722 (-22,4) 32843 (+5,1)  3258,1 (-26,2) 32946 (-464)
Pakkumisoperatsioonid 6440  (-39,9) 665,5 (-5,0) 619,0 (—46,5) 683,9 (-31,1)
fe(;rr:ngs(jeerimisoperatsioonid 23 0.2) 1.8 -0.2) 2,9 (+1.1) 25 (-2.6)
TLTRO-II operatsioonid 589,8  (-87,3) 657,6 (-5,3) 510,8 (-146,8) 677,2 (-29,5)
TLTRO-III operatsioonid 48,5  (+47,2) 34 (+0,6) 101,1 (+97,7) 1,3 (+1,3)
Otsetehingute portfellid 2628,2 (+17,5) 2618,8 (+10,1) 26391 (+20,3)  2610,7 (-15,1)
Kaetud vdlakirjade esimene ostukava 2,0 (-0,8) 2,3 (-0,5) 1,7 (-0,5) 2,8 (-0,3)
Kaetud vélakirjade teine ostukava 29 (-0,3) 2,9 (-0,1) 29 (-0,0) 3,2 (-0,3)
Kaetud vélakirjade kolmas ostukava 263,8 (+2,8) 262,9 (+2,3) 264,8 (+1,9) 260,9 (-0,8)
Vaartpaberituruprogramm 47,9 (-4,9) 47,8 (-3,6) 47,9 (+0,0) 52,8 (-8,6)
Z:{jf:v;agat“d vadrtpaberite 282 (+2,1) 279 (+1,7) 286  (+0.7) 261 (-0,1)
Avaliku sektori vaartpaberite ostukava | 2099,9  (+12,3) 20934 (+6,0) 2107,6 (+14,3)  2087,6 (-4,8)
Ettevotlussektori varaostukava 183,5 (+6,2) 181,6 (+4,2) 185,6 (+4,0) 177,3 (-0,4)
Laenamise pusivéimalus 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,2)

Allikas: EKP.

Markused. Kaik tabelis esitatud naitajad on imardatud lahima 0,1 miljardi euroni. Sulgudes esitatud naitajad tahistavad muutust
vorreldes eelmise vaatlus- voi arvestusperioodiga.
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Likviidsusega seotud muu teave

(keskmine naitaja, miljardites eurodes)

Eelmine
Jooksev vaatlusperiood: vaatlusperiood:
30. oktoober 2019 — 28. jaanuar 2020 31. juuli —

29. oktoober 2019

Seitsmes ja
kaheksas
arvestusperiood

Seitsmes
arvestusperiood:
30. oktoober —

Kaheksas
arvestusperiood:
18. detsember —

Viies ja kuues
arvestusperiood

17. detsember 28. jaanuar
Kogu likviidsusvajadus’ 1505,7  (-53,7) 1498,4  (-69,0) 1514,3 (+15,9) 1559,5  (+48,2)
Autonoomsed netotegurid? 13714  (-554) 1364,3  (-69,9) 1379,8 (+15,6) 14269 (+45,6)
Ulelikviidsus® 1766,5  (+31,3) 17859  (+74,0) 1743,8 (-42,0) 17352 (-94,5)
Allikas: EKP.

Markused. Kaik tabelis esitatud naitajad on imardatud lahima 0,1 miljardi euroni. Sulgudes esitatud naitajad tahistavad muutust

vorreldes eelmise vaatlus- voi arvestusperioodiga.

1 Arvutatud autonoomsete netotegurite ja kohustusliku reservi summana.

2 Arvutatud kohustuste poolel olevate autonoomsete likviidsustegurite ja varade poolel olevate autonoomsete likviidsustegurite vahena.
Tabelis on autonoomsetele netoteguritele lisatud ka arveldamisel olevad kirjed.

3 Arvutatud kohustuslikku reservi iiletavate arvelduskontode ja hoiustamise pusivéimaluse kasutamise summana, millest on lahutatud

laenamise pusivéimaluse kasutamine.

Intressimaara muutused

(keskmine néitaja, protsentides)

Jooksev vaatlusperiood:
30. oktoober 2019 — 28. jaanuar 2020

Eelmine
vaatlusperiood:
31. juuli -

29. oktoober 2019

Seitsmes ja
kaheksas
arvestusperiood

Seitsmes
arvestusperiood:
30. oktoober —

Kaheksas
arvestusperiood:
18. detsember —

Viies ja kuues
arvestusperiood

17. detsember 28. jaanuar
Pohilised refinantseerimisoperatsioonid 0.00 (+0.00) 0.00 (+0.00) 0.00 (+0.00) 0.00 (+0.00)
Laenamise piisivéimalus 0.25 (+0.00) 0.25  (+0.00) 0.25 (+0.00) 0.25  (+0.00)
Hoiustamise pusivoimalus -0.50 (-0.05) -0.50  (+0.00) -0.50 (+0.00) -0.45 (-0.05)
EONIA’ -0.454  (-0.05) -0.454  (+0.01) -0.454 (+0.00)  -0.408 (-0.04)
€STR? -0.539  (-0.04) -0.539  (+0.00) -0.540 (-0.00) -0.496 (-0.05)
Allikas: EKP.

Markused. K&ik tabelis esitatud naitajad on imardatud lahima 0,1 miljardi euroni. Sulgudes esitatud naitajad tahistavad muutust

vorreldes eelmise vaatlus- voi arvestusperioodiga.

T Alates 1. oktoobrist 2019 on see arvutatud euro lihiajalise intressiméaérana (€STR), millele on lisatud 8,5 baaspunkti. Sulgudes
esitatud erinevused euroala pankadevahelise lled6laenamise intressimaara (EONIA) ja €STRi muutustes on tingitud Umardamisest.
2 Kuni 30. septembrini 2019 sisaldavad keskmise naitaja arvutused esialgse euro lihiajalise intressimaara (pre-€STR) néitajaid.

Rahapoliitika instrumentidega pakutud likviidsus

Keskmine avaturuoperatsioonide — nii pakkumisoperatsioonide kui ka
rahapoliitiliste portfellide — kaudu pakutud likviidsus viahenes 22,4 miljardit
eurot ja ulatus 3272,2 miljardi euroni (vt joonis A). Nagu ka kahel eelmisel
arvestusperioodil, oli see peamiselt tingitud pakkumisoperatsioonide vaiksemast
ndudlusest. Seevastu rahapoliitiliste portfellide kaudu pakutud likviidsus suurenes
erinevalt 2019. aasta eelmistest vaatlusperioodidest taas, saades tuge varaostukava
raames 2019. aasta novembris taasalustatud netovaraostudest.
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Joonis A.
Avaturuoperatsioonide kaudu tagatud likviidsuse ja Ulelikviidsuse muutused

(miljardites eurodes)

B pakkumisoperatsioonid
otsetehingute portfellid
== (lelikviidsus

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

0
07.14 01.15 07.15 01.16 07.16 01.17 07.17 01.18 07.18 01.19 07.19 01.20

Allikas: EKP.
Markus. Viimased andmed périnevad 28. jaanuarist 2020.

Nii nagu eelmisel vaatlusperioodil vahenes ka kénealusel vaatlusperioodil
pakkumisoperatsioonide kaudu lisatud keskmine likviidsus. See kahanes

39,9 miljardit eurot ehk 644,0 miljardi euroni eeskatt suunatud pikemaajaliste
refinantseerimisoperatsioonide (TLTRO) kaudu lisatud likviidsuse vaiksema hulga
tottu. Kahel esimesel arvestusperioodil maksid euroala finantsasutused TLTRO-II
raames saadud vahenditest vabatahtlikult tagasi keskmiselt 87,3 miljardit eurot. See
oli suurem kui TLTRO-IIl raames pakutud uute kasutuselevdetud vahendite maht, mis
kasvas 47,2 miljardit eurot, ulatudes vaatlusperioodil keskmiselt 48,5 miljardi euroni.
Lisaks vahenes monevdrra pohiliste refinantseerimisoperatsioonide kaudu pakutud
likviidsuse maht — 2,5 miljardilt eurolt 2,3 miljardi euroni. See keskmine vdhenemine
oleks olnud isegi suurem ilma aasta I16pus tehtud pdhilise
refinantseerimisoperatsioonita, mille kaigus jaotati 7,9 miljardit eurot. Kolmekuuliste
pikemaajaliste refinantseerimisoperatsioonide (LTRO) jaak kasvas pisut ehk

0,5 miljardit eurot.

Eurosiisteemi rahapoliitiliste portfellide kaudu pakutav likviidsus kasvas

17,5 miljardit eurot ja kiilindis netovaraostude taasalustamise toel

2628,2 miljardi euroni. Avaliku sektori vaartpaberite ostukava alusel hoitav keskmine
likviidsus suurenes 12,3 miljardit eurot, 2099,9 miljardi euroni ja ettevotlussektori
varaostukava alusel hoitav likviidsus 6,2 miljardit eurot, 183,5 miljardi euroni. Peale
selle kasvas kolmanda kaetud volakirjade ostukava ja varaga tagatud vaartpaberite
ostukava alusel hoitav likviidsus vastavalt 2,8 miljardit ja 2,1 miljardit eurot.??
Vaartpaberituruprogrammi alusel hoitavaid vélakirju lunastati vaatlusperioodil kokku
4,9 miljardi euro vaartuses.

2 Isegi taielike reinvesteeringute korral véib varaostukava Uldises mahus ja koosseisus esineda
teostuslikel pdhjustel piiratud ajutisi kdrvalekaldeid. Vt EKP majandusiilevaate 2/2019 artikkel , Taking
stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset purchases”.
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Ulelikviidsus

Sedamooda, kuidas kogu likviidsusvajadus vahenes, suurenes keskmine
tilelikviidsus vorreldes eelmise vaatlusperioodiga 31,3 miljardit eurot,
kitlindides 1766,5 miljardi euroni (vt joonis A). Hoolimata pakkumisoperatsioonide
kaudu lisatava likviidsuse vahenemisest suurendasid euroalal likviidsust
autonoomsete netotegurite kahanemine ja netovaraostude taasalustamine.

Peale selle mojutas lilelikviidsuse koosseisu alates seitsmendast
arvestusperioodist euroalal rakendatav lilelikviidsuselt makstavate intresside
kaheastmeline siisteem. See on tingitud asjaolust, et hoiustamise pusivéimaluse
suhtes kohaldatavast negatiivsest intressimaarast on vabastatud ainult
finantsasutuste arvelduskontode saldod kuni vabastuse maksimaalse lubatud
suuruseni. Selle tulemusel kandsid finantsasutused oma vahendid hoiustamise
pusivéimaluse hoiustelt Ule jooksevkontodele, nii et esimeste maht vahenes

253,6 miljardit eurot ja teiste oma kasvas 284,9 miljardit eurot.

Intressimaara muutused

€STR piisis seitsmendal ja kaheksandal arvestusperioodil iildjoontes
muutumatu. EKP hoiustamise pusivoimaluse intressimaar ning pohiliste
refinantseerimisoperatsioonide ja laenamise pusivéimaluse intressimaarad olid
vaadeldaval perioodil muutumatud. Seetbttu plsis €STR seitsmendal ja kaheksandal
arvestusperioodil stabiilselt vastavalt —53,9 ja —54,0 baaspunkti tasemel. Reservidelt
makstavate intresside kaheastmelise stisteemi kasutuselevott €STRi taset
markimisvaarselt ei méjutanud. EONIA, mida arvutatakse alates 2019. aasta
oktoobrist nii, et €ESTRi maarale lisatakse fikseeritud baaspunktide vahe, liikus koos
€STRiga.
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Eelarvepoliitiliste meetmete moju klimamuutuste
pidurdamisele

Koostanud Steffen Osterloh

Selles infokastis hinnatakse, millist moju avaldavad kasvuhoonegaaside heidet
vahendavad eelarvepoliitilised meetmed majanduskasvule ja inflatsioonile
perioodi jooksul, mille kohta on koostatud EKP ekspertide 2020. aasta martsi
ettevaade. Praegused kogu Euroopa Liidus kehtivad heitkoguste vahendamise
eesmargid ja poliitilised eesmargid ajavahemikuks 2021-2130 tuginevad kliima- ja
energiapoliitika raamistikule aastani 2030, mis vdeti Euroopa Ulemkogus vastu

2014. aastal. Raamistikuga kehtestatakse siduvad eesmargid kasvuhoonegaaside
heitkoguste vahendamiseks allapoole 1990. aasta taset, st 2020. aastaks 20% ja
2030. aastaks vahemalt 40%. CO2-heidet vahendatakse Euroopa Liidus jargmiste
meetmetega: a) ELi heitkogustega kauplemise siisteem (HKS), mis hélmab ligikaudu
45% ELi kasvuhoonegaaside heitkogusest ja piirab seda Euroopa Liidus, Islandil,
Liechtensteinis ja Norras ennekdike suure energiakasutusega valdkondades, naiteks
elektrijaamades, energiamahukates tédstusharudes ja Euroopa Majanduspiirkonnas
asuvate lennujaamade vahelistel lendudel; ning b) riiklikud meetmed sektorites, mis ei
ole hélmatud HKSiga, naiteks transport, kite ja pdllumajandus.

ELi heitkogustega kauplemise siisteem annab kindluse, et heitkogust
vahendatakse siisteemi kuuluvates sektorites igal aastal, kuid lubatud
heitkoguse tihiku hinna arengu suhtes valitseb ebakindlus. Sisteem toimib
piiramise ja kauplemise pohiméttel: teatavate kasvuhoonegaaside kogumahule, mida
susteemi kuuluvad rajatised vdivad dhku paisata, seatakse piirmaar, ja ettevotetel
vdimaldatakse lubatud heitkoguse Uhikutega kaubelda. Piirmaara alandatakse aja
jooksul, et koguheide vaheneks. Aja jooksul on suurendatud enampakkumisele
pandud lubatud heitkoguse Uhikute osa, st neid thikuid, mida ei anta ettevotetele
tasuta. Kauplemisperioodil 2013—2020 suureneb see 57%le. Hinnal, mida ettevotted
peavad maksma enampakkumisele pandud lubatud heitkoguse Uhikute osa eest, on
samasugune moju nagu maksul, mis on kehtestatud ettevétte sisendi
susinikusisalduse suhtes, sest see suurendab otseselt nende tootmiskulusid.
Empiirilisest erialakirjandusest ilmneb, et HKSi seniste lubatud heitkoguse thiku
hinnatdusudest tingitud kulude kasv kandus suurel maaral edasi tarbijahindadesse.?*

ELi HKSi lubatud heitkoguse tihiku hinna muutumine viimasel kahel aastal v6ib
olla tekitanud moningase inflatsioonisurve, kuid vahim, mida turud eeldavad,
on edasine vaoshoitud kasv ettevaateperioodi jooksul. HKSi lubatud heitkoguse
Uhiku hind, mis pusis 2012.—2017. aastal suhteliselt madalal, olles keskmiselt umbes
6 eurot CO2 tonni kohta, tdusis 2018. ja 2019. aastal markimisvaarselt, kiiindides
2019. aasta I6puks umbes 25 euroni tonni kohta. Hinnatéus t6i kaasa
enampakkumisele pandud Uhikutest saadud riiklike tulude hippelise kerkimise ja
lisakulud ettevotete jaoks. See valjendus positiivses mdjus euroala inflatsioonile 2018.
ja 2019. aastal, kuid vaga vaikeses negatiivses mojus SKP kasvule. Ehkki lubatud

24 VtntR. Martin et al. ,The Impact of the European Union Emissions Trading Scheme on Regulated Firms:
What Is the Evidence after Ten Years?*, Review of Environmental Economics and Policy, kd 10,
2016. aasta 1. valjaanne, Ik 129-148.

EKP majandustlevaade 2/2020 — Infokastid
Eelarvepoliitiliste meetmete moju klimamuutuste pidurdamisele 57


https://academic.oup.com/reep/article-abstract/10/1/129/2583833?redirectedFrom=fulltext
https://academic.oup.com/reep/article-abstract/10/1/129/2583833?redirectedFrom=fulltext

heitkoguse Uhikute osa kogu aeg muudetakse, ei nai praegu, et HKSi ootaks tulevikus
jargmine hinnahipe. See viitab sellele, et Iahiaastatel ei eeldata tarbijahindadele eriti
suurt mdju. Sellegipoolest on lubatud heitkoguse (ihiku hinna volatiilsus UTHI jaoks
ohutegur.

Heitkoguse vahendamine iilejaanud (HKSiga h6lmamata) sektorites on
satestatud joupingutuste jagamist kdsitlevas maaruses. Selle digusaktiga
kehtestatakse kasvuhoonegaaside heite vahendamise kohustuslikud eesmargid ELi
likmesriikides 2013.-2020. ja 2012.-2030. aastaks. Vorreldes 2005. aasta tasemega
puutakse riiklike eesmarkide abil vahendada heitkogust 2020. aastaks uhiselt
ligikaudu 10% vorra ja 2030. aastaks 30% vorra. Erinevalt HKSi alla kuuluvatest
sektoritest vastutavad liikmesriigid selliste meetmete kavandamise eest, mis aitaksid
saavutada HKSi-valistes sektorites riiklikud eesmargid.

Saksamaal lepiti hiljuti kokku riiklikus COz-heite maksustamise siisteemis
sektorite jaoks, mis ei kuulu ELi HKSi. See peaks avaldama inflatsioonile
positiivset moju. 2019. aasta detsembris kokku lepitud klimapaketi raames vdetakse
2021. aastal kasutusele riiklik CO2-heite maksustamise stisteem, mis kehtib
transpordile, hoonetele ja kittele. Kuna CO2-heite maksustamise siisteem alustab
fikseeritud hinnaga, mis tduseb jark-jargult kuni 2025. aastani, meenutab see alguses
CO2-maksu. 2019. aasta detsembri ettevaates oli kirjas algses
koalitsioonikokkuleppes kokku lepitud lahtehind, mis on 2021. aastal 10 eurot CO>
tonni kohta. 2021. ja 2022. aastaks prognoositi positiivset méju UTHI-le, ent mdju
SKP-le eeldati olevat vaike.?® Hindadele ja SKP-le avalduv méju peaks jaama
tagasihoidlikuks, sest suurt osa lubatud heitkoguse Uhikute milgist saadavast tulust
kasutatakse todstuse ja tarbijate kulude huvitamiseks eeskatt madalama elektrihinna
kaudu, mis tuleneb Saksamaa taastuvenergia seadusega
(Erneuerbare-Energien-Gesetz, EEG) kehtestatud maksu vahendamisest kooskdlas
CO:2 kasvava hinnaga. Lisaks suurenevad kliimakulutused. 2020. aasta martsi
ettevaates sisalduvas kohandatud paketis nahakse ette palju kérgem hind —

2021. aastal on see 25 eurot CO2 tonni kohta ja 2025. aastal kitndib see 55 euroni.
Selle muudatuse makromajanduslik m&ju peaks jaama siiski vaikeseks, sest CO2
kdérgema hinna moju edaspidi vaheneb. Nimelt on teatatud, et lisatulu kasutatakse
taielikult elektrininna edasiseks alandamiseks EEGga kehtestatud maksu
vahendamise kaudu.

Lahiaastail oodatakse moningast CO2-maksu tdusu. Koos CO: piiramise ja
kauplemise slisteemiga peetakse CO2-makse, millega maksustatakse kutuse
susinikusisaldust, kdige kulutdhusamaks CO2-heite vahendamise vahendiks. CO2
hinna automaatne jarkjarguline suurendamine eesmargiga saavutada riiklikud
heitkoguse vahendamise eesmargid laseks kodumajapidamistel ja ettevotetel
muutusega kohaneda. Kuid mitte Uheski neist kaheksast euroala riigist, kus on praegu
kehtestatud CO2-maks, ei ole praegu sellist automaatset mehhanismi. lirimaa on
votnud vastu digusakti, millega suurendatakse 2020. aastal CO2-maksu, kuid mille
mdju euroala kui terviku eelarvele on vaga vaike. Valitsus on teatanud kavatsusest
hakata maksu jarjest suurendama kuni 2030. aastani. Portugalis on kasutusel

25 M&ju mddtmise kohta vt The impact of the Climate Package on economic growth and inflation®,

Saksamaa keskpanga kuuaruanne, Frankfurt, detsember 2019.
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mehhanism, mis seob CO2 maksustamise maara ELi HKSi lubatud heitkoguse thiku
eelmise aasta hinnaga. See on viimasel ajal kaasa toonud mdningase kasvu.
Ulejaanud riigid ei nde CO2 maksustamise maara tdusu praegu ette.

Mitu riiki plaanib ettevaateperioodil keskkonnamakse tosta, kuid nende tildine
maht on euroala tasandil piiratud. Ule poole euroala riikidest kavatseb jargmise
kahe aasta jooksul suurendada muid keskkonnamakse peale CO2-maksu. See
maksutdus on seotud peamiselt energia ja kituse aktsiisimaksudega, kuid puudutab
ka soidukite ja lennupiletite maksustamist. Suurimat maksutdusu on ette naha
Madalmaades, ehkki selle makromajanduslikku moju tasakaalustab suuresti
energiamaksude kompenseeriv karbe. Teistes riikides on need meetmed uldjuhul
vaikesemahulised (peaaegu kdigil juhtudel jaab kasv alla 0,1% SKPst) ja euroala kui
terviku jaoks on nende maht vaga vaike. Lisaks vbetakse monel juhul kasutusele
kaudsed ekspansiivse mdjuga maksumeetmed, naiteks maksukarped, et motiveerida
inimesi kasutama iihistransporti, elektromobiilsust ja veeldatud naftagaasi. Uldiselt on
keskkonnasaastlikule majandusele tlemineku toetamiseks vdetud vaga vahe
otsemaksustamise meetmeid.

Kokkuvéttes peaks kliimameetmete moju euroala SKP-le ja hindadele jaama
2020.-2022. aastal vaikeseks, kuid keskmise aja jooksul voivad heitkoguse
vahendamise eesmairgid tingida inflatsioonivéljavaate korrigeerimise
lilespoole. Ehkki Saksamaa pakett peaks 2021. ja 2022. aastal avaldama euroala
inflatsioonile méningast mdju, ei ole Uhelgi teisel suurel liikmesriigil praegu kindlaid
plaane kehtestada samalaadne CO-heite maksustamise slisteem. Pealegi ei eeldata
vaga suure mdju avaldumist teistes riikides, kus on juba kehtestatud CO2-maks. Mitu
liikmesriiki kavandab keskkonnamaksude tdstmist, kuid majanduskasvule ja
hindadele avalduv méju peaks ettevaateperioodil jadma kogu euroalal vaikseks.
Keskmise aja jooksul voib klimameetmete mdju hindadele siiski suureneda. Selle véib
tingida heitkoguse védhendamise eesmarkide edasine karmistamine Euroopa rohelise
kokkuleppe raames, mille Euroopa Komisjon kuulutas valja 2019. aasta detsembris.
Kaugemale ulatuvad eesmargid vdivad Euroopa Liidu HKSi lubatud heitkoguse hiku
hinda positiivselt mdjutada ja hdlmata uute riiklike meetmete kehtestamist, mis
avaldavad soodsat moju Uldisele hinnatasemele, naiteks riiklikule HKSile voi
CO2z-maksudele.
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1. Valiskeskkond

1.1. Peamised kaubanduspartnerid, SKP ja THI

SKP? THI
(muutus protsentides vdrreldes eelmise perioodiga) (aastamuutus protsentides)
G20 USA Uhend-| Jaa-| Hiina Memokirje: OECD riigid USA Uhend-| Jaa-| Hiina Memokirje:
kuningriik|  pan euroala|kokkul V.a toiduained kuningriik|  pan euroala®
ja energia (UTHI) (UTHI)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2017 3,9 2,4 1,9 2,2 6,8 2,5 2,3 1,9 21 2,7 0,5 1,6 1,5
2018 3,7 2,9 1,3 0,3 6,6 1,9 2,6 21 2,4 2,5 1,0 21 1,8
2019 . 1,4 0,7 6,1 1,2 2,0 2,2 1,8 1,8 05 29 1,2
2019 | kv 0,8 0,8 0,6 0,5 1,4 0,5 2,2 2,2 1,6 1,9 0,3 1,8 1,4
1l kv 0,7 0,5 -0,1 0,6 1,6 0,1 2,3 2,2 1,8 2,0 08 26 1,4
1l kv 0,7 0,5 0,5 0,0 1,4 0,3 1,9 2,2 1,8 1,8 03 29 1,0
IV kv . 0,5 00 -18 1,5 0,1 1,8 2,1 2,0 1,4 05 43 1,0
2019 sept - - - - - - 1,6 2,1 1,7 1,7 0,2 3,0 0,8
okt - - - - - - 1,6 2,0 1,8 1,5 0,2 3,8 0,7
nov - - - - - - 1,8 2,1 2,1 1,5 05 45 1,0
dets - - - - - - 2,1 2,1 2,3 1,3 0,8 45 1,3
2020 jaan - - - - - - 2,3 2,1 2,5 1,8 0,7 54 1,4
veebr - - - - - - . . . . . . 1,2
Allikad: Eurostat (veerg 3, 6, 10, 13); BIS (veerg 9, 11, 12); OECD (veerg 1, 2, 4,5, 7, 8).
1 Kvartaliandmed sesoonselt kohandatud; aastaandmed kohandamata.
2 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Euroala néitaja on hinnang, mis pdhineb liikmesriikide 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:| Té6tlev 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
2017 53,2 54,3 54,7 525 51,8 56,4 53,8 53,8 52,8 5,8 31 7,6
2018 53,4 55,0 53,3 521 523 54,6 53,1 53,8 50,8 4,4 31 5,3
2019 51,7 52,5 50,2 50,5 51,8 51,3 50,3 52,2 48,8 -0,5 0,3 -1,0
2019 | kv 52,8 54,8 50,6 50,6 515 51,5 50,9 53,4 49,6 -0,8 -0,1 -1,3
Il kv 51,5 51,8 50,5 50,8 51,6 51,8 50,4 51,8 49,4 -0,6 -1,2 -0,2
1 kv 51,4 51,4 50,1 51,3 514 51,2 50,4 51,7 48,5 1,4 1,6 1,2
IV kv 51,3 51,9 495 49,2 52,6 50,7 51,3 51,4 49,6 -0,7 -3,1 0,9
2019 sept 51,2 51,0 49,3 515 519 50,1 50,9 51,3 48,6 1,4 1,6 1,2
okt 50,8 50,9 50,0 49,1 52,0 50,6 51,1 50,7 49,6 1,3 0,3 1,9
nov 51,6 52,0 49,3 49,8 53,2 50,6 51,7 51,6 49,5 0,1 -1,7 1,3
dets 51,6 52,7 49,3 48,6 52,6 50,9 51,2 51,8 49,5 -0,7 -3,1 0,9
2020 jaan 52,4 53,3 53,3 50,1 519 51,3 51,3 52,8 49,5
veebr 45,0 49,6 53,0 47,0 275 51,6 42,6 45,8 445

Allikad: Markit (veerud 1-9); Madalmaade majanduspoliitika analuisi biroo ja EKP arvutused (veerud 10-12).
1 Uleilmsed ja arenenud riikide andmed ei h6lma euroala. Aasta- ja kvartaliandmed on muutused protsentides vorreldes 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)

Euroalat USAl Japan

Euro liihiajaline| Uledohoi- 1kuulised 3kuulised| 6kuulised hoiused 12kuulised| 3kuulised hoiused 3kuulised

intressimaar used hoiused hoiused (EURIBOR) hoiused (LIBOR) hoiused

(ESTR)?| (EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7 8

2017 - -0,35 -0,37 -0,33 -0,26 -0,15 1,26 -0,02

2018 -0,45 -0,36 -0,37 -0,32 -0,27 -0,17 2,31 -0,05

2019 -0,48 -0,39 -0,40 -0,36 -0,30 -0,22 2,33 -0,08

2019 aug -0,45 -0,36 -0,41 -0,41 -0,40 -0,36 2,16 -0,10

sept -0,49 -0,40 -0,45 -0,42 -0,39 -0,34 2,13 -0,09

okt -0,55 -0,46 -0,46 -0,41 -0,36 -0,30 1,98 -0,11

nov -0,54 -0,45 -0,45 -0,40 -0,34 -0,27 1,90 -0,10

dets -0,54 -0,46 -0,45 -0,39 -0,34 -0,26 1,91 -0,06

2020 jaan -0,54 -0,45 -0,46 -0,39 -0,33 -0,25 1,82 -0,05

veebr -0,54 -0,45 -0,47 -0,41 -0,36 -0,29 1,68 -0,07
Allikas: EKP.

1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule, vt tildmarkused.
2 EKP avaldas euro lihiajalise intressimaara (ESTR) esimest korda 2. oktoobril 2019, mil see peegeldas 1. oktoobri 2019 tehinguid. Eelnevate perioodide kohta kehtivad esialgse euro
lihiajalise intressiméara (pre-ESTR) andmed, mida avaldati pelgalt teabe andmise méttes. Neid andmeid ei tohi tiheski turutehingus vordlus- ega viiteintressimaarana kasutada.

2.2. Tulukdverad

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

Hetkeintressimaéarad Intressimaérade vahed Forvardtehingute lahiaja intressimaarad
Euroala®2 Euroala®-2 USA Uhend- Euroala® 2
kuningriik
3kuud| 1aasta| 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
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
2019 -0,68 -0,66 -0,62 -0,45 -0,14 0,52 0,34 0,24 -0,62 -0,52 -0,13 0,41
2019 aug -0,84 -0,88 -0,93 -0,92 -0,65 0,23 -0,27 0,03 -0,94 -1,00 -0,73 -0,12
sept -0,70 -0,76 -0,81 -0,77 -0,52 0,24 -0,10 0,03 -0,83 -0,86 -0,58 -0,02
okt -0,67 -0,69 -0,69 -0,62 -0,36 0,32 0,17 -0,01 -0,70 -0,69 -0,41 0,14
nov -0,61 -0,63 -0,65 -0,57 -0,30 0,34 0,18 0,04 -0,66 -0,65 -0,33 0,23
dets -0,68 -0,66 -0,62 -0,45 -0,14 0,52 0,34 0,24 -0,62 -0,52 -0,13 0,41
2020 jaan -0,62 -0,65 -0,68 -0,64 -0,40 0,26 0,06 -0,11 -0,69 -0,71 -0,46 0,10
veebr -0,68 -0,74 -0,79 -0,78 -0,57 0,16 0,13 -0,06 -0,80 -0,85 -0,64 -0,13

Allikas: EKP.
*  Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule, vt tildméarkused.
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 todstusharude indeksid
Uld- 50| Pohi-| Teenuste| Tarbe-| Nafta|Finants-| Todstus-| 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
2017 376,9 3491,0 757,33 268,6 690,4 307,9 1823 6055 468,4 272,7 339,2 876,3 2449,1 20209,0
2018 3755 3386,6 766,3 264,9 697,3 336,0 1731 629,5 502,5 278,8 292,9 8005 2746,2 22310,7
2019 373,6 34352 7317 270,8 7215 3244 1558 650,9 528,2 322,0 2942 772,77 2913,4 216972
2019 aug 363,6 33553 704,2 262,0 722,8 303,0 1441 639,4 5234 325,7 281,9 7789 28975 20629,7
sept 379,7 35145 7382 2713 751,1 319,7 1518 669,4 545,0 338,5 294,7 8043 29822 215855
okt 382,8 3551,2 7482 273,3 7422 316,6 157,0 671,1 556,8 341,4 306,7 7917 2977,7 22197,5
nov 398,4 3693,1 7945 283,0 761,3 328,8 163,6 711,6  585,2 339,4 304,8 837,7 31049 23278,1
dets 400,9 37153 7993 290,0 755,9 322,8 1651 716,0 598,5 341,8 2953 8625 3176,7 236604
2020 jaan 406,9 3758,2 7912 295,5 758,6 324,6 166,1 728,8 624,6 362,0 291,6 886,8 3278,2 236429
veebr  407,1 37349 7973 292,3 7345 301,0 1684 722,8 635,8 391,4 298,1 8950 3277,3 231804

Allikas: EKP.

EKP majandusiilevaade 2/2020 — Statistika S3



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
Ule6s- Kuni| Lepingulise tagasi-| datud| |yyressimadra | Aasta-| fUUSIISeSt| |niressimaara fikseerimise | Aasta-| Laenu-
hoiu-|  kolme-| tahtajaga | Maksega| krediit-| fiseerimise phine | isikust ette- esialgne periood pdhine|  kulude
sed| kuulise| hoiused | laenudja| kaardi-l  egjaigne  |tasumaar| VOtateleja tasu-| liitnaitaja
etteteata- arveldus-|  volg periood protsen- [iuriidilise isi- maar
mistaht-| kuni] Ule|  Kredit Ujuva| Ule| tides® ku Gigusteta Ujuva| 1-5| 5-10| Ule| prot-
ajaga I6-( 2 aas-| 2 aas- intres-| 1 aas- thendustele| s | aastat| aastat 10| sen-
petatavad tat ta simaéa- ta simaa- 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
2019 veebr 0,03 0,43 0,32 0,70 5,97 16,61 528 5,71 6,27 2,41 158 185 1,87 1,84 2,09 1,80
marts 0,03 0,41 0,30 0,76 5,90 16,65 541 5,61 6,17 2,36 159 182 1,83 1,81 2,06 1,78
apr 0,03 0,41 0,32 0,75 5,88 16,66 556 5,63 6,19 2,36 1,59 1,78 1,77 1,77 2,02 1,75
mai 0,03 0,44 0,31 0,79 581 16,67 561 5,76 6,34 2,33 1,57 180 1,73 1,74 1,99 1,72
juuni 0,03 0,44 0,32 0,82 581 16,63 5,42 5,67 6,24 2,31 155 1,74 167 165 1,95 1,67
juuli 0,03 0,43 0,31 0,80 5,75 16,58 574 5,73 6,30 2,34 155 1,72 159 157 1,90 1,61
aug 0,03 0,43 0,28 0,78 5,75 16,60 6,15 5,75 6,35 2,25 1,51 169 154 150 1,84 1,56
sept 0,03 0,43 0,27 0,78 5,82 16,61 5,65 5,61 6,17 2,22 1,46 165 149 1,43 1,77 1,48
okt 0,03 0,42 0,24 0,83 5,70 16,63 589 5,55 6,19 2,26 1,45 159 1,44 139 1,74 1,44
nov 0,03 0,42 0,23 0,73 5,61 16,64 536 5,53 6,25 2,21 1,43 159 161 1,48 1,80 1,47
dets 0,03 0,42 0,22 0,80 5,58 16,70 544 5,28 5,89 2,09 1,46 158 143 139 1,75 1,41
2020 jaan® 0,02 0,42 0,27 0,73 5,62 16,70 5,63 5,69 6,25 2,21 1,46 152 1,43 142 1,73 1,44
Allikas: EKP.

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

2.5. Mittefinantsettevétete 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 intressiméara fikseerimise esialgse perioodi kaupa Laenu-
Uledo-| Lepingulise taht- tagasi-|  Kynj 0,25 miljonit eurot 0,25-1 miljon eurot Ule 1 miljoni euro kulude
hoiused| ajaga hoiused lmakszga liitnaitaja
Kuni Ule aane;gll:ju]:} Ujuva| 3kuud-| Ule Ujuva| 3kuud—| Ule Ujuva| 3kuud-| Ule
2 aastat|2 aasta krediit intressi-| 1 aasta 1 intressi-| 1 aasta 1 intressi-| 1 aasta 1
maéaraga ja aasta| maaraga ja aasta| maaraga ja aasta
kuni kuni kuni
3 kuud 3 kuud 3 kuud
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2019 veebr 0,03 0,03 0,52 2,21 2,15 2,41 2,33 1,65 1,64 1,69 1,13 1,39 1,56 1,64
marts 0,03 0,07 0,62 2,17 2,17 2,38 2,30 1,66 1,58 1,68 1,19 1,36 1,57 1,65
apr 0,03 0,06 0,54 2,19 2,19 2,36 2,26 1,67 1,60 1,64 1,16 1,33 144 1,62
mai 0,03 0,04 0,46 2,14 2,18 2,38 2,29 1,66 1,59 1,63 1,09 1,17 1,50 1,57
juuni 0,03 0,03 0,57 2,17 2,13 2,33 2,25 1,63 1,55 1,56 1,09 1,28 1,39 1,55
juuli 0,03 0,04 0,56 2,11 2,07 2,50 2,20 1,66 157 1,54 1,16 1,32 1,39 1,56
aug 0,03 -0,04 0,554 2,08 2,07 2,36 2,19 1,64 159 1,53 1,06 1,32 1,40 1,52
sept 0,03 -0,05 0,88 2,16 2,03 2,25 2,15 1,61 1,51 1,44 1,10 1,26 1,29 1,54
okt 0,02 -0,03 0,44 2,08 2,01 2,41 211 1,61 1,54 1,40 1,14 1,40 1,27 1,56
nov 0,02 -0,04 0,39 2,06 2,02 2,36 2,13 1,59 155 1,41 1,14 1,34 1,29 1,55
dets 0,01 0,00 0,42 2,09 2,00 2,28 2,08 1,58 154 1,39 1,26 1,21 1,37 1,55
2020 jaan® 0,01 -0,06 0,33 2,09 2,17 2,32 211 1,63 1,57 1,45 1,11 1,23 1,28 1,55
Allikas: EKP.
1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevotete kontsernide valdusettevdtted 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 kogusummat

Kokku |Rahaloome- Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor Kokku|Rahaloome-| Mitterahaloomeasutused | Valitsemissektor

asutused|  Finantsettevétted Mitte-| ~ Kesk- Muu asutused|  Finantsettevdtted| Mitte-| Kesk-| Muu valit-

(sh euro- (v.a rahaloome- | finantsette-| valitsus| valitsemis- (sheuro-|  (y a rahaloome-|finants-|valitsus| ~ semis-

siisteem) asutused) vétted sektor stisteem) asutused)| ~ ette- sektor

Finants- Finants-| VOtted
vahendus- vahendus-
ettevotted ettevotted
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Luhiajalised

2017 1240 519 155 70 438 57 367 167 54 37 79 31

2018 1217 504 170 72 424 47 389 171 66 41 76 35

2019 1274 550 172 84 406 61 414 177 80 47 73 38

2019 aug 1371 587 184 112 424 63 414 180 85 39 71 38

sept 1392 597 185 105 439 66 412 156 88 48 81 41

okt 1352 579 174 106 424 69 421 184 65 52 75 45

nov 1337 570 173 102 425 66 374 148 77 44 75 30

dets 1274 550 172 84 406 61 318 112 89 37 45 35

2020 jaan 1 358 595 169 99 422 73 495 206 75 56 100 57

Pikaajalised

2017 15 353 3560 3060 1223 6866 643 247 66 73 18 83 7

2018 15744 3688 3161 1247 7022 627 228 64 68 15 75 6

2019 16 319 3820 3401 1320 7152 626 247 69 74 20 78 7

2019 aug 16 195 3784 3278 1293 7200 639 128 24 50 8 41 6

sept 16 270 3805 3312 1319 7200 634 284 82 91 34 74 4

okt 16 223 3802 3328 1316 7153 623 274 61 97 24 85 6

nov 16 369 3833 3406 1329 7172 628 275 63 109 26 71 6

dets 16 319 3820 3401 1320 7152 626 162 58 65 14 24 2

2020 jaan 16 404 3857 3408 1324 7190 625 321 118 68 16 110 10
Allikas: EKP.

1 Vordluse huvides viitavad aastaandmed keskmisele kuunaitajale aasta jooksul.

2.7. Volavaartpaberite ja noteeritud aktsiate kasvumaarad ja bilansiline jaak
(mld eurodes; muutused protsentides)

Volavaartpaberid Noteeritud aktsiad

Kokku | Rahaloome- Mitterahaloomeasutused Valitsemissektor Kokku Raha-| Finantsette-| Mittefinants-
asutused|  Finantsettevétted, v.a| Mittefinants- Kesk- Muu loome-|  vdtted (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 11
Bilansiline jaak
2017 16 593,4 4079,9 3214,9 12931 7 304,7 700,8 7963,3 612,5 12583 6 092,6
2018 16 961,2 41928 3330,5 13187 74458 673,4 7033,1 465,0 1108,9 5459,2
2019 17 592,9 4369,8 3573,5 1404,9 7 558,3 686,4 8 604,3 546,0 1410,7 6 647,6
2019 aug 17 566,2 4371,4 3462,5 1405,7 7 624,6 702,0 7 849,5 462,4 1204,6 6182,4
sept 17 662,3 4401,9 3496,9 14242 7 639,5 699,8 8190,9 496,1 1356,9 6 337,9
okt 17 574,4 4380,9 3501,7 1421,6 7577,4 692,8 8 265,6 508,2 1369,0 6 388,3
nov 17 705,2 4402,8 3579,5 1431,2 7 597,7 693,9 8511,9 524,1 1401,7 6 586,2
dets 17 592,9 4369,8 35735 1404,9 7558,3 686,4 8 604,3 546,0 1410,7 6 647,6
2020 jaan 17 761,7 4451,8 3577,1 14237 7 611,9 697,3 8486,9 525,3 13914 6570,2
Kasvumaar
2017 1,3 -0,5 0,1 6,0 2,2 0,4 1,0 6,1 2,8 0,2
2018 1,9 1,7 3,0 3,3 1,9 -4,3 0,7 0,3 2,4 0,4
2019 3,1 3,8 51 5,6 1,5 1,8 0,0 0,5 -0,1 0,0
2019 aug 3,2 4,9 3,1 5,3 2,2 1,6 -0,1 0,4 -0,1 -0,1
sept 3,1 4,3 3,6 5,0 1,8 3,1 -0,1 0,4 -0,1 -0,1
okt 2,9 3,9 4,0 52 1,5 1,3 -0,1 0,4 -0,1 -0,2
nov 3,0 3,9 4,8 6,3 1,3 1,6 -0,1 0,4 0,0 -0,2
dets 31 38 51 5,6 15 1,8 0,0 0,5 0,1 0,0
2020 jaan 31 41 51 5,7 14 2,0 0,0 0,5 -0,1 0,0
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; toot- Reaalne; Nominaalne | Reaalne; tarbija-
tarbijahinna- hinnaindeksi deflaatoriga leva toostuse| kogumajanduse hinnaindeksi
indeksi alusel alusel kohandatud| t66jéu thikukulu| t66jou Ghikukulu alusel
alusel alusel
1 2 3 4 5 6 7 8
2017 96,6 91,4 91,9 86,2 79,9 90,3 112,0 90,0
2018 98,9 93,4 93,4 87,5 80,3 91,3 117,9 93,8
2019 97,3 91,2 91,8 . . . 116,7 91,5
2019 | kv 97,4 91,7 92,1 86,0 79,2 89,2 116,7 92,1
Il kv 97,3 91,4 91,7 85,9 78,6 88,9 116,8 91,8
1 kv 97,7 91,4 91,8 86,2 79,7 89,1 116,9 91,5
IV kv 97,0 90,4 91,4 . . . 116,2 90,5
2019 sept 97,4 91,1 91,7 - - - 116,7 91,2
okt 97,4 90,9 91,7 - - - 116,6 90,9
nov 96,7 90,2 91,1 - - - 116,0 90,3
dets 96,7 90,1 91,4 - - - 116,0 90,2
2020 jaan 96,2 89,3 90,9 - - - 115,5 89,4
veebr 95,6 88,7 90,2 - - - 114,9 88,8
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga
2020 veebr -0,6 -0,7 -0,7 - - - -0,5 -0,7
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise aastaga
2020 veebr -1,8 -3,3 -2,1 - - - -1,5 -3,5
Allikas: EKP.
1 Kaubanduspartnerite rihmade maératlus ja muu teave on esitatud statistikabulletaéni tldmarkustes.
2.9. Kahepoolsed vahetuskursid
(perioodi keskmised; omavéaaringute 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 11 12
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
2019 7,735 7,418 25,670 7,466 325,297 122,006 4,298 0,878 4,7453 10,589 1,112 1,119
2019 | kv 7,663 7,422 25,683 7,464 317,907 125,083 4,302 0,873 4,7358 10,419 1,132 1,136
Il kv 7,672 7,418 25,686 7,467 322,973 123,471 4,282 0,875 4,7480 10,619 1,126 1,124
1 kv 7,800 7,394 25,734 7,463 328,099 119,323 4,318 0,902 4,7314 10,662 1,096 1,112
IV kv 7,801 7,439 25,577 7,471 331,933 120,323 4,287 0,861 4,7666 10,652 1,096 1,107
2019 sept 7,832 7,401 25,868 7,463 332,448 118,242 4,353 0,891 4,7381 10,697 1,090 1,100
okt 7,845 7,436 25,689 7,469 331,462 119,511 4,301 0,875 4,7538 10,802 1,098 1,105
nov 7,757 7,440 25,531 7,472 333,617 120,338 4,285 0,858 4,7698 10,650 1,098 1,105
dets 7,797 7,442 25,497 7,472 330,706 121,241 4,273 0,847 4,7779 10,483 1,093 1,111
2020 jaan 7,683 7,443 25,216 7,473 334,380 121,363 4,251 0,849 4,7788 10,554 1,076 1,110
veebr 7,630 7,454 25,051 7,471 337,171 120,026 4,277 0,841 4,7837 10,568 1,065 1,001
protsentuaalne muutus vorreldes eelmise kuuga
2020 veebr -0,7 0,2 -0,7 0,0 0,8 -1,1 0,6 -1,0 0,1 0,1 -1,1 -1,8
protsentuaalne muutus vdrreldes eelmise aastaga
2020 veebr -0,2 0,5 -2,6 0,1 6,1 -4,2 -0,9 -3,6 0,7 0,7 -6,3 -3,9
Allikas: EKP.
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2. Finantsareng

2.10. Euroala maksebilanss, finantskonto

(mld eurodes, kui ei ole mérgitud teisiti; bilansiline jaék perioodi I8pu seisuga; tehingud perioodi jooksul)

Kokku? Otseinvesteeringud | Portfelliinvesteeringud Neto-| Muud investeeringud | Reservvara Memokirje:
Varad| Kohus- Saldo Varad|  Kohus- Varad| Kohus-| tuletis- Varad Kohus- koguvalisvolg
tused tused tused| Instru- tused
mendid
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bilansiline jaék (rahvusvaheline investeerimispositsioon)
2018 IV kv 254053 258715 -466,1 108950 89757 84751 105421 -87,9 5404,0 6 353,6 719,1 14 209,5
2019 1 kv 26 666,3 26 969,6 -303,3 111849 91134 9126,6 113185 -91,5 5705,2 6 537,6 741,1 14 674,3
Ilkv 26 804,9 270853 -280,4 11037,1 9054,3 9226,8 11461,7 -75,4 5845,6 6 569,3 770,8 14 770,8
kv 27 834,1 27 960,6 -126,5 114056 93447 96129 11906,0 -89,0 6 077,6 6 709,9 827,0 15 089,2
bilansiline jaék protsendina SKPst
2019 I kv 235,5 236,5 -1,1 96,5 79,0 81,3 100,7 -0,8 51,4 56,8 7,0 127,6
Tehingud
2019 | kv 353,3 292,4 60,9 92,0 315 58,2 141,4 3,0 197,2 119,6 2,9 -
Il kv 187,0 170,8 16,2 -90,3 12,8 51,2 78,7 34,1 189,3 79,4 2,7 -
Il kv 4422 337,4 104,8 162,5 150,6 146,7 153,0 3,2 128,1 33,8 1,7 -
IV kv -316,3 -479,0 162,7 -85,6 -92,2 86,9 -20,7 -2,7 -314,1 -366,1 -0,7 -
2019 juuli 351,5 320,1 31,4 135,3 138,7 52,5 69,4 1,1 145,5 112,1 7,1 -
aug 17,3 -21,8 39,1 -47,9 -63,0 37,2 17,2 -2,3 29,6 24,0 0,7 -
sept 73,4 39,1 34,3 75,1 75,0 57,0 66,4 -5,6 -46,9 -102,3 -6,2 -
okt 21,4 -42,8 64,2 -11,9 -76,3 43,8 7,0 4,2 -15,6 26,6 1,0 -
nov 27,5 -22,6 50,2 9,8 31,7 29,9 16,7 -1,3 -8,5 -71,0 -2,3 -
dets -365,2 -413,6 48,3 -83,5 -47,5 13,3 -44,3 -5,6 -290,0 -321,8 0,5 -
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2019 dets 666,3 321,6 344,7 78,6 102,7 343,0 352,3 37,6 200,6 -133,4 6,6 -
12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst
2019 dets 5,6 2,7 2,9 0,7 0,9 2,9 3,0 0,3 1,7 -1,1 0,1 -
Allikas: EKP.

L Netotuletisinstrumendid kuuluvad koguvarade alla.

EKP majandusiilevaade 2/2020 — Statistika S7



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 1 12
Jooksevhinnad (mld eurodes)
2017 11200,9 10709,5 6 036,4 2296,9 2306,0 1102,1 708,5 488,9 70,2 4914 52959 4804,5
2018 11562,2 11 062,8 6 207,6 2363,2 24076 1171,3 740,9 488,7 84,4 4994 55479 50485
2019 119054 11433,2 6 362,4 2442,2 26049 1249,2 764,5 584,0 23,8 472,3 5720,0 52477
2019 I kv 2949,7 28190 1574,8 602,6 6277 309,1 189,7 127,1 13,9 130,7 14224 12917
Ilkv.  2967,8 2866,7 1589,7 608,3 658,2 306,3 189,3 160,9 10,5 101,1  1426,7 13256
kv 29871 28527 15971 613,1 6423 314,3 192,0 134,1 0,2 134,4 14345 13001
IVkv 30063 28941 1602,8 618,2 6724 317,3 192,9 160,4 0,6 1122 14435 13313
protsent SKPst
2019 100,0 96,0 53,4 20,5 21,9 10,5 6,4 4,9 0,2 4,0 - -
Ahelmeetodil arvutatud maht (eelmise aasta hinnad)
kvartaalne protsentuaalne muutus
2019 I kv 0,5 0,1 0,4 0,4 0,9 17 0,5 -0,3 - - 0,9 0,2
Il kv 0,1 1,4 0,2 0,4 5,0 -0,9 0,2 26,5 - - 0,0 2,7
1 kv 0,3 -0,6 0,5 0,6 -3,8 1,2 0,1 -17,7 - - 0,6 -1,3
IV kv 0,1 0,9 0,1 0,3 4,2 0,0 -0,2 20,3 - - 0,4 2,2
aastamuutus protsentides
2017 2,5 2,2 1,7 1,3 3,4 3,6 4.1 2,3 - - 55 5,0
2018 1,9 1,6 1,4 1,1 2,3 2,9 3,9 -1,3 - - 3,4 2,7
2019 1,2 1,8 1,3 1,6 57 3.2 1,8 17,8 - - 2,5 3,8
2019 I kv 1,4 1,5 1,2 1,4 4.1 4,4 2,7 55 - - 3,1 3,6
Il kv 1,2 2,5 1,2 1,3 8,3 2,3 2,0 32,6 - - 2,2 52
I kv 1,3 1,2 1,5 2,0 3,2 3,2 0,9 6,8 - - 2,7 2,6
IV kv 1,0 1,8 1,2 1,8 6,3 2,0 0,7 24,8 - - 2,0 3,8
SKP kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides
2019 | kv 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 -0,4 0,3 - -
Il kv 0,1 1,3 0,1 0,1 11 -0,1 0,0 1,1 0,0 -1,2 - -
Il kv 0,3 -0,6 0,3 0,1 -0,8 0,1 0,0 -1,0 -0,1 0,9 - -
IV kv 0,1 0,9 0,1 0,1 0,9 0,0 0,0 0,9 -0,1 -0,8 - -
SKP protsentuaalse aastamuutuse komponendid protsendipunktides
2017 2,5 2,1 0,9 0,3 0,7 0,3 0,3 0,1 0,2 0,4 - -
2018 1,9 1,5 0,8 0,2 0,5 0,3 0,2 -0,1 0,0 0,4 - -
2019 1,2 1,7 0,7 0,3 1,2 0,3 0,1 0,7 -0,5 -0,5 - -
2019 I kv 1,4 1,5 0,6 0,3 0,8 0,4 0,2 0,2 -0,3 -0,1 - -
Il kv 1,2 2,4 0,6 0,3 17 0,2 0,1 1,4 -0,3 -1,2 - -
1 kv 1,3 1,2 0,8 0,4 0,7 0,3 0,1 0,3 -0,7 0,1 - -
IV kv 1,0 1,7 0,7 0,4 1,3 0,2 0,0 11 -0,6 -0,7 - -
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
! Eksport ja import himavad 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-
Psllu- 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
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Jooksevhinnad (mld eurodes)

2017 176,3 19915 503,1 1909,9 468,8 465,9 11327 11435 1897,7 350,5 1160,9
2018 178,1 2040,8 537,9 1968,7 488,6 472,0 1166,8 11945 1954,9 3552 1204,6
2019 180,4 20491 579,9 2031,3 513,6 481,2 12053 1240,6 2018,8 363,1 12422
2019 | kv 45,0 515,0 142,7 503,1 125,8 118,8 297,8 306,0 498,8 90,0 306,7
Il kv 45,5 512,5 144,0 506,6 128,0 120,0 300,0 309,5 502,4 90,9 308,2
I kv 45,2 511,8 146,0 509,7 128,7 121,0  302,3 311,5 506,0 91,1 313,8

IV kv 44,9 513,3 147,7 512,9 131,2 121,3  305,2 313,9 511,8 91,1 313,1

protsent lisandvaartusest
2019 1,7 19,2 54 19,0 4,8 4,5 11,3 11,6 18,9 3,4 -
Ahelmeetodil arvutatud maht (eelmise aasta hinnad)
kvartaalne protsentuaalne muutus

2019 I kv -0,3 -0,1 1,4 1,0 1,2 0,9 0,5 0,0 0,2 0,6 0,3
Il kv -0,6 -0,5 -0,3 0,1 0,7 0,9 0,4 0,4 0,2 0,3 0,4
I kv 0,1 -0,4 0,6 0,3 1,5 0,6 0,4 0,3 0,3 0,1 0,8

IV kv 0,3 -0,7 -0,2 0,3 1,1 0,2 0,4 0,3 0,4 -0,5 -0,1

aastamuutus protsentides
2017 0,7 3,3 2,6 29 54 1,1 0,6 4,4 1,6 1,5 2,4
2018 1,4 1,8 3,3 21 4,5 1,4 1,6 3,3 1,0 0,4 1,6
2019 -0,5 -1,1 3,0 1,8 4,2 2,1 1,7 1,7 1,1 1,1 1,5
2019 | kv -0,5 -0,4 4,6 2,0 4,5 1,6 1,5 1,9 1.1 1,0 1.1
Il kv -1,0 -1,0 3,1 1,6 4,0 2,1 1,7 1,8 1,1 1,5 1,2
I kv -0,1 -1,2 3,1 1,9 3,8 21 1,7 1,9 1.1 1,3 2,0
IV kv -0,5 -1,7 1,5 1,8 4,5 2, 1,8 1,1 11 0,5 1,5
lisandvaartuse kvartaalse protsentuaalse muutuse komponendid protsendipunktides
2019 I kv 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
Il kv 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 -
1 kv 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
IV kv 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
lisandvaartuse protsentuaalse aastamuutuse komponendid protsendipunktides
2017 0,0 0,7 0,1 0,5 0,2 0,1 0,1 0,5 0,3 0,1 -
2018 0,0 0,4 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,4 0,2 0,0 -
2019 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
2019 I kv 0,0 -0,1 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
Il kv 0,0 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
1 kv 0,0 -0,2 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 -
IV kv 0,0 -0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
EKP majandusiilevaade 2/2020 — Statistika S9



3. Majandusaktiivsus

3.3. To6hoive'

(kvartaliandmed on sesoonselt kohandatud; aastaandmed on kohandamata)

Kokku| To6hdivevorm Majandustegevus
Toota- Flusi- P&llu- Toodtlev| Ehitus Kau-| Teave ja|Finants-ja| Kinnis-| Kutsealased Avalik hal-| Kunst,
jad lisest| majandus, téostus, bandus, teabe-|kindlustus-|varaalane| teenused,| dus, haridus,| meele-
isikust| metsandus| energia ja transport,| vahetus| tegevus| tegevus| aritegevus, tervishoid |lahutus
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
2017 100,0 85,6 14,4 3,2 14,6 6,0 24,9 2,8 2,5 1,0 13,8 243 6,9
2018 100,0 85,8 14,2 3,1 14,6 6,0 24,9 2,9 2,4 1,0 14,0 24,2 6,8
2019 100,0 86,0 14,0 3,0 14,6 6,1 24,9 2,9 2,4 1,0 14,0 243 6,8
aastamuutus protsentides
2017 1,6 2,0 -0,7 -0,5 1,1 1,4 1,8 3,4 -1,5 1,8 3,7 1,1 1,0
2018 1,5 1,8 -0,2 -0,3 1,5 2,4 1,4 3,4 -0,9 1,7 2,8 1,2 0,4
2019 1,2 1,5 -0,2 -1,8 0,8 2,4 1,2 3,8 -0,3 1,3 1,4 1,4 0,7
2019 | kv 1,4 1,6 0,3 -0,4 1,3 3,3 1,3 4,2 -0,4 2,5 1,8 1,4 0,2
Il kv 1,3 1,5 -0,1 -3,0 1,0 2,6 1,3 4,2 -0,6 1,7 1,2 1,5 0,7
I kv 1,1 1,4 -0,4 -2,0 0,7 2,2 1,0 3,7 -0,2 0,8 1,3 1,5 0,9
IV kv 1,1 1,4 -0,5 -1,7 0,5 1,6 1,2 3,0 0,2 0,1 1,2 14 1,0
Todtatud tunnid
protsent té6tatud tundide koguarvust
2017 100,0 80,7 19,3 4,3 15,1 6,7 25,8 3,0 2,5 1,0 13,6 21,8 6,2
2018 100,0 81,0 19,0 4,2 15,0 6,8 257 3,0 2,5 1,0 13,8 21,8 6,1
2019 100,0 81,3 18,7 4,1 14,9 6,8 25,7 3,1 2,4 1,0 13,8 21,9 6,1
aastamuutus protsentides
2017 1,2 1,7 -1,1 -1,1 0,8 1,3 1,3 3,2 -2,0 1,5 3,5 0,5 0,4
2018 1,4 1,8 -0,3 0,5 1,2 27 1,1 3,2 -1,2 2,4 2,8 1,3 0,4
2019 1.1 1,5 -0,4 -1,4 0,5 2,2 1,0 2,7 -0,1 1,3 1,2 1,8 0,6
2019 | kv 1,7 2,0 0,4 0,3 1,3 4,0 1,6 3,4 -0,1 1,7 1,8 1,9 0,6
Il kv 1,0 1,3 -0,6 -3,0 0,4 2,7 0,9 2,8 -0,4 0,9 1,1 1,7 0,3
Il kv 0,9 1,3 -0,9 -2,0 0,4 1,6 0,6 2,5 0,0 1,5 0,8 1,8 0,6
IV kv 0,8 1,2 -0,7 -11 -0,1 0,6 0,8 2,0 0,0 0,9 0,9 1,7 1,0
Too6tatud tundide arv hdivatu kohta
aastamuutus protsentides
2017 -0,4 -0,3 -0,4 -0,6 -0,3 -0,1 -0,5 -0,1 -0,5 -0,3 -0,2 -0,6 -0,5
2018 -0,1 0,1 -0,1 0,8 -0,2 0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0,7 0,0 0,0 0,0
2019 -0,1 0,0 -0,3 0,4 -0,4 -0,2 -0,3 -1,0 0,2 0,0 -0,2 0,4 -0,1
2019 I kv 0,3 0,4 0,1 0,8 0,0 0,7 0,3 -0,7 0,4 -0,8 0,0 0,5 0,3
Il kv -0,3 -0,1 -0,6 -0,1 -0,6 0,0 -0,5 -1,3 0,2 -0,8 -0,1 0,2 -0,4
1 kv -0,3 -0,1 -0,5 -0,1 -0,3 -0,6 -0,5 -1,2 0,3 0,8 -0,5 0,4 -0,3
IV kv -0,3 -0,2 -0,2 0,6 -0,6 -1,0 -0,4 -1,0 -0,2 0,7 -0,3 0,3 0,0
Allikad: Eurostat ja EKP arvutused.
T Toéohoive andmed pohinevad ESA 2010-I.
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3. Majandusaktiivsus

3.4. T66joud, té6puudus ja vabad tédkohad
(sesoonselt kohandatud, kui ei ole margitud teisiti)

T66j6ud, Vaeg- Té6puudus Vabade
”.‘t"l"; htolve, Kokku Pika- Vanuse alusel Soo alusel y httog_
nites protsen— Miljo- Prot-| ajaline| Taiskasvanud Noored Mehed Naised 0 ?..i
ides . . t8dpuu- maar
t66iGust! nites| sentides — — = o

) tB6j6ust dus, prot-|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-|  Miljo- Prot-| Protsen-
sentides nites| sentides nites| sentides nites| sentides nites| sentides| tides koi-
t60jdust’ toojoust t60jdust to6joust toojoust |kidest t66-
kohtadest
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14

Protsent 100,0 81,7 18,3 52,2 47,8

kogusummast
2016. aastal

2017 162,659 41 14,757 9,1 4,4 12,089 8,1 2,667 18,8 7,629 8,7 7,128 9,5 1,9
2018 163,305 3,8 13,378 8,2 3,8 10,952 74 2,426 17,0 6,891 7,9 6,487 8,6 21
2019 . . 12,415 7,6 . 10,147 6,8 2,269 15,8 6,365 7,2 6,050 7.9 23
2019 | kv 163,284 3,6 12,675 7,7 3,5 10,361 6,9 2,314 16,1 6,472 7,4 6,204 8,2 23
Il kv 163,765 3,6 12,412 7,6 3,3 10,154 6,8 2,258 15,7 6,377 7,3 6,035 7,9 23
Il kv 164,182 3,3 12,367 7,5 3,2 10,107 6,8 2,259 15,7 6,334 7,2 6,033 7,9 2,2
IV kv . . 12,207 7.4 . 9,965 6,6 2,242 15,6 6,278 7,1 5,929 7.8 2,2
2019 aug - - 12,338 7,5 - 10,094 6,8 2,244 15,6 6,318 7,2 6,020 7,9 -
sept - - 12,341 7,5 - 10,081 6,7 2,260 15,7 6,334 7,2 6,007 7,9 -
okt - - 12,233 7.4 - 9,992 6,7 2,241 15,6 6,268 71 5,965 7,8 -
nov - - 12,209 7,4 - 9,965 6,6 2,245 15,6 6,272 71 5937 7.8 -
dets - - 12,178 7.4 - 9,937 6,6 2,241 15,6 6,293 7,1 5,885 7,7 -
2020 jaan - - 12,179 7.4 - 9,930 6,6 2,249 15,6 6,261 71 5919 7,7 -

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

3.5. Luhiajaline ettevétlusstatistika

Toostustoodang Ehitus- EKP Jaemiuk Uute
Kokku (v.a ehitus) Todstuse pdhirihmad Sedktori _naitaja|  Kokku| Toiduained,|  Muud| Kiitus| SOiduautode
Tootlev|  Vahe-|Kapitali- Tarbe-| Energia toodang JS?eStt:ﬁie- joogid, kaupad reglstr:]ier:le—
td6stus| kaubad| kaubad|  kaubad ¢ tubaka-| (v.a toidu-
muste tooted|  ained)
kohta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Protsent| 100,0 88,7 32,1 34,5 21,8 11,6 100,0 100,0 100,0 40,4 52,5 71 100,0
kogusummast
2015. aastal
aastamuutus protsentides
2017 2,9 3,2 3,4 3,9 1,4 1,2 3,1 7,9 2,5 1,6 3,5 0,8 57
2018 0,9 1,2 0,5 1,8 1,3 -1,4 2,0 2,7 1,6 1,3 1,9 0,5 0,9
2019 -17 -17 -2,5 -2,7 1,3 -1,9 1,9 -4,3 2,3 0,8 3,5 0,9 1,8
2019 I kv -0,5 -0,2 -0,7 -0,6 1,3 -2,8 47 -3,2 2,4 1,0 3,5 2,8 -3,1
Il kv -1,4 -1,5 -2,5 -2,6 1,9 -0,3 2,3 -3,6 2,2 1,2 3,0 0,4 -0,7
1 kv -2,1 -2,2 -3,3 -2,5 0,4 -2,2 1,2 -4,8 2,7 0,9 4,1 1,2 0,6
IV kv -2,8 -2,9 -3,8 -47 1,8 -2,2 -0,3 -5,8 1,9 0,4 3,3 -0,4 12,5
2019 aug -2,7 -2,7 -3,1 -3,2 -11 -3,0 1,5 -5,6 2,9 1,2 4,2 1,9 -6,1
sept -17 -1,8 -3,9 -1,4 1,5 -2,2 0,2 -4.4 2,9 0,5 47 0,5 14,8
okt -2,6 -2,6 -3,3 -5,2 2,9 -2,8 0,8 -4,8 1,8 0,4 2,9 0,6 9,8
nov -1,7 -1,9 -2,9 -2,3 1,3 -17 1,4 -8,0 2,4 1,6 3,5 -1,2 10,0
dets -4.1 -4,5 -5,5 -6,7 1,0 -2,3 -3,7 -4.,4 1,7 -0,6 3,6 -0,6 17,9
2020 jaan 1,7 0,7 2,4 0,7 -5,8
protsentuaalne muutus vérreldes eelmise kuuga (sesoonselt kohandatud)
2019 aug 0,4 0,4 0,1 0,9 0,5 0,2 -0,5 0,5 0,6 0,6 0,9 0,3 11,0
sept 0,0 0,2 -1,0 0,4 0,8 -0,9 0,8 0,2 -0,2 -0,8 0,0 -0,4 -171
okt -0,9 -1,0 0,7 -2,7 0,7 -1,3 -0,7 -0,1 -0,1 0,4 -0,4 0,5 4,3
nov 0,0 0,0 -0,8 0,9 -0,8 1,0 0,7 -0,2 0,9 0,5 1,3 -1,2 3,5
dets -2,1 -2,3 -17 -4,0 -1,3 -0,5 -3,1 -0,6 -1,1 -1,1 -1,1 -0,1 5,8
2020 jaan 0,6 0,7 0,4 1,9 -13,0
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 mérgitud teisiti)

Ostujuhtide uuringud (hajuvusindeksid)

Majan- Tootlev toostus Tarbijate Ehitus- Jae- Teenindussektor Toodtleva| Tootleva|Teenindus- Too-
duses|  Tasstus-]  Tootmis-| Kindlustun- sektori| miiligi- Teenin-] Tootmis-| t00stuse| tédéstuse 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|  ge naitaja| aste prot-
(pika- nditaja|  sentides naitaja sentides
ajaline
keskmine
=100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999-2015 98,7 -5,2 80,6 -11,7 -15,4 -8,6 7,3 - 51,2 52,5 53,0 52,8
2017 110,4 57 83,1 -5,4 -3,0 2,3 14,7 89,9 57,4 58,5 55,6 56,4
2018 11,5 6,7 83,7 -4,9 7,0 1,3 15,2 90,4 54,9 54,7 54,5 54,6
2019 103,1 -5,1 81,9 -7.1 6,4 -0,4 10,7 90,5 47,4 47,8 52,7 51,3
2019 kv 105,8 -0,3 83,1 -7,0 8,5 -1,0 11,6 90,7 49,1 49,0 52,4 51,5
Il kv 103,8 -4,0 82,2 -7,0 7,2 -0,6 1,7 90,6 47,7 48,5 53,1 51,8
1l kv 102,0 -7, 81,4 -6,8 5,1 0,0 9,7 90,4 46,4 47,0 52,8 51,2
IV kv 100,6 -9,2 81,0 -7,7 4,9 -0,1 9,8 90,3 46,4 46,7 52,3 50,7
2019 sept 101,1 -8,7 - -6,6 4,3 0,2 9,5 - 457 46,1 51,6 50,1
okt 100,2 -9,3 81,0 -7,6 52 -0,9 9,0 90,2 45,9 46,6 52,2 50,6
nov 100,7 -8,9 - -7,2 3,9 -0,2 9,2 - 46,9 47,4 51,9 50,6
dets 100,9 -9,3 - -8,1 57 0,7 11,3 - 46,3 46,1 52,8 50,9
2020 jaan 102,6 -7,0 80,9 -8,1 5,8 -0,1 11,0 90,3 47,9 48,0 52,5 51,3
veebr 103,5 -6,1 - -6,6 53 -0,2 11,2 - 49,2 48,7 52,6 51,6
Allikad: Euroopa Komisjoni majandus- ja rahanduskiisimuste peadirektoraat (veerud 1-8) ja Markit (veerud 9-12).
3.7. Kodumajapidamiste ja mittefinantsettevbtete koondkontod
(jooksevhinnad, kui ei ole margitud teisiti; sesoonselt kohandamata)
Kodumajapidamised Mittefinantsettevéotted
Saastu-| Véla 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 Netolisandvéaartu- | Protsent Aastane muutus protsentides
kasutatava kogu- se protsent SKPst
tulu protsent’
1| 2 3 4] 5/ 6] 7 8| 9 10 11| 12 13
2016 12,3 94,0 2,0 1,9 55 34 3,0 35,1 7.4 79,7 4,3 55 2,5
2017 12,0 93,9 1,4 2,2 54 46 47 34,4 71 77,2 4,6 7,8 3,0
2018 12,3 93,6 1,8 2,1 71 24 4,5 33,8 6,0 76,6 2,3 54 1,7
2018 IV kv 12,3 93,6 1,6 2,1 88 24 4,5 33,8 6,0 76,6 2,3 20,7 1,7
2019 I kv 12,6 93,4 2,0 2,2 76 37 4,3 33,7 6,1 76,7 2,3 7,7 1,7
Il kv 12,8 93,5 21 2,4 44 42 4,2 33,5 5,8 77,3 1,8 16,6 1,5
1 kv 13,0 93,6 2,3 2,4 49 50 4.1 33,3 5,8 78,1 2,0 0,2 1,5

Allikad: EKP ja Eurostat.
" Andmed p6hinevad nii sdastude, volgade 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 hdlmavad ka kodumajapidamiste

sektorisse liigitatud juriidilise isiku diguseta tksuste mittefinantsvarasid.
3 Kasumiosa arvutamisel kasutatakse ettevétlustulu, mis on laias laastus samavaarne ettevotete raamatupidamises kajastatava jooksva kasumiga.
4 Konsolideeritud laenud ja volavaartpaberite kohustused.
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3. Majandusaktiivsus

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

Jooksevkonto Kapitalikonto!
Kokku Kaubad Teenused Esmane tulu Teisene tulu
Kreedit Deebet Neto-| Kreedit| Deebet| Kreedit| Deebet| Kreedit| Deebet| Kreedit| Deebet| Kreedit| Deebet
summa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
2019 | kv 1 066,8 974,6 92,2 6038 520,0 235,9 210,4 198,2 175,6 28,9 68,5 10,7 14,9
Il kv 1 060,5 990,1 70,4  597,7 520,0 2420 233,6 194,1 173,6 26,7 62,8 8,9 24,0
kv 1085,1 984,4 100,7  607,1 518,4 249,9 218,1 200,8 178,2 27,3 69,7 9,2 7,3
IVkv 1064,2 965,2 99,1 607,4 517,7 2447 217,6 185,7 170,1 26,4 59,8 16,7 11,2
2019 juuli 362,3 334,0 28,3 202,11 172,7 82,7 76,9 68,4 61,1 9,1 23,2 3,6 2,6
aug 361,3 3211 40,2 2015 1711 83,5 72,8 67,2 53,9 9,1 23,2 3,0 21
sept 361,5 329,4 32,2 203,5 174,5 83,6 68,4 65,2 63,2 9,2 23,3 2,6 2,6
okt 360,2 326,2 34,1 205,0 173,2 82,2 713 63,5 58,8 9,6 22,9 3,2 2,3
nov 351,6 319,2 32,4 198,3 171,5 82,0 71,5 63,0 57,4 8,4 18,7 3,2 2,5
dets 352,3 319,8 32,6 204,2 173,0 80,6 747 59,1 53,8 8,5 18,2 10,2 6,4
12 kuu kumulatiivsed tehingud
2019 dets 4276,6 3914,2 362,4 2416,1 2076,2 972,5 879,7 778,7 697,5 109,3 260,9 45,5 57,4
12 kuu kumulatiivsed tehingud protsendina SKPst
2019 dets 35,9 32,9 3,0 20,3 17,4 8,2 7.4 6,5 5,9 0,9 2,2 0,4 0,5

' Kapitalikonto ei ole sesoonselt kohandatud.

3.9. Euroala valiskaubandus', maksumus ja maht tootegruppide kaupa?
(sesoonselt kohandatud, kui ei ole margitud teisiti)

Kokku Eksport (FOB) Import (CIF)
(sesoonselt
kohandamata)
Eksport| Import Kokku Memokirje: Kokku Memokirjed:
Vahekaubad| Kapitali- Tarbe- tootlev Vahekaubad| Kapitali- Tarbe- Tootlev| Nafta
kaubad kaubad t6ostus kaubad kaubad téostus
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Maksumus (mld eurodes; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)
2019 | kv 3,7 54 586,5 283,1 121,2 172,6 493,6 5333 306,9 86,2 133,4 3835 64,1
Il kv 2,1 2,5 5822 275,7 120,3 175,9 486,6 530,6 302,3 85,3 134,6 381,3 655
I kv 3,1 0,6 5844 278,7 117,5 176,9 488,6 529,2 297,5 87,3 136,8 386,6 60,1
IV kv 21 -2,1 5918 . . . 495,3 526,6 . . . 382,8 .
2019 juuli 6,0 28 1935 92,8 39,1 58,3 161,9 176,8 100,9 29,2 44,7 128,9 20,3
aug -2,1 -3,6 1952 93,2 39,2 59,1 163,5 1752 98,4 28,8 45,0 128,3 20,1
sept 53 2,3 1957 92,7 39,2 59,5 163,1  177,2 98,2 29,3 47,0 1295 19,7
okt 4,4 -2,6  200,1 92,8 43,6 60,7 168,0 176,3 97,4 29,9 46,5 129,2 19,2
nov -2,7 -43 1949 91,6 40,3 59,1 163,8 1758 97,7 28,6 46,3 1286 20,2
dets 4,8 1,1 196,7 . . . 163,5 174,5 . . . 125,0 .
Mahuindeksid (2000 = 100; veergude 1 ja 2 aastane protsentuaalne muutus)
2019 | kv -0,3 1,7 108,0 11,6 107,5 105,0 108,1 110,1 110,3 108,8 12,4 111,7 105,0
Il kv -1,5 -0,2  106,5 108,4 105,9 105,5 106,2 109,1 107,5 108,8 113,3 11,4 97,2
Il kv 0,9 1,5 106,7 109,5 103,0 105,7 106,17  109,5 108,2 110,6 112,8 11,6 96,5
IV kv . . . . . . . . . . . . .
2019 juuni -8,0 -4,5 106,6 109,0 105,4 105,1 107,0 109,1 106,7 109,0 113,6 12,3 98,2
juuli 3,6 3,3 106,2 109,4 103,5 105,0 105,9 109,9 109,4 112,0 112,0 12,6 951
aug -4,3 -2,6 1067 109,9 102,7 105,7 106,4 109,2 108,3 109,6 1111 110,9 991
sept 3,3 3,8 107,0 109,3 102,9 106,3 106,17  109,3 106,9 110,2 115,3 1M11,3 955
okt 23 -1,3 109,3 109,6 113,3 108,6 109,2 108,3 106,3 109,7 113,6 110,7 92,8
nov -4,3 -3,8 106,5 108,4 105,1 105,1 106,4 107,8 106,5 103,6 113,4 109,9 975

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 lldiste majanduskategooriate liigitusele.
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4. Hinnad ja kulud

4.1. Uhtlustatud tarbijahinnaindeks'

(aastane muutus protsentides, kui ei ole margitud teisiti)

Kokku Kokku Memokirje: reguleeritud
(sesoonselt kohandatud; muutus protsentides vdrreldes eelmise hinnad
perioodiga)?
Indeks: Kokku Kaubad| Tee-| Kokku| Toddeldud| Tootlemata| ToOstus-| Energia| Teenused UTHI| Reguleeri-
2015 = Kokku (v.a 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 1 12 13
Protsent| 100,0 100,0 70,9 55,56 44,5 100,0 14,5 4,5 26,4 10,1 44,5 87,0 13,0
kogusummast
2019. aastal
2017 101,8 1,5 1,0 1,6 1,4 - - - - - - 1,6 1,0
2018 103,6 1,8 1,0 2,0 1,5 - - - - - - 1,7 2,1
2019 104,8 1,2 1,0 1,0 1,5 - - - - - - 1,1 1,9
2019 I kv 103,5 1,4 1,0 1,5 1,4 0,0 0,5 0,0 0,1 -2,4 0,3 1,2 2,6
Il kv 105,3 1,4 11 1,3 1,5 0,5 0,5 -0,2 0,1 1,6 0,7 1,3 2,4
I kv 105,1 1,0 0,9 0,7 1,3 0,2 0,5 1,4 0,1 -1,6 0,3 0,9 1,6
IV kv 105,3 1,0 1,2 0,4 1,7 0,3 0,4 0,3 0,1 0,2 0,4 1,0 1,2
2019 sept 1053 0,8 1,0 0,3 1,5 0,1 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,7 1,6
okt 1054 0,7 11 0,1 1,5 0,1 0,1 -0,2 0,0 0,4 0,2 0,7 1,1
nov 105,1 1,0 1,3 0,3 1,9 0,1 0,2 0,5 0,1 0,0 0,1 0,9 1,2
dets 105,4 1,3 1,3 1,0 1,8 0,1 0,1 0,4 0,1 0,1 0,2 1,3 1,3
2020 jaan 104,4 1,4 11 1,2 1,5 0,1 0,2 0,3 0,0 0,8 -0,1 1,5 0,8
veebr® 104,6 1,2 1,2 . 1,6 0,0 0,2 1,0 0,1 -1,6 0,2
Kaubad Teenused
Toiduained Toéostuskaubad Elamumajandus | Trans- Side| Vaba aja ja isikli- Muud
(sh alkohoolsed joogid port ku tegevusega tee-
ja tubakatooted) seotud teenused| nused
Kokku|Toddeldud| Tootlemata| Kokku Toostus-| 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 4,5 36,5 26,4 10,1 11,0 6,5 7,2 2,6 15,3 8,4
kogusummast
2019. aastal
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 2,1 2,3 1,9 0,3 6,4 1,2 1,2 1,5 -0,1 2,0 1,4
2019 1,8 1,9 1,4 0,5 0,3 1,1 1,4 1,3 2,0 -0,7 1,7 1,5
2019 I kv 2,0 1,9 1,9 1,3 0,3 3,9 1,2 1,2 1,3 -0,6 1,7 1,5
Il kv 1,5 1,8 0,6 1,2 0,3 3,6 1,3 1,3 21 -1,2 2,0 1,5
11l kv 1,8 1,9 1,6 0,0 0,3 -0,7 1,5 1,5 2,2 -0,8 1.1 1,5
IV kv 1,8 1,9 1,6 -0,3 0,4 -2,1 1,5 1,5 2,4 -0,2 2,0 1,5
2019 sept 1,6 1,8 0,7 -0,3 0,2 -1,8 1,5 1,5 21 -0,6 1,5 1,6
okt 1,5 1,8 0,7 -0,7 0,3 -3,1 1,5 1,5 2,4 -0,4 1,5 1,6
nov 1,9 2,0 1,8 -0,6 0,4 -3,2 1,5 1,5 2,4 -0,1 2,4 1,5
dets 2,0 2,0 2,1 0,4 0,5 0,2 1,6 1,5 2,5 -0,1 2,1 1,5
2020 jaan 21 2,0 2,3 0,8 0,3 1,9 1,6 1,5 2,0 -0,2 1,5 1,5
veebr? 2,2 2,1 2,7 . 0,5 -0,3 . .

Allikad: Eurostat ja EKP arvutused
" Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 2016. aasta mais hakkas EKP avaldama téiustatud sesoonselt kohandatud euroala UTHI aegridu. Muutusi sesoonse kohandamise lahenemises on léhemalt kirjeldatud

EKP majandusiilevaate 3/2016 infokastis 1.
3 Hinnang, mis pdhineb liikmesriikide esialgsetel andmetel, samuti esmasel teabel energiahindade kohta.
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4. Hinnad ja kulud

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

Too6stustoodangu tootjahinnad (v.a ehitus)’ Ehitus? Elamu-|  Arikinnis-
Kokku Kokku To6stus, v.a ehitus ja energia Energia klng.lsvardas i dvadra
(indeks: Tootlev|Kokku|  Vahe-| Kapitali- Tarbekaubad nna ell?spaerie-
2015 = toostus 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

2017 100,8 3,0 30 21 3,2 0,9 1,9 2,9 0,2 5,6 2,0 4,3 4.8

2018 104,0 3,2 2,4 1,5 2,6 1,0 0,4 0,2 0,6 8,1 2,5 4,8 4,2

2019 104,7 0,7 0,6 0,7 0,1 1,5 1,0 1,1 0,8 -0,1 . . .

2019 | kv 1054 3,0 1,3 1,1 1,3 1,5 0,4 -0,1 1,0 7,7 2,5 4,0 4,4
Il kv 104,8 1,6 1,0 09 0,7 1,5 1,0 0,9 0,9 3,0 2,2 4.1 6,6
1 kv 104,2 -0,6 00 05 -0,4 1,5 1,0 1,2 0,8 -4,3 1,2 3, .
IV kv 104,4 -1,3 00 04 -1,2 1,4 1,7 2,3 0,7 -5,9 .

2019 aug 104,0 -0,8 -02 05 -0,4 1,5 1,0 1,3 0,8 -4,9 - - -
sept 104,2  -1,1 03 04 -0,7 1,5 1,2 1,4 0,8 -6,1 - - -
okt 104,2 -1,9 0,7 04 -1,0 1,4 1,5 1,8 0,7 -7,7 - - -
nov 1044 -1,4 -03 03 -1,4 1,4 1,7 2,2 0,7 -6,0 - - -
dets 104,5 -0,6 0,9 0,5 -1,1 1,5 2,0 29 0,7 -3,8 - - -

2020 jaan 1049 -0,5 12 06 -1,0 1,3 2,1 3,0 0,7 -3,6 - - -

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 pdhinevad 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| Kokku Sisendudlus Eksport'|Import’ b(eurc:t Impordiga kaalutud? Kasutusega kaalutud?
(sesoonselt Kokku|  Era-|Valitsemis-| Kapitali arrel) T okku| Toidu-| Muud| Kokku| Toidu-| Muud
kohandatud; tarbi-|  sektori|  kogu- ained| kaubad ained| kaubad
indeks mine| tarbimine| mahutus (va (v.a
2015 =100) pohi- toidu- toidu-
varasse ained) ained)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
Protsent 100,0 45,4 54,6 100,0 50,4 49,6
kogu-
summast
2017 101,8 1,0 1,4 1,3 1,4 1,7 1,9 2,8 48,1 5,8 -3,5 16,6 6,7 -1,6 17,8
2018 103,1 1,3 1,7 1,4 1,7 2,0 1,4 23 60,4 -0,6 -5,8 43 -0,1 -5,3 57
2019 104,9 1,7 1,5 1,2 1,7 2,3 0,6 0,1 57,2 1,7 3,7 -0,1 2,6 7,5 -2,3
2019 | kv 104,2 1,6 1,8 1,2 1,8 2,7 1,1 1,5 55,6 3,1 3,4 2,8 3,9 51 2,7
Il kv 104,7 1,7 1,7 1,6 1,7 2,1 1,0 0,9 61,0 -1,8 -0,7 -2,8 -0,1 4,7 -4,9
1l kv 105,1 1,7 1,3 1,1 1,6 2,2 0,1 -1,1 55,7 1,8 3,7 0,2 1,7 6,5 -3,1
IV kv 105,6 1,8 1,3 1,0 1,6 2,3 0,2 -0,9 56,5 3,7 8,7 -0,6 5,1 13,7 -3,6
2019 sept - - - - - - - - 56,6 41 6,9 1,7 3,5 9,0 -2,0
okt - - - - - - - - 53,7 1,1 5,1 -2,4 1,9 9,4 -5,4
nov - - - - - - - - 56,8 3,8 9,9 -1,6 6,5 17,2 -4,2
dets - - - - - - - - 59,3 6,4 11,2 2,2 6,8 14,4 -1,1
2020 jaan - - - - - - - - 57,3 7,2 11,3 3,5 6,9 12,9 0,7
veebr - - - - - - - - 50,5 24 8,7 -3,0 2,2 9,2 -4,9
Allikad: Eurostat, EKP arvutused ja Thomson Reuters (veerg 9).
! Ekspordi ja impordi deflaatorid viitavad kaupadele ja teenustele ning sisaldavad piiritilest 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 arvamuskdisitlused

(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 Toodtlev|  Teenused Tosdtlev|  Teenused
to6stus jooksul t66stus t66stus
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1999-2015 43 - - -4,5 32,3 56,7 56,3 - 49,7
2017 9,3 5,2 71 2,8 12,9 64,6 56,3 55,1 51,6
2018 11,6 7,5 9,5 12,5 20,6 65,4 57,9 56,1 52,7
2019 43 7,2 9,0 7.4 18,3 48,8 57,1 50,4 52,4
2019 | kv 9,1 8,2 10,5 12,2 20,7 53,9 57,7 53,0 53,1
Il kv 4.8 7,2 9,2 6,6 19,8 50,6 57,1 51,2 52,3
11 kv 1,9 6,6 8,4 4,9 17,9 46,4 56,5 48,9 52,0
IV kv 1,4 6,9 7,9 5,9 14,7 44,2 56,9 48,6 52,0
2019 sept 1,6 7,0 7,7 5,3 17,0 46,3 55,9 48,6 51,7
okt 1,4 6,6 8,0 5,2 16,0 43,7 57,3 48,7 52,1
nov 0,8 6,4 7,3 6,1 14,0 43,9 56,8 48,3 52,1
dets 2,1 7,9 8,4 6,4 14,1 45,0 56,7 48,9 51,8
2020 jaan 2,9 8,6 10,4 6,8 14,9 45,6 57,6 48,6 51,8
veebr 3,8 7,3 9,1 6,0 14,3 471 56,8 48,1 52,1
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
2016 = 100) tasutud sotsiaal- sektorid kui maa"awd,?algﬁ
kindlustusmaksed ettevétlussektor naitaja
1 2 3 4 5 6 7
Protsent 100,0 100,0 75,3 247 69,0 31,0
kogusummast
2018. aastal
2017 101,8 1,8 1,7 1,9 1,8 1,7 1,5
2018 104,2 2,3 2,3 2,6 2,5 21 2,0
2019 . . . . . . 2,2
2019 | kv 99,9 2,7 2,9 2,2 2,6 3,0 2,3
Il kv 110,9 2,8 2,8 2,8 2,7 3,2 2,0
I kv 103,5 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
IV kv . . . . . . 2,0

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 tddviljakus
(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,
2015 = 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
2017 106,2 0,7 -0,2 -0,6 0,8 0,4 0,0 -1,4 3.4 1,7 1,4 11
2018 108,1 1,8 0,0 1,7 1,0 1,7 1,6 -0,7 3,4 2,2 23 2,5
2019 110,3 2,0 0,3 3.4 1,4 1,7 1.1 -1,0 2,6 1,5 2,6 2,2
2019 I kv 109,4 2,3 1,4 3,6 1,2 2,0 1,6 -0,7 5,0 1,8 2,6 1,7
Il kv 110,0 21 -0,4 3,2 1,7 2,0 1,5 -1,0 3,2 1,7 2,6 24
I kv 110,6 1,9 -0,9 4,0 1.1 1,4 1,5 -1,2 2,2 1,3 2,6 1,7
IV kv 110,9 1,7 1,2 2,9 1,6 1,2 -0,2 -1,0 0,1 1,4 2,7 2,8
Huvitis to6taja kohta
2017 111,3 1,7 11 1,5 1,9 1,5 2,0 1,2 2,2 2,5 1,8 1,6
2018 113,8 2,2 1,7 2,0 1,9 2,3 2,6 1,6 3,2 2,7 2,0 2,5
2019 116,1 2,0 1,6 1,5 2,0 2,2 1,6 1,4 3,0 1,9 2,3 2,5
2019 I kv 115,3 2,3 1,3 1,9 2,4 2,7 2,0 1,3 4,0 1,9 2,3 2,5
Il kv 115,9 2,0 1,6 11 2,2 2,3 1,3 1,7 3,1 2,3 21 3,1
11l kv 116,7 2,1 1,0 2,0 2,0 2,3 1,7 1,1 3,2 1,9 2,2 21
IV kv 116,8 1,7 2,5 0,7 1,4 1,7 1,3 1,3 1,7 1,4 2,5 2,3
Tooviljakus hdivatu kohta
2017 104,8 0,9 1,3 21 11 1,0 2,0 2,7 -11 0,7 0,4 0,5
2018 105,2 0,4 1,7 0,3 0,9 0,7 1,0 2,3 -0,1 0,5 -0,3 0,0
2019 105,3 0,0 1,3 -1,9 0,6 0,6 0,4 2,4 0,4 0,3 -0,3 0,3
2019 I kv 105,5 0,0 -0,1 -1,6 1,2 0,6 0,3 2,0 -1,0 0,0 -0,3 0,8
Il kv 105,3 -0,1 2,0 -2,0 0,5 0,3 -0,1 2,7 -0,1 0,6 -0,4 0,7
11l kv 105,5 0,2 2,0 -1,9 0,9 0,9 0,2 2,3 0,9 0,6 -0,4 0,3
IV kv 105,3 -0,1 1,2 -2,1 -0,1 0,5 1,5 2,4 1,6 -0,1 -0,3 -0,5
Huvitis toétatud tunni kohta
2017 113,3 2,0 1,3 1,8 2,0 1,8 2,0 1,8 21 2,3 2,4 21
2018 115,8 21 1,2 21 1,4 2,4 2,7 1,9 2,5 2,8 2,0 2,2
2019 118,1 2,0 1,2 1,9 2,3 2,2 2,6 1,0 2,7 2,0 1,8 2,7
2019 | kv 116,7 1,8 -0,6 1,9 1,6 2,2 2,5 0,8 4,2 1,9 1,7 2,2
Il kv 117,4 2,2 21 1,7 2,4 2,4 2,5 1,3 3,3 2,5 1,8 3,6
I kv 118,2 2,2 1,2 2,4 2,6 2,6 2,7 0,6 2,1 2,2 1,8 2,5
IV kv 118,4 1,9 1,7 1,3 2,5 1,9 2,7 1,3 1,3 1,6 21 2,4
Todviljakus tunnis

2017 107,2 1,4 1,8 2,5 1,2 1,6 21 3,2 -0,9 0,9 1,0 1,0
2018 107,7 0,5 0,9 0,5 0,6 1,0 1,3 2,5 -0,8 0,5 -0,3 0,0
2019 107,8 0,1 0,9 -1,6 0,8 0,8 1,5 2,2 0,3 0,5 -0,7 0,5
2019 | kv 107,4 -0,3 -0,9 -1,6 0,5 0,4 1,1 1,6 -0,2 0,0 -0,9 0,5
Il kv 107,5 0, 21 -1,5 0,5 0,8 1,2 2,5 0,8 0,7 -0,7 1,1
I kv 107,6 0,4 2,0 -1,6 1,4 1,3 1,3 2,0 0,2 1.1 -0,7 0,7
IV kv 107,6 0,2 0,6 -1,5 0,9 0,9 2,5 2,6 0,9 0,2 -0,5 -0,5

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- Ule6o- Hoiused | Kuni kolme- Repo- Rahaturu- | Volavaart-

ses olev | hoiused lepingulise kuulise tehingud fondide paberid

sularaha téhtajaga |etteteatamis- osakud | tahtajaga

kuni kaks téhtajaga kuni kaks

aastat | Idpetatavad aastat

hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bilansiline jaak
2017 1112,0 66381 77501 1196,6 2261,8 3458,3 112085 74,4 512,0 72,6 659,1 11 867,5
2018 11633 71148 82781 11249 2299,0 34239 117020 74,3 524,0 71,5 669,8 12371,8
2019 12196 77251 89447 1069,3 23650 3434,2 12379,0 78,5 531,6 9,9 620,1 12999,0
2019 | kv 1179,2 7277,1 84564 1114,3 2318,1 34324 11888,7 74,2 523,0 40,4 637,7 12526,4
Il kv 1189,0 74155 8604,4 11111 23385 3449,6 12054,0 74,5 523,9 37,6 636,0 12690,0
11l kv 1204,1 76052 88093 1110,0 2354,7 3464,7 12274,0 74,5 546,3 19,1 639,9 129139
IV kv 12196 77251 89447 1069,3 23650 3434,2 12379,0 78,5 531,6 9,9 620,1 12999,0
2019 aug 1198,7 75724 87711 1113,8 2347,1 34609 12232,0 72,3 546,0 23,9 642,2 12 874,2
sept 12041 76052 88093 1110,0 23547 3464,7 12274,0 74,5 546,3 19,1 639,9 12913,9
okt 12094 76722 88816 1093,9 2359,1 34531 12334,7 79,6 529,2 27,6 636,4 12971,1
nov 1216,8 77163 89331 1081,2 23595 3440,7 123738 73,4 530,6 25,6 629,6 130034
dets 12196 77251 89447 1069,3 23650 3434,2 12379,0 78,5 531,6 9,9 620,1 12999,0
2020 jaan ® 12283 77472 89755 1062,5 23635 3426,0 124015 75,8 545,7 29,4 650,9 130524
Tehingud
2017 36,0 592,6 628,6 -109,5 34,5 -74,9 553,7 6,5 -10,8 -18,5 -22,7 530,9
2018 50,3 465,2 515,5 -74,0 45,1 -28,9 486,6 -0,9 12,3 -3,3 8,1 4947
2019 56,3 604,0 660,3 -60,3 63,6 3,3 663,5 4,1 -1,8 -55,5 -53,3 610,3
2019 | kv 15,9 156,0 171,9 -13,0 19,6 6,6 178,5 -0,3 -10,2 -27,6 -38,0 140,5
Il kv 9,7 143,1 152,8 -4,4 20,3 15,8 168,7 0,4 3,2 -2,4 13 169,9
11l kv 15,1 180,8 195,9 -4,6 14,8 10,2 206,1 -0,6 21,1 -18,1 25 208,5
IV kv 15,6 1241 139,6 -38,3 8,9 -29,4 110,3 4,5 -16,0 -7.4 -19,0 91,3
2019 aug 5,0 83,1 88,1 8,2 2,8 11,1 99,2 -3,7 11,6 -12,0 -4,0 95,1
sept 53 29,7 35,0 -4,8 6,2 15 36,5 2,0 0,3 -4,0 -1,7 34,9
okt 54 69,9 75,3 -14,2 3,1 -11,1 64,1 55 -17,2 9,8 -1,9 62,2
nov 7,4 40,8 48,2 -14,0 0,1 -13,9 34,3 -6,5 1,4 -1,6 -6,7 27,6
dets 2,8 13,4 16,2 -10,0 57 -4,4 11,8 55 -0,2 -15,6 -10,4 1,5
2020 jaan ® 8,7 18,1 26,7 -8,6 -1,5 -10,1 16,6 -3,0 14,0 19,8 30,9 47,5
Kasvumaarad

2017 3,3 9,8 8,8 -8,3 1,6 -2,1 5.2 9,5 -2,1 21,1 -3,3 4,7
2018 4,5 7,0 6,6 -6,2 2,0 -0,8 4,3 -1,3 2,4 -4,8 1,2 4,2
2019 4,8 8,5 8,0 -5,3 2,8 0,1 57 54 -0,4 -83,2 -7,9 4,9
2019 | kv 59 7,7 7,5 -5,3 2,6 -0,1 52 2,4 0,5 -41,1 -3,9 4,7
Il kv 4,7 7,7 7,2 -6,1 3,0 -0,1 5,0 1,1 1,1 -38,9 -2,9 4,6
11l kv 4,7 8,5 7,9 -2,6 3,0 1,1 5,9 3,0 8,7 -65,5 1,1 57
IV kv 4,8 8,5 8,0 -5,3 2,8 0,1 57 54 -0,4 -83,2 -7,9 4,9
2019 aug 4,8 9,0 8,4 -3,1 2,9 0,9 6,2 -1,1 7,0 -61,6 -0,8 5,8
sept 4,7 8,5 7,9 -2,6 3,0 1,1 5,9 3,0 8,7 -65,5 1,1 57
okt 4,8 9,0 8,4 -4,3 2,9 0,5 6,1 10,1 3,5 -47,1 -0,5 57
nov 5,0 8,8 8,3 -4,7 2,7 0,3 5,9 -1,1 4,1 -48,8 -1,3 5,6
dets 4,8 8,5 8,0 -53 2,8 0,1 57 5,4 -0,4 -83,2 -7,9 4,9
2020 jaan ® 5,2 8,4 7,9 -5,8 2,5 -0,2 55 0,7 4,6 -43,0 -0,4 5.2

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

5.2. Hoiused M3s?

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

Mittefinantsettevotted” Kodumajapidamised? Finantsette-| Kindlustus- Muu
Kokku| Uleds- Lepin- Kuni| Repo-| Kokku| Uleds- Lepin- Kuni| Repo-| Votted(v.al seltsid ja vahtsemls;
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- I5pe- fondid)?
tatavad tatavad
hoiused hoiused
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bilansiline jaak
2017 22403 17974 285,0 149,1 8,8 6317,6 37028 562,1 2051,9 0,8 991,1 206,6 415,3
2018 2331,4 1898,7 277,3 147,8 7,6 6644,9 40359 517,6 2090,1 1,4 998,2 202,9 435,5
2019 2476,1 2062,7 256,8 150,1 6,5 7041,8 43955 492,5 21529 0,9 1036,9 215,2 467,8
2019 | kv 2380,2 1956,0 270,0 148,1 6,1 67528 4126,3 514,8 21104 14 977,7 2128 460,2
kv 2406,1 19837 265,3 150,0 7,1 6846,9 4207,9 509,7 21276 1,7 1009,5 216,6 460,4
kv 2450,6 2031,0 262,2 151,4 59 6964,9 4318,1 504,5 21413 1,0 1042,2 221,3 465,5
IVkv 2476,1 2062,7 256,8 150,1 6,5 7041,8 43955 492,5 21529 0,9 1036,9 215,2 467,8
2019 aug 2462,2 2040,3 264,4 151,0 6,6 6927,5 42832 507,2 21354 1,7 1022,8 231,5 461,5
sept 2450,6 2031,0 262,2 151,4 59 69649 4318,1 5045 21413 1,0 10422 221,3 465,5
okt 2472,4 2052,6 260,0 151,9 7,9 6994,8 43494 500,5 21433 1,7 1048,2 223,0 466,4
nov 2481,6 2073,1 251,5 151,4 56 7026,7 43826 497,1 214522 1,7 1022,2 227,6 472,4
dets 2476,1 2062,7 256,8 150,1 6,5 7041,8 43955 492,5 21529 0,9 1036,9 215,2 467,8
2020 jaan® 2 475,1 2 064,0 256,3 150,7 4,1 70622 44217 487,2 21525 0,9 1024,3 218,1 469,3
Tehingud
2017 180,7 1824 -1,9 -0,8 0,9 254,77 304,7 -82,1 33,6 -15 54,9 7,2 26,7
2018 93,1 1054 -9,7 -1,1 -1,4 326,5 3248 -45,0 46,1 0,5 0,5 -3,9 19,1
2019 146,0 163,55 -18,8 1.8 -0,5 395,2 3583 -25,7 63,2 -0,5 29,0 10,9 30,2
2019 | kv 46,9 54,4 -7,4 0,7 -0,9 106,7 89,7 -3,2 20,3 0,0 -24,5 9,2 24,0
Il kv 29,5 30,5 -4,3 2,2 11 94,1 82,1 -5,1 16,7 0,3 31,7 4,0 0,0
11l kv 40,4 43,6 -2,9 1,0 -1,3 116,9 109,6 -6,0 13,9 -0,6 25,0 3,9 4,4
IV kv 29,3 35,0 -4,2 -2,2 0,7 77,5 76,9 -11,5 12,3 -0,2 -3,2 -6,2 1,8
2019 aug 31,1 30,5 -0,1 0,6 0,1 33,4 32,6 -1,6 2,5 -0,1 11,8 10,6 3,6
sept -13,2 -10,4 -2,3 0,1 -0,7 37,0 34,5 -2,9 6,1 -0,7 16,8 -10,7 3,3
okt 24,2 24,0 -15 -0,4 2,1 30,1 30,4 -3,7 2,7 0,7 8,0 1,6 0,4
nov 7,6 19,4 -8,9 -0,5 -2,4 31,1 33,0 -3,6 1,7 0,0 -28,5 4,2 6,0
dets -2,5 -8,4 6,2 -1,4 1,0 16,3 13,5 -4,2 7,9 -0,8 17,4 -12,0 -4,6
2020 jaan ® -3,3 -0,3 -1,2 0,6 -2,4 19,3 25,6 -5,8 -0,5 0,0 -15,2 2,6 1,5
Kasvumaéarad
2017 8,6 11,2 -0,7 -0,5 11,5 4,2 9,0 -12,7 1,7 -65,1 5,8 3,6 6,9
2018 4,2 59 -3,5 -0,7 -16,5 5,2 8,8 -8,0 2,3 67,7 0,0 -1,9 4,6
2019 6,3 8,6 -6,8 1,2 -6,8 59 8,9 -5,0 3,0 -36,8 2,9 54 6,9
2019 1 kv 59 7,6 -2,3 0,2 -17,1 5,7 8,9 -5,6 2,9 -17,2 -2,2 0,6 10,3
Il kv 5,8 7,6 -4,6 2,3 12,2 5,8 8,6 -4,9 3,1 72,0 -1,0 -1,3 7,6
1 kv 6,3 8,0 -2,6 2,6 -11,8 6,3 9,3 -4,1 3,2 -10,1 3,6 4,3 6,7
IV kv 6,3 8,6 -6,8 1,2 -6,8 5,9 8,9 -5,0 3,0 -36,8 2,9 54 6,9
2019 aug 7,8 9,6 -2,0 2,4 3,1 6,2 9,2 -4,0 3,0 6,1 3,2 8,9 6,2
sept 6,3 8,0 -2,6 2,6 -11,8 6,3 9,3 -4,1 3,2 -10,1 3,6 4,3 6,7
okt 7,2 9,0 -3,8 2,3 31,9 6,2 9,2 -4,1 3,1 30,9 4,2 6,6 59
nov 7,0 9,7 -8,3 2,1 -24,6 6,3 9,4 -4,2 2,9 30,5 1,2 8,8 6,0
dets 6,3 8,6 -6,8 1,2 -6,8 59 8,9 -5,0 3,0 -36,8 2,9 5,4 6,9
2020 jaan ® 6,1 8,3 -5,4 1,3 -41,1 57 8,7 -6,1 2,7 -42,5 3,3 5,2 5,7
Allikas: EKP.
* Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Vastavalt ESA 2010-le liigitati 2014. aasta detsembris mittefinantsettevdtete kontsernide valdusettevétted mittefinantsettevatete sektorist imber finantsettevotete sektorisse.
Need ettevotted on hdlmatud rahaloomeasutuste bilansistatistikas koos muude finantsettevatetega kui rahaloomeasutused ning kindlustusseltsid ja pensionifondid.
3 Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.
4 Tahendab valitsemissektorit, v.a keskvalitsust.
EKP majandusiilevaade 2/2020 — Statistika S 19



5. Rahapakkumine ja laenumaht

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

Laenud valitsemissektorile Laenud muudele euroala residentidele
Kokku| Laenud Véla- Kokku Laenud Véla- Omandi-
vaart- Kokku Mitte-| Kodumaja- Finantsette-|  Kindlustus-| ~ vaart-| vaartpaberid
paberid Kohandatud| finants-| pidamistele* vitetele (v.a| seltsidele ja| Paberid| jainvestee-
laenud? ette- rahaloome- pensioni- rimisfondide
votetele? asutused, fondidele (v.a raha-
kindlustusseltsid turufondide)
ja pensioni- osakud
fondid)®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bilansiline jagk
2017 4617,2 1032,3 3571,0 13114,0 10870,5 11 165,0 4 323,5 5 600,2 838,0 108,7 1440,4 803,2
2018 4676,7 1006,2 3659,0 134159 111224 11 481,3 4 404,7 5742,0 848,9 126,8 1517,9 775,6
2019 46525 9845 3656,3 138655 114521 11 836,9 4 472,6 5930,9 896,0 152,6 1560,5 852,9
2019 1 kv 46624 10015 3649,4 13527,0 11201,0 11556,6 4426,2 57877 856,3 130,7 15272 798,8
Il kv 4 640,2 1000,7 3627,8 13640,4 11 290,6 11 665,4 4 462,4 5825,8 870,3 132,1 1546,7 803,2
kv 4696,5 999,8 36851 137756 113944 11 762,6 4 488,5 5876,3 883,4 146,2 1569,8 811,5
IVkv 46525 9845 3656,3 138655 114521 11 836,9 4 472,6 5930,9 896,0 152,6 1560,5 852,9
2019 aug 47076 1003,8 3692,1 13737,0 11388,3 11 748,3 4505,0 5 864,6 878,3 140,4 15452 803,5
sept 4696,5 999,8 36851 137756 113944 11 762,6 4 488,5 5876,3 883,4 146,2 1569,8 811,5
okt 46651 1001,9 36515 13817,4 114233 11 786,6 4 502,4 5895,0 887,1 138,9 1560,4 833,7
nov 4639,1 10009 3626,4 13853,3 11439,1 11 806,4 4 492,2 59129 888,2 145,8 1569,9 844,3
dets 46525 9845 3656,3 138655 114521 11 836,9 4 472,6 5930,9 896,0 152,6 1560,5 852,9
2020 jaan® 4670,3 994,0 3664,5 13913,3 115111 11 873,1 4 482,8 5962,6 912,3 153,5 1547,6 854,6
Tehingud
2017 287,5 -43,7 330,6 363,2 274,2 316,0 84,9 173,2 19,7 -3,5 63,6 25,4
2018 90,3 -28,4 118,8 374,8 307,4 382,0 124,4 166,3 -11 17,8 88,1 -20,7
2019 -88,3 -23,5 -65,2 453,3 378,9 428,1 114,2 200,3 43,2 21,2 30,5 43,8
2019 | kv -30,9 -5,4 -25,6 109,5 92,3 90,7 33,5 49,1 7,4 2,3 0,3 16,9
Il kv -49,5 -1,6 -48,2 123,8 105,6 126,3 50,8 38,8 17,5 -15 17,4 0,8
1l kv -2,6 -0,9 -1,7 128,8 102,3 105,3 27,3 52,1 9,1 13,9 19,9 6,6
IV kv 52 -156 10,2 91,2 78,7 105,8 2,7 60,4 9,2 6,5 -7,0 19,5
2019 aug 55 3,2 2,3 50,9 51,7 44,3 20,9 21,3 3,6 59 15 -2,3
sept -13,8 -3,8 -10,0 38,1 6,3 18,9 -16,0 13,0 3,5 5,7 25,4 6,4
okt -17,5 2,4 -19,9 33,5 36,7 35,7 18,0 20,4 55 -7,2 -8,6 5,4
nov -9,6 -0,9 -8,9 33,9 15,6 22,3 -4,0 18,6 -5,9 6,9 9,2 9,1
dets 21,8 -17,1 38,9 23,9 26,4 47,8 -11,3 21,4 9,5 6,9 -7,6 5,0
2020 jaan © 9,3 93  -186 45,1 57,6 35,6 11,5 30,3 15,0 08  -145 2,0
Kasvumaarad
2017 6,6 -4,1 10,2 2,8 2,6 29 2,0 3,2 2,4 -3,2 4,6 3,2
2018 2,0 -2,8 34 2,9 2,8 3,4 2,9 3,0 -0,1 16,4 6,1 -2,6
2019 -1,9 -2,3 -1,8 3,4 3,4 3,7 2,6 3,5 51 16,2 2,0 5,6
2019 | kv 1,8 -2,4 3,0 2,8 2,7 3,3 2,6 3,1 -1,2 14,7 4,0 1,8
Il kv -0,2 -2,0 0,3 3,0 3,2 3,5 3,3 3,2 1,7 5,9 3,1 1,3
1 kv -1,1 -0,5 -1,3 3,2 3,2 3,6 2,9 3,2 3,5 14,4 3,2 2,6
IV kv -1,9 -2,3 -1,8 3,4 34 3,7 2,6 3,5 51 16,2 2,0 5,6
2019 aug -0,6 -0,4 -0,7 3,1 3,5 3,8 3,5 3,3 3,1 12,9 1,1 2,1
sept -1,1 -0,5 -1,3 3,2 3,2 3,6 2,9 3,2 3,5 14,4 3,2 2,6
okt -1,4 -0,1 -1,7 3,2 3,3 3,7 3,1 3,3 3,8 11,0 2,0 3,4
nov -1,4 -0,3 -1,7 3,2 3,2 3,6 2,6 3,3 3,6 16,2 2,9 4,2
dets -1,9 -2,3 -1,8 3,4 3,4 3,7 2,6 3,5 51 16,2 2,0 5,6
2020 jaan ® -1,9 -1,3 -2,1 3,4 3,5 3,8 2,6 3,7 4,9 16,7 1,1 5,8

Allikas: EKP.

' Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.

2 Laenud, mida on kohandatud miitigi ja vaartpaberistamisega, millega |6petati 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 valdusettevdtted mittefinantsettevitete sektorist imber finantsettevotete sektorisse.
Need ettevotted on hélmatud rahaloomeasutuste bilansistatistikas koos muude finantsettevotetega kui rahaloomeasutused ning kindlustusseltsid ja pensionifondid.

4 Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.
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5. Rahapakkumine ja laenumaht

5.4. Rahaloomeasutuste laenud euroala mittefinantsettevétetele ja kodumajapidamistele®

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

Mittefinantsettevdtted? 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

2017 43235 4358,8 986,2 821,2 2516,2 5600,2 5 866,6 654,8 4216,3 729,0

2018 4.404,7 4490,0 993,0 844,3 2567,3 5742,0 6024,0 684,6 4352,6 704,8

2019 4472,6 45755 970,8 877,1 26247 5930,9 6223,2 719,5 45242 687,2

2019 | kv 4 426,2 4513,7 980,2 851,6 25944 5787,7 6 066,7 694,4 4391,2 702,1

Il kv 4 462,4 4554,0 977,6 867,2 2617,6 5825,8 6 114,0 705,5 44223 698,0

1 kv 4 488,5 4581,7 982,0 873,5 2633,0 5876,3 6 164,6 711,2 44735 691,6

IV kv 4472,6 4575,5 970,8 877,1 26247 5930,9 6223,2 719,5 45242 687,2

2019 aug 4 505,0 4591,9 995,8 876,3 2632,9 5 864,6 6 150,7 711,7 4 456,6 696,3

sept 4488,5 4581,7 982,0 873,5 2633,0 5876,3 6 164,6 711,2 44735 691,6

okt 4502,4 4592,6 983,4 878,1 2640,9 5895,0 6181,6 713,3 4492,7 689,0

nov 44922 4587,9 972,4 883,1 2636,7 59129 6200,4 716,5 4506,1 690,3

dets 4472,6 4575,5 970,8 877,1 26247 5930,9 6223,2 719,5 45242 687,2

2020 jaan ® 4482,8 4581,2 957,7 881,1 2644,0 5962,6 6243,9 724,1 4549,0 689,5

Tehingud

2017 84,9 134,8 0,6 39,1 45,2 173,2 165,1 45,0 134,0 -5,9

2018 124.,4 176,4 18,7 33,4 72,4 166,3 188,8 40,2 135,7 -9,7

2019 114,2 143,8 -11,6 42,5 83,3 200,3 219,4 41,1 167,8 -8,6

2019 1 kv 33,5 33,3 -11,4 10,1 34,7 49,1 49,2 10,6 39,5 -1,0

Il kv 50,8 54,7 1,3 18,6 30,9 38,8 49,8 12,2 28,8 -2,2

11 kv 27,3 34,0 3,6 6,3 17,3 52,1 55,7 8,5 46,2 -2,7

IV kv 2,7 21,8 -5,2 7,5 0,3 60,4 64,7 9,8 53,2 -2,7

2019 aug 20,9 24,8 12,0 3,2 5,7 21,3 17,9 3,2 18,5 -0,4

sept -16,0 -8,4 -13,5 -2,8 0,4 13,0 18,0 1,8 12,7 -1,4

okt 18,0 16,7 3,0 53 9,7 20,4 20,7 2,4 20,1 -2,1

nov -4,0 3,0 -10,3 6,4 0,0 18,6 20,6 3,8 13,5 1,2

dets -11,3 2,1 2,2 -4,1 -9,4 21,4 23,4 3,5 19,6 -1,8

2020 jaan ® 11,5 7,7 -13,8 3,3 22,1 30,3 19,5 4,1 24,8 1,3

Kasvumaarad

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

2018 2,9 4,1 19 4,1 2,9 3,0 3,2 6,2 3,2 -1,3

2019 2,6 3,2 -1,2 5,0 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,2

2019 | kv 2,6 3,8 -1,3 4,5 34 31 3,3 6,0 3,5 -1,5

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

11l kv 2,9 3,6 -0,8 51 3,6 3,2 3,4 6,0 3,5 -1,4

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

2019 aug 3,5 4,2 0,6 59 3,8 3,3 3,4 6,1 3,5 -1,2

sept 2,9 3,6 -0,8 51 3,6 3,2 3,4 6,0 3,5 -1,4

okt 3,1 3,8 0,5 4,9 3,5 3,3 3,5 5,8 3,7 -1,6

nov 2,6 3,4 -1,0 47 3,3 3,3 3,5 5,8 3,7 -1,4

dets 2,6 3,2 -1,2 5,0 3,3 3,5 3,6 6,0 3,9 -1,2

2020 jaan ®© 2,6 3,2 -1,6 5,0 3,4 3,7 3,7 6,0 4,1 -1,0
Allikas: EKP.

1 Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.

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

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

®  Kaasa arvatud kodumajapidamisi teenindavad kasumitaotluseta institutsioonid.
4 Laenud, mida on kohandatud mugi ja vaartpaberistamisega, millega |6petati 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 | Netovélisvarad Muud
vahtsusti Kokku Hoiused| Ule kolme-| Vélavaart-| Kapital ja Kokku
varad lepingulise| kuulise ette- paberid reservid - —
tahtajaga Ule| teatamisega| tahtajaga Repotehingud Poord-
kahe aasta| I6petatavad| iile kahe kesksete|  repotehingud
hoiused aasta osalejatega® kesksetele
osalejatele®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bilansiline jaak
2017 342,7 6771,1 1967,5 59,8 2017,5 2726,2 9259 3241 143,5 92,5
2018 379,3 6818,7 1940,7 56,1 2099,1 27228 10245 4526 187,0 194,9
2019 350,3 7 060,6 19442 51,3 2156,0 2909,1 1481,9 4100 178,9 187,2
2019 | kv 370,0 6 907,5 19375 55,9 2146,3 2767,8 1188,6 4259 199,0 212,3
Il kv 373,7 6985,0 1956,9 57,5 21354 2835,2 1320,7 4474 1915 207,8
Il kv 388,0 7100,2 19473 57,2 2162,2 2933,6 1489,2 4408 184,2 198,1
IV kv 350,3 7 060,6 19442 51,3 2156,0 2909,1 1481,9 4100 178,9 187,2
2019 aug 403,4 7 060,7 1917,2 57,3 2148,4 2937,7 1470,7 4231 212,6 2315
sept 388,0 7 100,2 19473 57,2 2162,2 2933,6 1489,2 4408 184,2 198,1
okt 380,5 7075,9 1948,6 53,1 2151,3 29228 14915 4534 221,4 236,2
nov 369,1 7077,7 1951,0 52,6 2162,6 29115 1500,9 456,9 211,8 2248
dets 350,3 7 060,6 19442 51,3 2156,0 2909,1 1481,9 4100 178,9 187,2
2020 jaan ® 372,8 7114,8 1946,0 50,0 2165,8 2 953,0 15443 4121 171,1 182,3
Tehingud
2017 39,0 -73,4 -83,5 -6,6 -71,1 87,8 -97,8  -56,4 -61,2 -28,5
2018 40,5 56,3 -37,8 -4,9 16,0 83,0 87,7 38,7 16,2 23,6
2019 -28,2 107,8 -6,1 -3,0 27,5 89,5 3411 -16,3 -2,7 -2,5
2019 | kv -9,1 45,5 -11,4 -0,2 37,6 19,5 1275 -29,2 2,7 55
Il kv 3,8 46,0 22,0 1,6 -0,6 22,9 101,3 44,1 7,1 -4,5
11l kv 14,6 11,9 -15,4 -1,0 4,8 23,6 95,7 13,1 6,9 7.4
IV kv -37,5 4,4 -1,4 -3,3 -14.3 23,4 16,6  -44,3 -5,3 -10,9
2019 aug 29,0 -20,8 -17,1 -0,4 -1,7 4,4 19,1 27,7 6,1 7.4
sept -15,1 37,9 28,1 -0,9 3,6 7,0 20,3 13,0 -14,1 -16,3
okt -7,3 -8,8 3,0 -1,5 -19,0 8,7 24,9 5,2 37,3 38,1
nov -11,3 17,4 1,2 -0,6 1,7 15,1 10,7 -1,1 -9,7 -11,3
dets -18,9 -4,2 -5,6 -1,3 3,0 -0,4 -18,9  -48/4 -32,8 -37,7
2020 jaan ® 22,6 -6,9 -3,1 -1,3 2,6 -5,1 22,4 4,9 -7,8 -4,9
Kasvumaarad
2017 12,6 -1,1 -4,0 -9,6 -3,4 3,4 - - -29,8 -23,5
2018 11,8 0,8 -1,9 -8,1 0,8 3,1 - - 8,1 7,7
2019 7,4 1,6 -0,3 5,4 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2019 | kv 8,9 14 -1,7 -6,4 2,5 3,1 - - 17,8 21,2
Il kv 12,6 2,3 -0,4 -1,3 31 3,7 - - 51 6,7
1l kv -3,2 19 -0,3 -0,7 2,2 3,3 - - 6,9 11,0
IV kv -7,4 1,6 -0,3 -5,4 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2019 aug 5,6 18 -2,2 0,4 3,4 3,5 - - 11,9 15,6
sept -3,2 19 -0,3 -0,7 2,2 3,3 - - 6,9 11,0
okt -2,9 1,6 -0,1 -2,8 1,1 3,2 - - 36,4 38,9
nov -4,4 18 0,2 -2,6 1,2 3,4 - - 11,1 12,8
dets 7,4 1,6 -0,3 -5,4 1,3 3,2 - - -1,5 -1,5
2020 jaan ® -1,2 1,2 -0,2 -7,1 0,6 2,7 - - -11,5 -10,3
Allikas: EKP.
* Andmed viitavad euroala muutuvale koosseisule.
2 Holmab keskvalitsuse hoiuseid rahaloomeasutuste sektoris ja rahaloomeasutuste sektori emiteeritud vaartpabereid.
3 Sesoonse mdjuga kohandamata.
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6. Eelarve areng

6.1. Puudujaék/ulejaak

(protsendina SKPst; vood ihe aasta jooksul)

Puudujaak (-) / tlejaak (+) Memokirje:
Kokku Keskvalitsus Liikmesriigi valitsus Kohalik omavalitsus | Sotsiaalkindlustusfondid | *5Ma"® puudu_uljé}g[agk(—(l;
1 2 3 4 5 6
2015 -2,0 -1,9 -0,2 0,2 -0,1 0,3
2016 -1,4 -1,7 0,0 0,2 0,1 0,7
2017 -0,9 -1,3 0,1 0,2 0,1 1,0
2018 -0,5 -1,1 0,1 0,2 0,3 1,3
2018 IV kv -0,5 1,3
2019 | kv -0,6 1,2
Il kv -0,7 11
I kv -0,8 1,0
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 Sotsiaal- tulud Todtajate Vahe- Intress|  Sotsiaal- kulutused
maksud maksud| kindlustus- hiivitised tarbimine toetused
maksed
(neto-
summay)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2015 46,4 45,8 12,5 13,0 15,2 0,6 48,4 44,5 10,1 53 2,3 22,7 3,9
2016 46,2 45,7 12,6 13,0 15,3 0,5 47,7 441 10,0 53 2,1 22,7 3,6
2017 46,2 45,8 12,8 13,0 15,2 0,4 47,2 43,4 9,9 53 1,9 22,5 3,8
2018 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,5 47,0 43,3 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2018 IV kv 46,5 46,0 13,0 13,0 15,2 0,5 47,0 43,3 9,9 53 1,8 22,3 3,7
2019 | kv 46,4 46,0 12,9 13,1 15,2 0,5 47,0 433 9,9 53 1,8 22,4 3,7
Il kv 46,4 46,0 12,9 13,0 15,2 0,4 47,1 43,4 9,9 53 1,8 22,5 3,7
1 kv 46,4 45,9 12,9 13,1 15,1 0,4 47,1 43,4 9,9 53 1,7 22,5 3,7
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
6.3. Valitsemissektori vdla suhe SKPsse
(protsendina SKPst; bilansiline jaak perioodi I6pus)
Kokku Finantsinstrument Volausaldaja Esialgne téhtae._q Jarelejdanud téhtaeg ] Vaarin
Sularaha|Laenud Véla-| Residendist vola- Mitte- Kuni Ule|  Kuni 1-5 Ule Euro voi osaleva Muud
ja vaart- usaldajad resi-| 1aasta| 1 aasta|1 aasta aastat| 5 aasta riigi vaaring| vaaringud
hoiused paberid Raha-| dendist
loome- zgl:l_
asu- o
tused dajad
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14
2015 90,8 34 16,5 71,0 45,0 27,6 45,8 81,2 183 31,1 41,4 88,8 2,1
2016 90,0 33 157 71,0 47,5 30,8 42,5 80,6 17,9 29,8 42,3 87,9 2,1
2017 87,8 32 145 70,1 48,2 32,2 39,5 79,1 16,4 29,0 42,3 86,0 1,8
2018 85,9 3,1 13,8 69,0 48,0 32,4 37,8 8,0 77,8 16,1 28,3 41,4 84,5 1,4
2018 IVkv 85,9 3,1 13,8 69,0
2019 I kv 86,5 3,1 13,6 69,8
Ilkv 86,4 3,1 13,5 69,8
kv 86,1 32 133 69,5
Allikad: aastaandmed — EKP; kvartaliandmed — Eurostat.
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6. Eelarve areng

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

(protsendina SKPst; vood ihe aasta jooksul)

~ Vola|Esmane Eelarvepositsioonivaline vélamuutus i} Intressija| ~ Memokirje:
ja SKP| puudu-[ Kokku Tehingud peamiste finantsvaradega Umberhindamis-| ~ Muud| majandus-| laenuvajadus
suhte| jaak —— —— méju ja muud kasvu vahe
muutus?|/ Ulejaék 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
2015 -1,9 -0,3 -0,8 -0,5 0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 -0,3 -0,8 1,2
2016 -0,8 -0,7 0,2 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,3 1,6
2017 -2,3 -1,0 -0,1 0,3 0,5 0,0 -0,2 0,1 -0,1 -0,3 -1,1 0,9
2018 -1,9 -1,3 0,4 0,3 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,1 -0,9 0,8
2018 IV kv -1,9 -1,3 0,4 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,9 0,8
2019 | kv -1,3 -1,2 0,7 0,6 0,6 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,8 1,2
Il kv -0,9 -1.1 0,8 0,8 0,7 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 -0,6 1,5
Il kv -1,1 -1,0 0,6 0,4 0,2 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,3 -0,8 1,4
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'
(vola teenindamine protsendina SKPst; vood véla teenindamise perioodil; keskmine nominaaltulusus aastas)
Véla teenindamine eeloleva aasta jooksul? . Keskmine Keskmine nominaaltulusus*
Kokku P&hisumma Intress et t:‘éhtagg Bilansiline jaak Tehingud
Tahtaeg Tahtaeg aastates®| Kokku|Ujuva intres-|  Null- Fikseeritud Emiteeri-| Tagasi-
kuni 3 kuud kuni 3 kuud simaaraga| kupon- intressimaaraga mine| ostmine
glga Téhtaeg kuni
1 aasta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 12,6 11,1 3,7 1,5 0,4 73 2,3 1.1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 12,6 11,2 3,8 1,4 0,4 7,5 2,1 1,3 -0,1 2,4 2,1 0,3 1.1
2018 IV kv 12,6 11,1 3,7 1,5 0,4 7,3 2,3 1,1 -0,1 2,7 2,5 0,4 0,9
2019 | kv 12,7 11,2 3,8 1,5 0,4 7.4 2,3 1.1 0,0 2,6 2,5 0,5 1,0
Il kv 12,9 11,4 3,7 1,5 0,4 7.4 2,3 1,3 0,0 2,6 2,3 0,5 0,9
1l kv 13,1 11,6 3,9 1,5 0,4 7.4 2,2 1,3 -0,1 2,5 21 0,3 1,0
2019 aug 12,9 11,4 4,2 1,5 0,4 7.4 2,2 1,3 -0,1 2,6 2,3 0,4 1.1
sept 13,1 11,6 3,9 1,5 0,4 7.4 2,2 1,3 -0,1 2,5 21 0,3 1,0
okt 12,8 11,3 3,5 1,5 0,4 7,5 2,2 1,3 -0,1 2,5 2,1 0,3 1,2
nov 12,9 11,5 3,5 1,4 0,4 7,5 2,1 1,3 -0,1 2,4 2,0 0,3 1,2
dets 12,6 11,2 3,8 1,4 0,4 75 2,1 1,3 -0,1 2,4 2,1 0,3 1.1
2020 jaan 12,6 11,2 4,2 1,4 0,4 7,5 2,1 1,3 -0,1 2,4 21 0,2 1.1
Allikas: EKP

! Nimivaartuses, ei ole valitsemissektori siseselt konsolideeritud.
2 V.atulevased maksed volavaartpaberitelt, mis ei kuulu veel tasumisele, ning ennetéhtaegsed tagasiostud.
3 Jarelejaanud tahtaeg perioodi I6pus.

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

6.6. Eelarve areng euroala riikides
(protsendina SKPst; vood (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 (=) / Ulejadk (+)

2015 -2,4 0,9 0,1 -1,9 -5,6 -5,2 -3,6 -2,6 -1,0
2016 -2,4 1,2 -0,5 -0,7 0,5 -4,3 -3,5 -2,4 0,1
2017 -0,7 1,2 -0,8 -0,3 0,7 -3,0 -2,8 -2,4 1,7
2018 -0,7 1,9 -0,6 0,1 1,0 -2,5 -2,5 2,2 -4.4
2018 IV kv -0,8 1,9 -0,6 0,1 1,0 -2,5 -2,5 -2,2 -4.4
2019 I kv -1,1 1,8 -0,7 0,1 0,3 -2,6 -2,9 -2,2 -3,8
Il kv -1,5 1,7 -0,6 0,7 0,5 -2,9 -3,2 -2,1 -3,6

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

Valitsemissektori volg

2015 105,2 721 10,0 76,7 175,9 99,3 95,6 135,3 107,5
2016 104,9 69,2 10,2 73,9 178,5 99,2 98,0 134,8 103,4
2017 101,8 65,3 9,3 67,8 176,2 98,6 98,4 134,1 93,9
2018 100,0 61,9 8,4 63,6 181,2 97,6 98,4 134,8 100,6
2018 IV kv 102,1 61,9 8,4 63,6 181,2 97,6 98,4 134,8 100,6
2019 I kv 103,1 61,7 8,0 65,4 182,0 98,9 99,7 136,5 103,1
Il kv 102,5 61,1 9,3 63,9 179,6 98,9 99,6 138,0 107,0

1 kv 102,3 61,2 9,2 62,6 178,2 97,9 100,5 137,3 97,8

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

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Valitsemissektori eelarve puudujaék (-) / tlejaak (+)

2015 -1,4 -0,3 1,4 -1,0 -2,0 -1,0 -4,4 -2,8 2,7 -2,4
2016 0,1 0,2 1,8 0,9 0,0 -1,5 -1,9 -1,9 -2,5 -17
2017 -0,5 0,5 1,4 3,4 1,3 -0,7 -3,0 0,0 -1,0 -0,7
2018 -0,7 0,6 2,7 1,9 1,5 0,2 -0,4 0,8 -1,1 -0,8
2018 IV kv -0,7 0,6 2,7 1,9 1,5 0,2 -0,4 0,8 -1,1 -0,8
2019 | kv -0,7 0,2 3,1 1,7 1,7 0,2 -0,1 0,6 -1,1 -1,1
Il kv -1,0 0,0 3,3 1,2 1,8 -0,1 0,1 0,6 -1,0 -1,4

I kv -0,7 -0,3 2,4 0,8 1,7 0,0 0,1 0,9 -1,2 -2,2

Valitsemissektori volg

2015 36,7 42,7 22,0 57,8 64,6 84,9 131,2 82,6 51,9 63,0
2016 40,2 39,9 20,1 55,5 61,9 82,9 131,5 78,7 52,0 62,6
2017 38,6 39,3 22,3 50,3 56,9 78,3 126,0 74,1 51,3 60,9
2018 36,4 34,1 21,0 45,8 52,4 74,0 122,2 70,4 49,4 59,0
2018 IV kv 36,4 34,1 21,0 45,8 52,4 75,7 122,2 70,4 49,1 59,0
2019 I kv 37,7 34,0 20,8 46,2 50,9 74,0 123,7 68,1 49,3 58,9
Il kv 36,7 36,1 20,4 454 50,9 72,7 1211 67,7 48,6 60,9

11 kv 36,4 35,9 20,2 43,1 49,3 71,8 120,5 68,1 48,4 59,4

Allikas: Eurostat.
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